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GLOSARIO

BANCA DE INVERSION: La banca de inversién o banca de negocios es aquella
especializada en obtener, para las empresas privadas y los gobiernos, el dinero o
los instrumentos financieros necesarios para realizar determinada inversioén,
mediante la emision y venta de valores en los mercados de capitales.

La mayoria de los bancos de inversién ofrecen servicios consultivos para las
fusiones, adquisiciones o divisiones y otros servicios financieros para los clientes,
tales como el comercio o colocacién a futuro de ingresos, acreencias, acciones o
commodities.

Generalmente los paises exigen licencias especiales para los bancos de inversion
y no permiten que operen simultdneamente como bancos comerciales, es decir
captando depdsitos.

Los fondos mutuos, fondos de cobertura y fondos de jubilacion, cuyo objetivo es
maximizar la rentabilidad de los ahorristas mediante la inversién constituyen el
"lado de la compra" de los valores emitidos y vendidos por la banca de inversion.
En algunos paises las firmas operan tanto del lado de la compra, como de la
venta.

La banca de inversién tiene como funcién principal la formacion de capital. Esta
funcion la desarrolla mediante la prestacion de una serie de servicios que tienden
a optimizar el funcionamiento de los mercado de capitales y a agilizar la
consecucion de fondos para llevar a cabo proyectos empresariales.

La banca de inversion moderna ha ampliado su campo de accién mediante el
desarrollo de operaciones en el drea de finanzas corporativas y la exploracién de
nuevas alternativas de financiacion. En este nuevo horizonte actiia como asesora
de empresas en programas de reestructuracién financiera; en procesos de fusion,
adquisicion o venta de empresas; en el impulso a las inversiones en capital de
aventura [venture capital]; en transacciones financieras como los intercambios de
deuda por capital (...) en la financiacién de proyectos; en los procesos de
privatizacion de las empresas estatales, etc."

BOLSA DE VALORES: Es el lugar donde se reinen compradores y vendedores
de productos financieros con el objeto de negociarlos.

CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE: Entidades que
administran un mecanismo mediante el cual se minimizan o eliminan los riesgos

! Tomado de Wikipedia, www.wikipedia.com y de Doctrinas y conceptos financieros 2004, superintendencia
financiera.
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de incumplimiento de las organizaciones derivadas de las operaciones en el
mercado de valores, ya que la contraparte de todos los compradores y vendedores
sera la Camara.

DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE VALORES: Son las entidades encargadas
de custodiar, administrar y recibir en depésito los valores negociados en el
mercado. Actualmente existen dos depdsitos de valores, uno es DECEVAL, el cual
es una entidad de caracter privado, y otro es DCV, administrado por el Banco de la
Republica y dedicado exclusivamente a la administracion de titulos de deuda
publica.

EMISION SINDICADA DE BONOS: Son emisiones sindicadas de bonos, cuando
un numero plural de entidades, o compariias se unen agrupando las necesidades
de capital de trabajo y en conjunto salen al Mercado de Capitales para ofrecer
bonos y obtener financiacién directa de inversionistas.

ESTRUCTURA DE INTEGRACION FINANCIERA: Es el modelo que permite ver
el proceso mediante el cual un nimero plural de empresas medianas en Colombia
se integran para colocar en el Mercado de Capitales bonos que sean atractivos
para los inversionistas y que al mismo tiempo satisfagan las necesidades de
financiacion de cada una de las empresas que conforman la integracion.

MACROTITULO?: EI macrotitulo es un titulo global representativo de la emision,
que comprende el registro contable de la emisién, la custodia, administracién y
control del titulo global, lo cual incluye el control sobre el saldo circulante de la
emision, monto emitido, colocado, en circulacién, cancelado, por colocar y anulado
de los titulos.

El macrotitulo asi registrado respaldara el monto efectivamente colocado en base
diaria.

MEDIANA EMPRESA®: En Colombia, segtn la Ley 905 de 2004, la mediana
empresa es aquella que cuenta con una planta de personal entre 51 y 200
trabajadores o activos totales entre 5.001 y 30.000 salarios minimos legales
mensuales vigentes.

PEQUENA EMPRESA*: En Colombia, segun la Ley 905 de 2004, la pequefia
empresa es aquella sociedad con una planta de personal entre 11 y 50
trabajadores o activos entre 501 y 5.000 salarios minimos legales mensuales
vigentes.

2 Tomado del contrato de depésito y administracién de emisién desmaterializada de valores que se celebra
con DECEVAL.

* Tomado de: http://es.wikipedia.org/wiki/Mediana empresa#fColombia, ley 905 de 2004.

* Tomado de: http://es.wikipedia.org/wiki/Mediana_empresa#Colombia, ley 905 de 2004.
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SALARIO MINIMO LEGAL MENSUAL VIGENTE (SMLMV) Para el aio 2010, el
salario minimo legal mensual vigente es de $515.000 pesos.

SOCIEDAD ANONIMA®: Es el tipo de sociedad que se constituye mediante
escritura publica, con un ndmero minimo de 5 accionistas, quienes responden
hasta por el monto o aporte de capital respectivo que han suministrado para la
sociedad. Se debe definir en la escritura publica, el tiempo de duraciéon de la
sociedad. La administracién de esta sociedad la desarrolla principalmente la
Asamblea General de Accionistas, quién a su vez debe elegir la Junta Directiva y
el Revisor Fiscal. La Junta Directiva a su vez debe elegir el Representante Legal
de la Sociedad.

SOCIEDAD COMERCIAL®: Una sociedad es un contrato por medio del cual una o
mas personas nacionales o extranjeras se obligan a hacer aportes en dinero con
el fin de repartirse las utilidades que genera el desarrollo de la empresa. Con este
contrato se crea una persona juridica que responde ante sus obligaciones frente al
tipo de sociedad que elija. Los tipos de sociedades mas comunes en Colombia
son: Sociedades Anénimas (S.A.), Sociedad Limitada (LTDA.) y Sociedad por
Acciones Simplificada (S.A.S.).

SOCIEDADES DE ADMINISTRADORES DE SISTEMAS DE NEGOCIACION DE
REGISTRO DE OPERACIONES: Son los sistemas que administran las Bolsas de
Valores o Agropecuarias, los depésitos de valores o las entidades constituidas con
tal proposito que permiten que todas las operaciones que se realizan en el
Mercado de Valores sean cumplidas de manera segura.

SUBASTA HOLANDESA: Mecanismo de subasta mediante el cual los
compradores especifican la cantidad de titulos que quieren comprar y a qué precio
y al momento de la adjudicacién se otorgan los titulos al precio minimo que agota
la cantidad total de titulos ofertados. Todos los compradores ganadores pagan el
mismo precio por titulo.

® ENTREVISTA con Alejandro Celis Llanos, Abogado. Santiago de Cali, Junio 4 de 2010
® ENTREVISTA con Alejandro Celis Llanos, Abogado. Santiago de Cali, Junio 4 de 2010
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INTRODUCCION

El trabajo de grado titulado “La estructura de integracion financiera para medianas
empresas en Colombia que deseen ingresar al Mercado de Capitales” nace de un
interés de revisar si es posible encontrar alternativas diferentes a la financiacion
tradicional para las medianas empresas que por tamafio y operaciones en
ocasiones no encuentran créditos con tasas atractivas.

Teniendo en cuenta lo anterior, se quiso analizar la posibilidad para que medianas
empresas de un mismo sector puedan integrarse para cumplir con los requisitos
para emitir bonos de manera sindicada, reduciendo los costos fijos al distribuirse
entre todos los participantes de la emision.

Para poder desarrollar el trabajo de grado inicialmente se hizo un recorrido por el
Marco Teodrico de la ley colombiana, identificando los articulos mas relevantes y
pertinentes para llevar a cabo una emisién de bonos.

Posteriormente, se realizaron indagaciones con funcionarios del sector financiero
para identificar como transcurre el proceso realmente e identificar cuales variables
son las mas pertinentes a tener en cuenta.

Para finalizar y concluir el trabajo de grado, se plante6 una simulacién, en donde
se trabajaron 3 alternativas de financiacion, la primera, un crédito tradicional, luego
la emision de bonos individualmente, y por Gltimo, la emision sindicada para el
conjunto de empresas involucradas en el analisis.
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1. PRESENTACION DEL TRABAJO

1.1 JUSTIFICACION O ANTECEDENTES

Los empresarios Colombianos que dirigen las medianas compafiias no han estado
muy a favor de abrirle sus puertas al mercado de capitales, afio tras afio cumplen
sus metas haciendo uso de los canales tradicionales de apalancamiento. Esto les
genera altos costos de financiacién por no permitirse explorar diferentes fuentes
que aunque poco utilizadas en Colombia, no quiere decir que sean riesgosas.

En Colombia hasta ahora se ha despertado el interés por parte de algunas
empresas grandes hacia el mercado de capitales, se han realizado exitosas
colocaciones de Acciones, Bonos, Papeles Comerciales, Titularizaciones, etc., las
cuales han estado muy demandadas por parte de los inversionistas y los
empresarios han logrado financiarse a muy buenos plazos y a tasas de interés
muy atractivas. Dentro de algunos de los casos mas exitosos de los Gltimos afios
podemos destacar las emisiones de Acciones de Ecopetrol e ISA, en Bonos estan
muchas empresas del sector real y financiero como Almacenes La 14, Gases de
Occidente, EPM, Bancolombia etc. Y algunas inclusive en el exterior como la
emision de Bonos de Ecopetrol en Estados Unidos.”

Los bancos no pueden dejar de ser un aliado de los empresarios Colombianos,
pues son indispensables para que el sistema financiero funcione. Sin embargo, la
idea es difundir otras alternativas para que las empresas puedan obtener capital
de trabajo de una manera eficiente y econémica, de esta forma se emprendera
hacia un crecimiento del mercado de capitales Colombiano y a la busqueda de
mejores condiciones de financiacion para los empresarios.

El objetivo terminal de este trabajo es proponer una guia que contenga los pasos a
seguir para realizar una emisién sindicada de bonos que sea de facil
entendimiento para los directivos y accionistas de las medianas empresas del
pais, en la cual se tengan en cuenta aspectos legales, operativos, conceptos y
modelos financieros, para que despierten el interés hacia el mercado de capitales
y se puedan beneficiar de algunas de las ventajas que el mismo les puede brindar;
como acceso directo a inversionistas con altos grados de liquidez y
apalancamiento financiero mas competitivo que el comercial.

Sabemos que uno de los limitantes para que las emisiones en el mercado publico
de valores sean mas requeridas por parte de los empresarios es el costo de
hacerlas, pues una emision hay que estructurarla y ejecutarla con tiempo, algunos
de los costos en los que se incurre en una emision son: “Inscripcién en la Bolsa de

7 ENTREVISTA con Adriana Maria Paz, Trader Bancolombia. Santiago de Cali, Enero 12 de 2010.
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valores, Inscripcion en el registro nacional de valores e intermediarios (RNVI),
Derechos de oferta publica, impresién de prospectos, calificacion, representante
legal de tenedores y bonos, deceval, costo de la estructuracion de la emision de la
banca de inversion®, entre otros.

Debido a los altos costos de una emisién en el mercado de capitales en Colombia,
para una empresa mediana es muy dificil lograr entrar a este mercado en busca
de financiacién. No obstante, el crédito tradicional, igualmente, genera costos de
financiacion elevados, pues las medianas empresas no tienen musculo financiero
para acceder a una tasa de crédito competitiva ante un Banco.

Por lo tanto, es de suprema importancia que se explore la viabilidad de que
pequenos grupos de estas empresas de un mismo sector se unan para hacer
emisiones conjuntas. Al lograr esta integracién financiera, pueden distribuir entre
ellas los costos fijos de financiacion de una emisién, y de esta manera, lograr
tasas atractivas sin dejar a un lado la seguridad que se debe generar a los
inversionistas que comprarian la emision.

Actualmente, los costos de financiacion de una mediana empresa en Colombia a
traves del crédito tradicional pueden estar alrededor de DTF + 6% ATA, mientras
que si se integra con 5 empresas y realizan una emision sindicada, pueden reducir
los costos operativos de emitir deuda y adicionalmente, obtener un costo de
financiacion mas competitivo, en promedio individual para cada empresa de DTF +
3.91%

1.2 ALCANCE O LIMITACION

Este proyecto va dirigido a las medianas empresas colombianas clasificadas como
Sociedades Andnimas que se interesen en expandir sus posibilidades de
financiacion.

Esta Estructura de Integracion Financiera inicia con la estructuracién de un marco
tedrico para la aplicacién de una metodologia que permita el desarrollo de un
modelo practico que le sirva a las empresas a estructurar una emisién en el
Mercado de Capitales de manera conjunta.

Este trabajo de grado le aplica a las medianas empresas en Colombia, de acuerdo
a la definicion de la legislacion colombiana.

8 Banca de Inversién Bancolombia, Manual simulador emisién de bonos calificados,
www.bancadeinversionbancolombia.com
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

" Establecer una metodologia de guia para realizar una emisién conjunta de
bonos en el Mercado de Capitales para medianas empresas en Colombia y
ubicarla como alternativa viable de financiacion.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
* Determinar las condiciones que deben cumplir las medianas empresas para
realizar una emisién de Bonos sindicada en Colombia.

» Distribuir los costos de entrada al Mercado de Capitales de las medianas
empresas colombianas a través de una emision conjunta.

* Analizar tres alternativas que tienen actualmente las empresas medianas para
adquirir financiacion y establecer cual de las tres ofrece mejores beneficios para
un grupo de empresas.

16



3. MARCO METODOLOGICO

La metodologia propuesta para este Trabajo de Grado es la de Aplicacién, en
donde inicialmente recurriremos a establecer un Marco Teérico y Legal para el
tema de interés, posteriormente, aplicaremos la metodologia para desarrollar la
propuesta y por uitimo, llegaremos a la parte de Diagnéstico y Decision.

Dentro del Marco Teoérico y Legal recurriremos a las leyes colombianas que rigen
el Mercado de Capitales con el fin de establecer como hacer una emisién de
bonos sindicada para medianas empresas de manera eficiente. En la etapa de
aplicacién de la metodoiogia realizaremos un analisis de factibilidad de nuestra
propuesta y finalizaremos con un ejemplo donde se podra ver de manera clara la
conveniencia de hacer una emisiéon sindicada entre un grupo de empresas
medianas.

Figura 1. Desarrollo del marco metodolégico

Fase 1:
Marco Legal y Teérico
Investigacion de las normas legales que

intervienen en una emisién de bonos.

Fase 2:

Desarrollo de la propuesta

Definir la guia para la emisiébn de bonos
sindicada, en 2 fases. La primera, el proceso
de estructuracién y la segunda el proceso de
colocacién.

Fase 3:

Aplicacién de la Metodologia

Realizar el andlisis de factibilidad aplicando un
caso de 5 medianas empresas con 3 diferentes
alternativas de financiacion.

Fase 4:

Conclusiones
Definir las conclusiones y el diagnostico a través
del resultado obtenido en la fase anterior.

Fuente: Disefio propio
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4. MARCO LEGAL

En el conjunto de normas legales que se relacionan con el Mercado de Capitales y
la emisién de bonos para las empresas medianas en Colombia, resaltamos la
Resolucién 400 del afio 2005, el Decreto 3139 de 2006 y la Ley 964 de 2005. Las
sociedades que deseen emitir titulos valores en el mercado Colombiano estan
obligadas a regirse por estas normas, en todo su rigor.

4.1 RESOLUCION 400 DEL 22 DE MAYO DE 1995

La Resolucion 400 del 22 de mayo de 1995 contempla los puntos obligatorios a
considerar cuando una empresa quiere hacer una emisiéon en el mercado publico
de valores. En la emisién y oferta publica de Bonos se especifican claramente los
puntos a tener en cuenta a la hora de hacer alguna emision y los requisitos que
deben cumplir las empresas que quieran hacerlo.

Particularmente, el Articulo 1.2.4.1.1 establece Ia posibilidad de realizar
emisiones sindicadas y las condiciones por las cuales debe realizarse.

En el Anexo A. citamos los articulos de la Resolucion que consideramos
estratégicos para realizar una emision de bonos.

4.2 DECRETO 3139 DEL 12 DE SEPTIEMBRE DE 2006

El decreto 3139 de 2006 contempla las normas relacionadas con la organizacion y
funcionamiento del Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores -
SIMEV-, y se dictan otras disposiciones.

En el Anexo B. citamos los articulos del Decreto que consideramos mas
importantes para conocer el funcionamiento del Mercado de Valores.

4.3 LEY 964 DEL 8 DE JULIO DE 2005

La Ley 964 de 2005 estipula normas generales y se sefialan en ellas los objetivos
y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las
actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del
publico que se efectiien mediante valores y se dictan otras disposiciones. En el
Anexo C. citamos las principales definiciones y principios de la Ley marco del
Mercado de Valores.
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5. MARCO TEORICO

5.1 MERCADOS

5.1.1 Mercado de Capitales. El mercado de capitales®’ es una herramienta basica
para el desarrollo econémico de una sociedad, ya que mediante él, se hace la
transicion del ahorro a la inversion; moviliza recursos principalmente de mediano y
largo plazo, desde aquellos sectores que tienen dinero en exceso (ahorradores o
inversionistas) hacia las actividades productivas (empresas, sector financiero,
gobierno) mediante la compraventa de titulos valores.

Como es sabido, por medio de una mayor propension al ahorro, se genera una
mayor inversién, debido a que se producen excedentes de capital para los
ahorradores, los cuales buscan invertirlos y generar mayor riqueza. Esta inversion
da origen, por su parte, a nuevas industrias generadoras de ingresos, siendo este
el principal objetivo del mercado de capitales.

Una de las definiciones mas fundamentales de mercado de capitales que se tiene
es el conjunto de mecanismos a disposicién de una economia para cumplir la
funcion basica de asignacion y distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los
recursos de capital, los riesgos, el control y la informacion asociados con el
proceso de transferencia del ahorro a inversion.

5.1.2 Mercado de Valores. El Mercado de Valores™ hace parte del denominado
Mercado de Capitales, que constituye el medio mediante el cual una economia
asigna y distribuye los recursos, riesgo e informacién relacionada de manera que
el ahorro se transfiera hacia la inversion. No obstante, no incluye el Mercado
Crediticio a pesar de que los dos orienten sus esfuerzos a mediano y largo plazo.
En la Figura 1 se puede observar como esta constituido el sistema financiero en
Colombia.

? Definicién tomada del Decreto 3139 del 12 de Septiembre de 2006
19 Definicién tomada del Decreto 3139 del 12 de Septiembre de 2006

19



Figura 2. Sistema Financiero en Colombia

Mer;ado Mercado Mercado Otros mercados
Monetario de Capitales de divisas Financieros

Bancario/ No Bancario / No intermediado
intermediado (Mercado de Valores)
Bancos Otros Mercado Mercado Extrabursatil /
Intermediarios Bursatil Mercado Mostrador (OTC)

Fuente: www.gacetafinanciera.com

Como una mayor precision, puede decirse que por Mercado de Valores se
entiende el espacio, donde demandantes y oferentes de titulos valores realizan la
transferencia de recursos de los ahorres o de agentes con exceso de liquidez, a
inversion en el sector productivo de la economia.

5.1.3 Ventajas del Mercado de Valores:

- Asigna a bajo costo recursos para la financiacion de empresas del sector
productivo, es decir, que canaliza eficientemente el ahorro hacia la inversién.

- Permite que ahorradores con excedentes de liquidez, participen en los
proyectos de mediano y largo plazo de la economia, es decir, que transforma los
plazos del ahorro y la inversion.

- Facilita la liquidez.

- Posibilita la diversificacién del riesgo para los agentes participantes.

- Ofrece una amplia variedad de productos con diferentes caracteristicas (plazo,

riesgo y rendimiento) de acuerdo con las necesidades de inversion o financiacién
de los agentes participantes de mercado.
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- Tiene expectativas de producir mayores rentabilidades que las logradas en el
mercado de crédito (un ejemplo del mercado de crédito es el caso de un ahorrador
que deposita sus ahorros en un banco).

5.1.4 Participantes del Mercado de Valores. Emisores de Valores: Son aquellos
agentes que deciden financiar sus actividades a través de la emision de valores.
La emisién puede darse en acciones o bonos entre otros. Entre los emisores
tenemos: el Gobierno Nacional, las entidades publicas con regimenes especiales,
los Gobiernos Extranjeros, otras entidades publicas, y emisores privados como
bancos y empresas privadas.

- Inversionistas: Son todas aquellas personas naturales o juridicas, que deciden
canalizar su dinero en el Mercado de Valores con el proposito de obtener
rentabilidad. Existen dos tipos de inversionistas: los inversionistas profesionales y
los clientes inversionistas. Los primeros son los cuales que por volumen y
frecuencia con que realizan operaciones en el Mercado de Valores tienen los
conocimientos necesarios para no requerir asesoria, mientras los segundos, si
requieren de asesoria y corresponden a la mayoria de Inversionistas.

- Proveedores de Infraestructura: Son Agentes a través de los cuales se realiza
o facilita la intermediacién de valores, entre ellos: las Bolsas de Valores, las
Bolsas de Bienes y Productos Agropecuarios y Agroindustriales, las Camaras de
Riesgo Central de Contraparte, las Sociedades de Administradores de Sistemas
de Negociacion de Registro de Operaciones y Depésito Central de Valores.

5.1.5 Sistemas de negociacion de valores. Son mecanismos de caracter
multilateral y transaccional al cual concurren las entidades afiliadas, para la
realizacion en firme de ofertas sobre valores que se cierran en el sistema y para
darle informacién de divulgacion al mercado sobre dichas operaciones.

5.1.6 Sistema de registro de operaciones sobre valores. Es el mecanismo que
tiene por objeto recibir y registrar informacién de operaciones sobre valores que se
celebren el mercado mostrador.

5.1.7 Las Sociedades Calificadoras de Valores. Son compaiiias
especializadas que se dedican fundamentalmente a analizar las emisiones de
renta fija, con el fin de evaluar la certeza de pago puntual y completo de capital e
intereses de las emisiones, asi como la existencia legal, la situacion financiera del
emisor y la estructura de la emision, para establecer el grado de riesgo de esta
ultima. La calificacién de valores se origind en los Estados Unidos hacia finales del
siglo XIX, en donde se habia desarrollado un sistema de informacion crediticia que

" Definicién tomada del Decreto 3139 del 12 de Septiembre de 2006
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era utilizado por inversionistas e instituciones financieras. A principios del siglo XX,
con el desarrollo de la industria ferroviaria, las empresas de ese sector se
convirtieron en las principales emisoras de obligaciones (bonos), hecho que dio
pie a la creacion de otras empresas dedicadas a estudiar la calidad de dichos
instrumentos. En la medida en que el mercado se desarrollaba y la oferta de
instrumentos crecia, las agencias calificadoras evolucionaban también, calificando
todo tipo de emisiones ofrecidas en el mercado doméstico e internacional.

En 1919 la actividad de calificacion de riesgos ya cubria desde los Estados Unidos
deudas soberanas de paises como Francia, Gran Bretafia, Italia, Japén, y la
Republica China. En la actualidad, existe un grado de cubrimiento global que
ejercen las tres principales agencias calificadoras, las cuales estan asignando
calificaciones a todo tipo de emisiones privadas, publicas, soberanas, etc. en los
mercados de capitales desarrollados y emergentes. Las tres calificadoras
mencionadas son: FitchRatings, Moody's y Standard and Poor's. La popularidad y
aceptacion de las calificaciones por parte del publico llevaron a otros paises a
adoptar el sistema de calificacion de riesgos. En algunos de ellos el sistema se
adopto por iniciativa de empresarios particulares atendiendo las necesidades del
mercado, mientras que en otros se hizo por via legislativa.

Las calificadoras de riesgo crediticio han sido fundamentales en el desarrollo de
los mercados de capitales y en la promocién de la transparencia de la informacion
y la cultura de la medicion del riesgo. En el caso de las compaiiias que se
someten a un proceso de calificacion, éstas pueden ampliar la flexibilidad en sus
fuentes de financiacion, tener mayor acceso a los mercados de capitales, reducir
sus costos de endeudamiento, mejorar la relacién con proveedores, entre otras.

5.2 ESCALAS DE CALIFICACION

5.2.1 Riesgo Crediticio de Largo Plazo. En la Figura 2 se pueden encontrar las
diferentes escalas de calificacion de Valores segun la agencia calificadora Fitch,
disefiadas para calificar los siguientes tipos de valores emitidos a largo plazo:

Bonos Ordinarios, Endeudamiento A Largo Plazo, Bonos Publicos, Fondos, Bonos

Estructurados, Titularizacion De Cartera, Titularizacion De Flujos Futuros, Project
Finance, Deuda A Mediano Y Largo Plazo Y Acciones Preferenciales.
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Figura 3. Escalas de Calificacion de Valores a largo plazo

AAA Emisiones con la mas alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

AA + Emisiones con muy alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son muy
AA fuertes. El riesgo es modesto, pero puede variar ligeramente en forma
AA - ocasional por las condiciones econémicas.

A+ Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son
A adecuados. Sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econémica los
A- riesgos son mayores y mas variables.

BBB+ Los factores de proteccion al riesgo son inferiores al promedio; no obstante, se

BBB consideran suficientes para una inversién prudente. Existe una variabilidad
BB considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que puede

BBB- provocar fluctuaciones frecuentes en su calificacién.

Emisiones situadas por debajo del grado de inversién. Empero, se estima
BB+  probable que puedan cumplir sus obligaciones al vencimiento, Los factores de
BB proteccion estimados fluctian de acuerdo con las condiciones de la industria y
BB- la habilidad de la administracién de la compafiia. La calidad de estas
emisiones puede variar con frecuencia.

Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Existe el riesgo de que
B+ no puedan cumplir sus obligaciones. Los factores de proteccién financiera
B fluctGan ampliamente en los ciclos econémicos, condiciones de la industria yla
B- habilidad de la administracién de la compatfiia para sortearlos. Las emisiones
calificadas en esta categoria también pueden variar con frecuencia.

Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversién. Se caracterizan

cce por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccién son
escasos Y el riesgo puede ser sustancial en las situaciones desfavorables,
tanto de la industria como de la compafiia.

DD Las emisiones de esta categoria se encuentran en incumplimiento de algun
pago u obligacién.

EE Sin suficiente informacién para calificar.

Fuente: www.dcrcolombia.com, Escalas de calificacion, Riesgo de crédito a largo plazo

5.2.2 Riesgo Crediticio de Corto Plazo. En la Figura 3 se pueden encontrar las
diferentes escalas de calificacién de Valores segun la agencia calificadora Fitch,
disefiadas para calificar algunos tipos de valores emitidos a corto plazo como los
papeles comerciales.
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Figura 4. Escalas de Calificaci6n de Valores a corto plazo

Nivel Alto Emisiones con la mas alta certeza de pago oportuno. La
liquidez a corto plazo, factores de proteccion y acceso a
DP 1+ fuentes alternas de recursos son excelentes.

Emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno. Los
DP 1 factores de liquidez y proteccién son muy buenos y los

riesgos insignificantes.

Emisiones con buena certeza en el pago oportunc. La

DP 1- liquidez es buena y esta soportada por buenos factores
de proteccion. Los riesgos son muy pequefios.

Emisiones con buena certeza en el pago oportuno. La
liquidez y otros aspectos del emisor son firmes. Sin

Nivel Bueno embargo, las necesidades continuas de fondos pueden
DP 2 incrementar los requerimientos totales de financiamiento.
El acceso a los mercados de capitales es bueno. Los
factores de riesgo son pequefios.
La liquidez es satisfactoria y otros factores de proteccion
Nivel Satisfactorio hacen que la emisién sea calificada como inversion
aceptable. Es de esperar que se dé el pago oportunc. No
DP3 obstante, los factores de riesgo son mayores y estan

sujetos a variaciones.

Nivel No Califica Para Emisiones con caracteristicas de inversién especulativas.

Inversién La liquidez no es suficiente para garantizar el servicio de
la deuda. Los factores de proteccién estan sujetos a un
DP4 alto grado de variacion.

Nivel de incumplimiento Las emisiones se encuentran en incumplimiento de algtn

DP 5 pago u obligacion.

DP 6 Sin suficiente informacién para calificar.

Fuente: www.dcrcolombia.com, Escalas de calificacion, Riesgo de crédito a corto plazo

5.2.3 Intermediarios de Valores. Los intermediarios de valores son las entidades
mediante las cuales es posible invertir en el Mercado de Valores. Estos son
Sociedades Comisionistas de Valores, Sociedades Fiduciarias, Sociedades
Administradores de Inversion, Sociedades Administradores de Fondos de
Pensiones y Cesantias, Entidades Bancarias, Compafiias de Financiamiento
Comercial, Corporaciones Financieras y Aseguradoras.

5.2.4 Superintendencia Financiera de Colombia. Es una entidad publica
mediante la cual el Presidente de la Republica ejerce la inspeccién, vigilancia y
control sobre las personas que realizan actividades financieras, bursétil,
aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o
inversion de recursos captados del publico.




Su objetivo es supervisar el sistema financiero colombiano con el fin de preservar
su estabilidad, seguridad y confianza. Asi como promover, organizar y desarrollar
el Mercado de Valores colombiano y la proteccion de los inversionistas,
ahorradores y asegurados.

5.2.5 Organismos Autorreguladores. Son entidades de caracter privado que
desarrollan funciones normativas, de supervision y de disciplina con el objeto de
contribuir al mantenimiento de la confianza, integridad y transparencia del
Mercado de Valores. Actualmente el autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia, AMV, es el tnico organismo autorregulador en Colombia.

5.2.6 Organismos certificadores. Son los organismos autorreguladores
autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia para actuar como
tales. EI AMV es el organismo certificador del Mercado de Valores de Colombia.

5.2.7 Concepto de valor. De acuerdo con la Ley 964 de 2005, el valor es todo
derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emisién, cuando tenga
por objeto o efecto la captacion de recursos del publico. No se consideran valores
las pélizas de seguros o los titulos de capitalizacién, se incluyen los siguientes:

a) Las acciones;

b) Los bonos;

c) Los papeles comerciales;

d) Los certificados de depdsito de mercancias;

e) Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de titularizacion:

f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo;

g) Los certificados de depdsito a término;

h) Las aceptaciones bancarias;

i) Las cédulas hipotecarias;

j) Cualquier titulo de deuda publica.

5.2.8 Oferta publica. Atendiendo la definicién contemplada en la Resolucion 400
del afio 1995, se considera oferta publica de valores, la dirigida a personas no
determinadas o a cien o mas personas determinadas, con el fin de suscribir,
enajenar o adquirir documentos emitidos en serie o en masa, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicién o representativos de
mercancias.
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No se considerara publica la oferta de acciones o de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones que esté dirigida a los accionistas de la sociedad
emisora, siempre que sean menos de quinientos (500) los destinatarios de la
misma.

Tampoco se entendera como publica la oferta de acciones resultante de una orden
de capitalizacién impartida por autoridad estatal competente, dirigida
exclusivamente a accionistas de la sociedad, o la que tenga por objeto capitalizar
obligaciones de la misma, siempre y cuando se encuentren reconocidas dentro de
un proceso concursal en el que se haya tomado tal decisiéon, en ambos casos sin
importar el nimero de personas a quienes se encuentre dirigida.

5.2.9 Valor nominal. EIl valor nominal es aquel que se expresa en el titulo al
momento de su emisién, el cual no varia por efecto de las amortizaciones
periddicas del mismo.

El valor nominal de los valores se debera expresar en multiplos de cien mil pesos
($100.000), o de mil (1.000) unidades basicas cuando ésta sea diferente al peso
colombiano.

5.2.10 Titularizaciones. Consiste en un mecanismo por medio del cual un bien o
un activo generan cualquier tipo de beneficio por medio de convertirlo en titulos
para ser mercadeados entre los inversionistas.

Los bienes se transfieren a una fiduciaria o agente de manejo el cual se encarga
del bien a titularizar; el agente de manejo quedaria encargado de emitir titulos,
recaudar dineros y representar juridicamente a los inversionistas.

5.2.11 Bonos y tipos de Bonos. Los bonos™ son valores que representan una
deuda que tiene la empresa emisora con las personas que los adquieren. Una vez
transcurra el periodo de tiempo pactado, el emisor debe devolver el monto de la
inversion al titular del bono, mas una suma de dinero equivalente a los intereses
que se comprometio a pagar.

En términos generales, existen dos tipos de bonos: aquellos que pagan intereses
o0 cupones periddicos durante la vigencia de la inversion y los que sélo pagan en la
fecha de maduracién, los cuales se conocen como "Bonos Cero Cupdn™: En la
Figura 5 se pueden observar estos tipos de Bonos.

2 Definicién tomada del Decreto 3139 del 12 de Septiembre de 2006
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Figura 5. Tipos de Bonos

Fuente: Autorregulador del mercado de Valores de Colombia, Edicion # 3, serie de cartillas
especializadas de Programa para la Educacién del Inversionista, todo lo que un inversionista debe
saber sobre los Bonos, Diciembre de 2009.

Los bonos son instrumentos de renta fija porque, el inversionista conoce con
anticipacion cuél sera su rentabilidad si decide mantener la inversion hasta la
fecha de vencimiento. Sin embargo, en caso de que el inversionista decida vender
el bono antes del vencimiento, el retorno econdémico puede ser mayor o menor al
interés pactado dependiendo de las condiciones del mercado.
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Es importante recordar que existen bonos cuya tasa de referencia esta atada a
indices o tasas variables tales como DTF, UVR, IPC, entre otros. Esto hace que la
rentabilidad del bono, incluso manteniéndolo hasta su vencimiento, pueda variar
respecto a lo proyectado. '

En el mercado existen bonos de deuda publica y bonos de deuda privada. La
principal diferencia entre unos y otros es el tipo de emisor tal como se detallada a
continuacion:

5.2.12 Bonos de deuda privada. Son emitidos por empresas del sector privado,
en las que el Gobierno Nacional no cuenta con una posiciébn dominante o
mayoritaria. La colocacion de estos bonos permite a las sociedades emisoras
obtener financiacion a largo plazo, a tasas de interés competitivas y
eventualmente en grandes montos.

Ademas, pueden hacer amortizaciones parciales de la deuda o el pago total al
vencimiento.

Por ejemplo, en el 2009 empresas privadas como EPM, Emgesa, Avianca y
Alpina, entre muchas otras, han aprovechado la coyuntura de tasas de interés
bajas para emitir deuda de mediano y largo plazo y de esta forma acceder a tasas
de endeudamiento mas competitivas.

5.2.13 Bonos de deuda publica. Son emitidos por las entidades del Gobierno
Nacional o aquellas en las cuales su participacion supera el 51%. Existen bonos
de deuda publica interna y externa mediante los cuales el Gobierno Nacional
obtiene recursos para financiar sus actividades.

5.2.14 Deuda publica interna. Corresponde a bonos emitidos por el Gobierno
Nacional para ser transados, colocados y cumplidos en el mercado local. Los mas
utilizados son los Titulos de Deuda Publica (TES), los cuales constan de dos
partes: el principal, que se paga al final del plazo, y los cupones de intereses
pagaderos anualmente.

Actualmente sé6lo se emiten TES Clase B, dentro de los cuales hay una gran

variedad de titulos, cada uno con caracteristicas diferentes en términos de plazo,
rentabilidad y denominacién como se describe a continuacién:
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5.2.15Tasa Fija en pesos (TFl). Son denominados en moneda legal colombiana.
Actualmente su plazo de vencimiento esta entre 2 y 15 arios, se expiden en
multiplos de $100.000 y el valor minimo es de $500.000.

5.216 Tasa Fija en Unidades de Valor Real Constante - (TUV). Son
denominados en UVR y actualmente su plazo de vencimiento esta entre 3 y 15
anos. Se expiden en multiplos de 1.000 unidades de UVR vy el valor minimo es de
10.000 unidades de UVR. Su valor de liquidacién es el resultado de multiplicar el
valor nominal de los titulos (el capital) por su precio de negociacion y el valor de la
UVR vigente el dia de cumplimiento de las ofertas.

5.217 Tasa variable (indexados al IPC) (TBV). Son titulos cuya tasa de
rendimiento estd compuesta por la variacién del IPC mas un porcentaje de
rendimiento adicional o margen. Son denominados en moneda legal colombiana,
se expiden en multiplos de $100.000 y el valor minimo es de $500.000.

Estos dos ultimos tipos de bonos generalmente se usan como un mecanismo de
proteccion en épocas de alta inflacion.

5.2.18 Deuda publica externa. Es aquella deuda contraida con entidades o
personas en el exterior y suele estar denominada en moneda extranjera. Es
colocada, transada y cumplida en los mercados externos. Los siguientes son los
bonos de deuda publica externa mas conocidos:

5.2.19 Globales. Son bonos disefiados para ser colocados, transados y
cumplidos simultaneamente en el mercado de Europa y el de Estados Unidos, y
son denominados y pagados en moneda extranjera.

5.2.20 TES Global. Tienen las mismas caracteristicas que un bono global pero se
denomina en pesos y es pagadero en délares.

5.2.21 Valor Presente Neto (VAN)“. La metodologia para calcular el Valor
Presente Neto consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar
mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este valor se le
resta la inversion inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor actual neto
del proyecto.

® Definiciones tomadas de www.wikipedia.org y www.pymesfuturo.com
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Si el VAN es mayor a cero, el proyecto puede aceptarse debido a que la inversién
generaria ganancias por encima de la rentabilidad exigida; si el VAN es menor que
cero, el proyecto debe rechazarse. Por el contrario, si el VAN es igual a cero,
significa que la inversién no produciria ganancias o pérdidas, por tanto, la decision
de poner en marcha el proyecto debe fundamentarse en otros criterios como la
obtencion de un mejor posicionamiento en el mercado, actualizacién de
tecnologia, imagen que le aportara a la empresa, entre otros.

El valor presente neto depende de las siguientes variables:
- Inversién Inicial

- Flujos netos de efectivo

- Tasa de descuento

La inversion inicial consiste en el monto o valor de desembolso que la empresa
hara al momento de contraer la inversion.

Los flujos netos de efectivo son aquellos flujos de efectivo que el proyecto debe
generar después de poner en marcha el proyecto, de ahi la importancia en realizar
un pronostico muy acertado con el fin de evitar errores en la toma de decisiones.

La tasa de descuento es la tasa de retorno requerida sobre una inversion. La tasa
de descuento refleja la oportunidad perdida de gastar o invertir en el presente por
lo que también se le conoce como costo o tasa de oportunidad.

Desde el punto de vista matematico el VPN o VAN es la sumatoria de los flujos
de caja puestos en el dia de hoy, lo cual se puede presentar asi:

VPN = Z Fo(l+ D)™ = Fy+ Fy(1+ )+ Fp(1 4+ 0)"2 4 -+ Fy (1 + 0)~"

¥ Fuente: Ingenieria Econémica, Guillermo Baca Curea, Séptima Edicién, Capitulo 9, pagina 193
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6. MARCO DE DESARROLLO

Antes de tomar la decision de realizar una emisiéon de bonos sindicada es
necesario realizar un estudio de financiacién para ingresar al Mercado de
Capitales y comparar dicho estudio con una financiacion a través de deuda en el
sistema financiero colombiano.

Si el estudio de emisién es favorable, podemos continuar con el proceso de
emision de bonos sindicado que se desarrollaria en 2 fases.

Figura 6. Etapas para la Emisién de Bonos Sindicada.

Fase 1 Proceso de Estructuracién

Agrupacion de empresas.

Contratar Banca de Inversion

o Verifica condiciones para acceder al mercada de

Aprobacion junta Directiva para realizar emision.
Consitucion Patrimonio Autonomo (Fuente de Pago)
Acuerdo Emisores Sindicados.

Prospecto

Contratacion de Calificadora y proceso de calificacion.

Estructura definitiva de la emisién (depende de
calificacion)

Elborar contratos con DECEVAL y BVC.

Elaboracién Macrotitulo de los Valores y aviso de
oferta publica.

Reglamento de emision y colocacion.

Contrato con agente representante de tenedores de
Bonos.
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Fase 2 Proceso de Colocacion:

\

Contratar Agente Colocador

7
~

Proceso de aprobacion
Superintendencia
Financiera.

/

Mercadeo de la Emisidon

»,
~

Inscripcién de Valores en la
BVC

J
N
Colocacidn a traves de
subasta Holandesa.

Fuente: Disefio propio con datos suministrados por la Banca de inversién Bancolombia.
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6.1 EMISION SINDICADA DE BONOS ORDINARIOS PARA MEDIANAS
EMPRESAS'®

6.1.1 Fase 1 Proceso de Estructuracion:

1) Agrupacién de empresas que tengan necesidades de capital de trabajo, lo
mas indicado es que sean de diferentes sectores, pero que posiblemente sean un
grupo de proveedores de una empresa grande.

Esto puede ser de gran interés para las grandes compaiiias, pues sus
proveedores de esta forma podran conseguir financiacion menos onerosa que con
el sistema financiero directamente y asi poder realizar proyectos de crecimiento
que les permitan atender las necesidades de las grandes empresas de forma mas
eficiente.

2) Contratacion de una Banca de Inversion.

6.1.1.1 Definicion Estructura Inicial de la Emisién. El proceso de estructuracion
de una emisién de bonos en Colombia tiene una duracién aproximada de 16 a 18
semanas (inclusive 2 semanas mas aprox.), como consecuencia principalmente
del proceso de calificacion y los tramites de aprobacion ante los organismos de
control.

Dentro de una emisién de bonos se pueden incluir diferentes series con diferentes
tasas de referencia y plazos, de forma que se logre:

e Coordinar el plazo del fondeo y los tiempos requeridos por la destinacion de
los recursos.

e Acceder a diferentes tipos de inversionistas.

e Titulos de corto plazo: orientados a los fondos de pensiones voluntarias,
fondos de cesantias, fondos comunes manejados por las fiduciarias, los fondos de
valores manejados por las sociedades comisionistas de bolsa y las tesorerias del
sector real.

e Titulos de largo plazo: los compradores naturales son los fondos de pensiones
obligatorias y compafias de seguros para su portafolio de rentas vitalicias.

o Tasas de interés indexadas a diferentes referencias.

1> Banca de Inversién Bancolombia
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Dentro de las funciones de la Banca de inversién esta verificar que todas cumplan
con algunas condiciones necesarias para que puedan participar de una emision de
Bonos.

6.1.2 Cédigo de Buen Gobierno. Es necesario que las empresas cuenten con
Cadigos de Buen Gobierno Corporativo, ya que en él se enmarcan las politicas y
la cultura organizacional que debera guiar tanto a directivos, como empleados en
las pautas para un accionar que se enmarque dentro de la transparencia y la
equidad.

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo debe promover la proteccion de los
intereses de los socios de las empresas y debe velar por el respeto de los
derechos de los mismos. Por tanto, es necesario establecer que los asociados
tengan derecho de obtener la informacién de la compaiiia en tiempo oportuno para
la toma de decisiones, al tiempo de ser convocados con suficiente anterioridad
para que puedan ser participes activos.

Igualmente, debe quedar plenamente establecido como la sociedad distribuira
dividendos y remuneracion a los socios que aporten su trabajo como empleados
de la misma.

Es necesario establecer las funciones de los asociados, como el aprobar los
estados financieros, elegir el Revisor Fiscal, decretar o reinvertir dividendos, y lo
mas importante, definir los montos autorizados para contratacién y gastos por
parte del Administrador y Junta Directiva.

Es necesario dejar estipulado entre los estatutos que cuando dos asociados o mas
se unan para hacer acuerdos, antes deben ser socializados a los demas socios
con el fin de que se promulgue la transparencia entre las partes.

En este Codigo es aconsejable dejar establecido como sera el medio de
convocatoria a reuniones y su periodicidad. Igualmente, debe establecerse con
que valor se aprueban las decisiones, si la mitad mas uno, o cuales decisiones
consideran que tengan la mayoria calificada, es decir, mas del 70% de voto
favorable.

Es importante registrar las funciones y atribuciones tanto de la Junta Directiva
como de los Administradores y sus respectivas rendiciones de cuentas a los
SOCIOS.

La conformacion de la Junta Directiva deber ser de caracter impar para facilitar la
toma de decisiones, en general se aconseja que esta se encuentre entre 3 y 9
miembros. Se espera que cada miembro de Junta se caracterice por su idoneidad
e independencia, por tanto, se aconseja que al menos un miembro tenga el
caracter de independiente, es decir, alguien con experiencia pero que no trabaje
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para la sociedad, no sea proveedor o cliente y que no represente a un socio en
particular.

Otros de los aspectos a tener muy en cuenta y de los cuales es necesario
reglamentar al interior del Cédigo de Bueno Gobierno Corporativo son los
conflictos de intereses en la toma de decisiones, la resolucién de conflictos y las
practicas prohibidas. De esta manera, los directivos, socios, empleados, tendran
una guia que les permita identificar cuando deben hacerse a un lado en la toma de
decisiones o cuando estan incurriendo en una practica la cual no esta bien vista
por la sociedad, o cuando debe acogerse a normas sanas de convivencia para
enfrentar situaciones de desacuerdo.

En este punto es necesario plasmar acuerdos de confidencialidad que deben
pactar los empleados y demas o6rganos de control para con la sociedad que
representan o en la que laboran.

Para que un Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo sea efectivo es necesario que
no solo centre sus esfuerzos en los érganos decisiones de la sociedad y sus
empleados, sino que abarque a entes mas amplios como proveedores, clientes,
competencia, comunidad, entidades de control, acreedores, etc.

Por tanto, se deben definir politicas claras de seleccién de proveedores, para que
todos tengan igualdad de oportunidades de participar partiendo de la base de
calidad y precio justo. Los clientes son la razén de ser de la empresa, por tanto, se
debe asegurar el respeto y la entrega real de la propuesta de valor ofrecida,
igualmente establecer politicas claras para que los mismos puedan ofrecer sus
opiniones, sugerencias y reclamos. En cuanto a la competencia es necesario
sancionar politicas de competencia desleal y merecerle respeto.

Otro de los aspectos en que se ha logrado avanzar a través del Cdédigo de Buen
Gobierno Corporativo es en tener en cuenta a la comunidad dentro de los planes
de las empresas, por tanto, es indispensable direccionar a través del cbdigo los
planes y programas de Responsabilidad Social con que la empresa buscara
retribuir a la comunidad ofreciendo empleos, beneficios, buen ambiente,
programas de no contaminacién, practicas y procesos mas limpios, entre otros.

Para terminar, y como buen complemento al Coédigo de Buen Gobierno, es
incorporar un Cédigo de Etica en donde se reglamenten las conductas a las cuales
deben estar sujetos los empleados de la organizacion y en donde se rechacen los
eventos de corrupcion y se resalten los principios éticos, la transparencia, los
procesos equitativos y la remuneracion justa a las funciones desempenadas. A los
empleados, es necesario establecerles planes de capacitacién no solo en temas
especificos del cargo sino también en comportamiento ético vy el Cadigo de Etica
debe ser difundido ampliamente en todos los niveles de la organizacion.
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6.1.3 Definir Posicién Competitiva:

Mercado en el que opera.

Tamafo y volumen de operaciones.

Composicién de las ventas por tipo de cliente

Materias primas, importacion, produccién doméstica.

Perspectivas de ventas, demanda y mayores clientes.

Principales proveedores y relaciones comerciales y financieras con los mismos.
Estructura de Precios y Costos

Costos: Tendencias de productividad y planes para reducirlos

Crecimiento histérico y proyectado de precios, costo de ventas por producto y

ventas por unidades.

Aspectos de produccion, capacidad instalada y estado tecnoldgico.
Participacion y/o cubrimiento del mercado (histérico y proyectado)
Competencia. Ventajas y desventajas competitivas de la Compaiiia.
Diversificacion de ingresos.

Proyecciones Financieras y Presupuesto
Administracién Financiera
Destino de los recursos de la emisién
Desarrollo y Crecimiento

Proceso de planeacion y personas involucradas. Supuestos del plan

estratégico.

Metas a largo plazo y estrategias.
Necesidades futuras de capital.
Necesidades futuras de inversion de capital y de capital de trabajo.
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e Situacion legal y con el sistema financiero (reputacion)
3) Aprobacion del 6rgano competente “Junta Directiva”, para realizar la emision.
4) Constitucion de un Patrimonio Auténomo (Emisor)

5) Acuerdo entre los emisores sindicados donde se prevea®:

La identificacién de las entidades que realizaran la emision sindicada.

¢ Las reglas necesarias para la sindicacion.

El monto total de la emision sindicada y sus caracteristicas.

El monto que aspira a recibir cada una de ellas del total de la colocacién.

* Las reglas que se establezcan para la distribucion de dichos recursos entre los
participantes de la sindicacién.

e El monto por el cual cada una de las entidades sindicadas respondera, de
pactarse la sindicacién a través de aval.

» La obligacion de pago de los bonos por cada una de las entidades que
participan en la sindicacién, la cual es de caracter personal, directo e
incondicional.

e El procedimiento a seguir cuando los emisores sindicados se constituyen en
deudores solidarios de la emisién sindicada.

* Los procedimientos especificos que deberan poner en practica cada una de las
entidades sindicadas, con el objeto de asegurar el cumplimiento de las
obligaciones que se adquieran con los suscriptores de los valores emitidos.

* La representacion legal Unica de sus participantes, para todos los efectos de la
emision.

* Larelacién entre dicha sindicacion y el representante de tenedores de bonos.

e Las demas que con el fin de cumplir los cometidos establecidos en la ley,
resulten indispensables a juicio de la Superintendencia de Valores.

6) Definicion estructura inicial de la emision (Prospecto).

'® Resolucién 400 de 1995, Art. 1.2.4.1.1, Punto 2
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7) Contratacién sociedad Calificadora.

Coordinar agenda.
* Entrega de informacion requerida por esta.

8) Estructura definitiva de la emision (dependiendo de la calificacién).

9) Elaboracion de contratos relacionados con la emision: DECEVAL y BVC.
10) Elaboracién de Macrotitulo de los Valores y Avisos de Oferta.

11) Reglamento de Emision y Colocacion.

12) Contrato entre entidad emisora y representante de los tenedores de Bonos, en
donde se especifique’:

» Las clausulas que hayan de regir las relaciones juridicas entre la entidad
emisora y el representante legal de los tenedores de bonos.

¢ Las obligaciones del representante legal de los tenedores de bonos.

» La obligacién para la entidad emisora de suministrar al representante de los
tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desemperfio de sus
funciones, y de permitirle inspeccionar, en la medida gue sea necesario para el
mismo fin, sus libros, documentos y demas bienes. Igualmente en dicho contrato
la entidad emisora ordenara a su revisor fiscal suministrar al representante de los
tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desempefio de sus
funciones.

* Cuando la asamblea de tenedores de bonos designe un nuevo representante
legal, el respectivo contrato entre la entidad emisora y la persona designada como
nuevo representante legal de los tenedores de bonos debera suscribirse e
inscribirse en el Registro Mercantil dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a
la realizacién de la asamblea, salvo justa causa que debera acreditarse
plenamente ante la Superintendencia de Valores.

A continuacién presentamos un flujograma que resume las actividades a
desarrollar por cada uno de los actores del proceso durante la fase de
estructuracion:

Y7 Resolucién 400 de 1995, Art. 1.2.4.6, Contrato
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Grafico 1. Estructura de integracioén financieras para medianas empresas de
Colombia.

ESTRUCTURA DE INTEGRACION FINANCIERAS PARA MEDIANAS EMPRESAS DE COLOMBIA
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Grafico 1. (Continuacién)
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6.1.4 Fase 2 (Proceso de Colocacion):

1) Contratacién agente colocador:

6.1.4.1 Definicion del contrato.

La idea es definir con el agente colocador hasta donde llegara el compromiso del
mismo en la colocacién de dicha emision, existen las siguientes modalidades de
compromiso®®:

- UNDERWRITING.

Es una operacién realizada a través de la Banca de Inversién mediante la cual,
sola u organizada en consorcio, se compromete a colocar una emision o parte de
ella, para posterior reventa en el mercado. La operacion de underwriting se inicia
con la asesoria al cliente y puede ser de varias clases segun el nivel de
compromiso: en firme, garantizado o al mejor esfuerzo.

- UNDERWRITING EN FIRME.

El agente de colocacion o intermediario suscribe o adquiere la totalidad o parte de
una emision de valores, obligandose a ofrecerlos al publico inversionista, al precio
que se hubiere establecido y durante un plazo determinando. En el evento de que
el intermediario no coloque los valores o papeles, asume directamente el
compromiso de adquisicion.

- UNDERWRITING GARANTIZADO.

El agente de colocacion o intermediario garantiza ante el emisor de valores la
colocacion de los mismos dentro de un plazo determinado al efecto, con el
compromiso de adquirir el remanente no colocado en dicho plazo.

- UNDERWRITING AL MEJOR ESFUERZO.

El intermediario se compromete con el emisor a realizar sus esfuerzos a fin de
colocar la inversién en el publico inversionista a un precio fijo dentro de un plazo
determinado. En este caso, el agente intermediario no esta corriendo ningun
riesgo por cuanto al ente emisor mas bien le interesa la experiencia que posee en
este campo el agente intermediario y no su capacidad financiera para absorber los
titulos, en caso de que no puedan ser colocados.

'® www.corfinsura.com.co Glosario
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2) Proceso de aprobacién Superintendencia Financiera:

* Inscripcion del Emisor y de las emisiones en el Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE).

Tabla 1 Proceso de aprobacién Superintendencia Financiera

s LISTA DE CHEQUEO M-LC-AUT-021
; DOCUMENTOS PARA SOLICITUD DE INSCRIPCION Version 2.0
Supsrintendsncia Financiera EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y

= EMISORES 15/09/2008

Caphulo Segundo Resolucion 400 de 1995; Ley 964 de 2005 art. 4;
Decreto 3139 de 2006
Requisito Descripeion _ Observaciones
1 |Solicitud, firmada por el representante|La solicitud y la documentacion que se anexe debern|Fara efecios de radicacion de Rk
legal o del apoderado de la entidad|presentarse en espafol. La documentacion que no haya|soliciud inicial en la SFC, en h carts
interesada que contenga o anexe lasido onginaimente otorgada en espafiol debe venir : o '::‘c.::" ‘;"'”e';m'"
siguiente informacion: acompafiada con su comespondiente traduccion oficial . de rec :" ol regstro
Todos los documentos que se presenten deben cumplir Adicionaiments, tods ke documertacidn
con ias formalidedes previstas en la ley para 108 debe estar folada bajo el formato
documentos otorgados en el exterior. pagina "x de y”

Norma especffica asociada: Cddigo de tramite: 49

Chequeoc

Formulario de Inscripcién, segun el
formato establecido por la SFC.
Reglamento de emision y colocacion y
copia del acta de la reunién del 6rgano
competente, de acuerdo con los
estatutos sociales, que los aprob6

wl N

4 |Cuando se trate de acciones, copiallLa decision de inscripcion de acciones deberd
del acta de la asamblea general de|adoptarse por la asamblea general de accionistas con el
accionistas donde conste la decisi6njquérum y las mayorias establecidas en fa ley o los
de inscripcion. estatutos sociales para las reformas estatutarias

Dos ejemplares del Prospecto de|Ei Prospecto de Informacion es el documerto que|
Informacién, de acuerdo con lo/contiene los datos del emisor, del valor y de la emision,
solicitado en la Resolucién 2375 de|necesarios para el cabal conocimiento de los mismos
2006. por parte de los inversionistas

€ |Facsimile del respectivo walor o
modelo del mismo.

7 |Cuando ef emisor sea una ertidad
piblica, copia de los conceptos y
autorizaciones expedidos con el fin de
dar cumplimiento a lo dispuesto en el
paragrafo 2° det articulo 41 de la Ley
B0 de 1993 y en el articulo 22 del
Decreto 2681 de 1993 o a las nomas
que lo modifiquen o sustituyan -

8 |Certiicado de existencia y|Cuando se trate de entidades nacionales de creacion
representacion legal de la entidad|constitucional o legal s6lo serd necesario acreditar su
emisoracon fecha de expedicién no|representacion legal

superiof a tres meses

9 |Cuando ios tkuios estén denominados
en moneda diferente al peso
colombiano, copia de los documentos
que acrediten el cumplimiento del
régimen cambiario y de irversiones
internacionales.

10 |Cuando el emisor sea una entidad que
se encuentre en etapa preoperativa o
Que tenga menos de dos afios de
haber iniciado operaciones, se debe
anexar el estudio de factibilidad
econdmica, financiera y de mercado.

ol
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Tabla 1. (Continuacién)

11 |Los documentos en que conste el
otorgamiento v perfeccionamiento de|
las garantias especiales constituidas
para respaldar la emisién, si las
hubiere.

12 |Copia de los estatutos sociales. Cmdoserecibmestﬂmosdeentidadesvigihthsque
vayan a inscribir valores para ofertar publicamente,
sefialan el cumplimiento de la Resolucion 275 de 2001
(Gobiemo Corporativo) se debe emviar los mismos a la|
Delegatura de Gobiemo Corporativo para su opinion
instiucibm_l_sobveelpalﬁcw_g

13|Tratandose de  procesos  de
privatizacion, copia del programa de
enajenacion y del acto mediante el
cual se aprobd.

14 |Constancia sobre tas personas que
ejercen la revisoia fiscal en k
sociedad emisora

Calificacion de la emision, cuando sea

Diocums ‘:?!_!" slecpara
16 |Copia del acto mediamte e cual e
organismo estatal competente
autorizé la emision para la colocacion
de los walores, salvo que dicho
organismo sea la SFC.
17 mstﬁcmiéndduecbdelosmElnecbdecdocacibndebsuaesqmse\eyana
0 los mecanismos para su|ofertar publicamente no serd necesario para efectos de|
determinacion en la oferta de titulos jobtener autorizacion de la oferta, de tal forma que podrd
que no sean de contenido crediticio, y|ser dterminado posteiromente e iformado a la
de la base de comersion, para los | Superintendencia de manera previa a la realizacitn de la
bonos opcional U ouigawﬁammwbﬁca,talcmnbpméelimisosegundo(ﬂ
convertibles en acciones literal b) del articulo 1.1.25 de la Resolucién 400 de|
1995.

18 | Proyecto del awiso de oferta.
19(Copia de los folietos y otros
materiales publicitarios que se vayan a
utiizar para la promocion de los
valores obieto de la oferta

2 |[Copia awéntica de los contratos
suschitos entre el emisor y los
infermediarios con miRs a
colocacién de los valores por parte de:
estos Uitimos, si fuere ef caso

21 |Cuando una entdad diferente a ke
emisora vaya a administrar la emision,
copia del proyecto del contrato de
administracién.

22 |Copia del proyecto de contrato
suscrito entre la sociedad emisora y ki
sociedad que actuarla como
representante legal de tenedores de
honos

rspecificos para Riesgo dz Conglo mersdos y Gobleme Corp srative
| Tratandose de emisores
vgiados por ia

Resolucion 275 de 2001 o en su .
defecto, manilestacitn expresa de que que tengan mto !
& mismo se encuentra publlicado en
la pagina web de la respectiva entidad.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

e Envio de prospecto, reglamento, avisos, macrotitulo, contratos, e informacion
de la compania a la Superintendencia Financiera.
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- Mercadeo de la emision con potenciales inversionistas Institucionales: Fondos
de pensiones, Fondos mutuos de inversién, Entidades financieras, etc.

3) Inscripcién de los valores en la BVC.
4) Colocacion de la emision (Subasta Holandesa®).

A continuacién presentamos un flujograma que resume las actividades a
desarrollar por cada uno de los actores del proceso durante la fase de colocacién:

Grafico 2. Flujograma

ESTRUCTURA DE INTEGRACION FINANCIERAS PARA MEDIANAS EMPRESAS DE COLOMBIA
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Fuente: Disefio propio
Costos Financieros

1% Mecanismo de subasta mediante el cual los compradores especifican la cantidad de titulos que quieren
comprar y a qué precio y al momento de la adjudicacién se otorgan los titulos al precio minimo que agota la
cantidad total de titulos ofertados. Todos los compradores ganadores pagan el mismo precio por titulo.
{Tomado de www.todol.com, Glosario de términos Financieros).
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Tabla 2. Costos de Autorizacion de la Emisién y de Oferta Pablica

Tramite Base Tarifa Frecuencia| NormatividadFuente
0.008%
: Resokicion 1245 do 2006
Inscripcion en of RAVE" %sobreel patimonio elemisor | Min:6SMMLY* | Unaez Slzﬁnmm
Max 300 SMMLY
00%%
: Resokicion 1245 de 2006
Autorizacin de Oferta Publica %delmatodelaomison | Min:6SMMLV® | Unavez sz:ﬁ‘:ﬂéa
Max 300 SMMLV
Fio (Seckr Financiers) |13 millones UnaVez |Crcutar Unica de laBVC
. »
Inscripcion en fa BVYC % Monb Ofertado (Sectrno 0,0564% UnaVez |Creuta Unicade kaBVC
Financiero) Max 63 MM
Tamafio de la emision ertebia UnaVez |Definido porcada caliicadora
Calffcacion de fa emisién Caficaciones bor 1
i Fio Somiloes | Unaveg | rceDe Mmerson
Impresion del prospecto Bancolombia
BancaDe Imerson
Fi 1 mi | Unavez
Roadshow y visitas de comercilizacion de faemisiGn 0 mhones oL WnaVez | okonbia
Banca De Imersion
) e
Aviso de oferta piblica Fi Smibnes [ UnaVez |, cmbia
0,0075%
Subasts, adjudicacibn y cumpliminto bajo stema BVC % dol monb colocado in:8 mikones | Por emisin | icular Unica de laBVC.
|Max: 23,7 miflones|
Comisidn de estructuracién colocacién Crddad e ocomown kelmono | - | Pormor A e
de laemision colocado Bancolombia

Fuente: Banca de Inversion Bancolombia

* RNVE: Registro Nacional de Valores y Emisores
** SMMLV: Salario Minimo Mensual Legal Vigente. Para el 2010 es de 515.000pesos
*** BVC: Bolsa de Valores de Colombia S.A.
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Tabla 3. Costos de mantenimiento de la Emisién y otros gastos

0

Tramite Base Tarifa Frecuencis NormatividadiFuente
0.008%
. Resolucion 1245 de 2006
ANVE % sobre ol pakimordo delemisor | Min6SMMLY | Arual | - o
Max 300 SMMLV porar
Filo (Seckr Financiero) 13 millones Anual  |Circuar Unica de la BVG
e % Monb omm {Sechrno 0.0280% Awual  |Circuiar Unica de laBVC
Financiero) Max 31 MM
% sobre el monio er_lgmdacm dela| Vertabla, costos M de larifas DECEVAL
Agente de Dsposito (DECEVAL) emision de DECEVAL
—— =
w*hmmw“@ cacién Veru)la Awal  |Definido por cada calificadora
Mantenimiento de la calificacion de riesgo (Austada cada afio con la inflacién). | Calificaciones
—
Fila Aprox 3SMMLY | Mensual E:::a De Imersicn
Re tante de los tened de Bonos olombia
Fija PoroxImillones | e vez |Fiduciaria Bancolombia
Estructuracion Patrimonio Autonomo Cop
{Admon PAX
Calcuio i#mesesxsmmiix] UnaVez |Fiduciaia Bancolombia
Registro PA en Camara de Comercio Cobro Ccio
|Administracién de Patri A Fija Aprox. 1.5SMMLV | Mensual  |Fiduciaria Bancolombia

Fuente: Banca de Inversién Bancolombia

Tabla 4. Deceval

Fuente: DECVAL, Instructivo de tarifas 2010.
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Rango de los montos en - .
) _ . Tarifa Emisiones
circulacién de la emisién Pesos -Millon Afo
(COP MM)

- 28,765.00 288
28,765.00 57,530.00 273|
57,530.00 115,060.00 248|

115,060.00 162,130.00 254
162,130.00 209,200.00 248
209,200.00 256,270.00 232
256,270.00 303,340.00 225
303,340.00 350,410.00 220|
350,410.00 397,480.00 213
397,480.00 444,550.00 205
444,550.00 491,620.00 197
491,620.00 538,690.00 190
538,690.00 585,760.00 1
585,760.00 632,830.00 177]
632,830.00 679,900.00 173|
679,900.00 732,200.00 170
732,200.00 784,500.00 167
784,500.00 836,800.00 162
836,800.00 | 1,046,000.00 159|
1,046,000.00 | 1,255,200.00 153
1,255,200.00 | 1,464,400.00 149]|
1,464,400.00 | 1,673,600.00 148]
1,673,600.00 | 1,882,800.00 145
1,882,800.00 | 2,092,000.00 144
2,092,000.00 + 143




Tabla 5. Calificacién de Riesgo sin lva

CALIFICACION DE RIESGO SIN IVA
% de la diferencia

Rango del monto de ia P entre el monto de la
emisin (COP M) | 12N TaFiia(COPMM) | = . n y el limite
inferior
- 10,000.00 12.5 -

10,000.00 30,000.00 12.5 0.065%
30,000.00 60,000.00 25.5 0.055%
60,000.00 | 120,000.00 42.0 0.045%
120,000.00 | 200,000.00 69.0 0.035%
200,000.00 + 97.0 0.025%

Fuente: DCR Colombia

6.2 FINANCIACION A TRAVES DEL SISTEMA FINANCIERO TRADICIONAL

Para acceder a una financiacion con una Entidad Bancaria, es necesario tener un
buen comportamiento financiero y esto debe reflejarse en sus Estados
Financieros.

Este comportamiento se analiza a través de las razones e indicadores
econdémicos® para interpretar las diferentes relaciones que existen entre las
cuentas o grupos de cuentas tanto del balance general como del estado de
resultados, que sirven de medicion de la gestion y como punto de partida para
mejorar el desemperio de la gestién hasta lograr la excelencia y la competitividad
en el sector.

Si bien las razones e indicadores econdmicos se construyen con datos histoéricos,
su condicion de ser del pasado constituye como un punto de partida para realizar
el diagnostico de la compairiia y prever su comportamiento en un futuro cercano.

Teniendo en cuenta que las empresas de un mismo sector pueden tener
similitudes, las razones e indicadores financieros sirven como método de medicién
para las entidades bancarias y al tener la informacién de un nimero importante de
empresas en su base de datos, pueden establecer comparativos y de esta forma
determinar el estado y desempefio de la compafiia a evaluar en un sector
determinado.

* Tomado del libro Diagndstico Empresarial
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Existen diferentes tipos de razones, entre las mas comunes se encuentran las de
Liquidez, Eficiencia, Eficacia, Productividad y Endeudamiento.

Cualquiera de las dos vias por las cuales se vaya a dar la capitalizacién, es

necesario calcular las principales razones financieras que enunciamos a
continuacion:

6.2.1 Liquidez. Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad
que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven
para establecer la facilidad o dificultad que presenta una compafiia para pagar sus
pasivos corrientes con el producto de convertir a efectivo sus activos corrientes.

* Liquidez Corriente = Total Activo Corriente / Total Pasivo Corriente

¢ Liquidez Acida = (Total Activo Corriente — Inventario) / Total Pasivo Corriente

» Capital neto de Trabajo = Activo corriente — Pasivo corriente

 Solidez = (Activo corriente — Cartera) / Pasivo Corriente

6.2.2 Eficiencia. Estos indicadores llamados también indicadores de rotacién
tratan de medir la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, segun la

velocidad de recuperacion de los valores aplicados en ellos.

e Cuentas por Cobrar = Ventas Netas / Cuentas por Cobrar

Cuentas por Pagar = Costos Operacionales / Cuentas por Pagar
* Ciclo de Efectivo = (Inversiones + Deuda LP) - Intangibles

* Rotacion Activo Fijo Neto = Ventas Netas / Activo Fijo Neto

¢ Rotacién Activo Total = Ventas Netas / Activo Total

¢ Dias de Inventario = (365 * Inventario) / Costos Operacionales

6.2.3 Eficacia:

e Utilidad por accién = Utilidad liquida / Acciones en circulacion

! www.corfinsura.com Manual de Inversidn Financiera Bancolombia
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 Valor intrinseco = Total Patrimonio / No. de acciones en circulacion

* Margen de contribucion = Precio de venta — Costo variable unitario

6.2.4 Endeudamiento. Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto
medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa.

De la misma manera se trata de establecer el riesgo que incurren tales
acreedores, el riesgo de los duefios y la conveniencia o inconveniencia de un
determinado nivel de endeudamiento para la empresa.

e Apalancamiento = Pasivo Total / Activo Total

» Concentracion CP = Obligaciones Financieras CP / (Total Deuda CP y LP)

e Cobertura de Intereses = EBIT / Intereses

e Autonomia = Pasivo Total / Patrimonio

6.2.5 Rentabilidad. Los indicadores de rendimiento denominados también de
rentabilidad o lucratividad sirven para medir la efectividad de la administracion de
la empresa, para controlar los costos y los gastos y, de esta manera convertir las

ventas en utilidades.

e Margen = Utilidad después de Impuestos / Ventas Netas
e ROA Operacional = EBIT / Activo Total

PRODUCTIVIDAD

» Carga Financiera = Gasto Financiero / Utilidad Operacional

6.2.6 EVA (Economic Value Added). Compara la rentabilidad obtenida por una
compaiiia con el costo de los recursos gestionados por la misma. Si el EVA es
positivo, significa que la compaiiia ha generado valor por encima de los costos de
capital. Si es negativo, significa que la compafiia no ha generado recursos para
cubrir sus costos de capital.

EVA = Utilidad Operativa después de Impuestos — Costo del Capital

Costo del Capital = WACC * Capital Invertido

49



CAA D

WACC = K, * + K (1-T) *
CAA +D CAA+D

WACC: Promedio Ponderado del Costo de Capital
Ke: Tasa de Costo de Oportunidad de los accionistas
CAA: Capital aportado por los Accionistas
D: Deuda financiera
Kq : Costo de la Deuda Financiera
T: Tasa de Impuesto
6.3 SIMULACION

Existen 5 empresas con necesidades de apalancamiento, todas del sector real y
calificadas como Empresas Medianas en el mercado. El tipo de sociedad de las 5
empresas es Sociedad Andnima.

Se trabajan 3 alternativas de financiacion. Una alternativa es adquirir deuda con el
sector financiero, una segunda opcién es salir al mercado de capitales con
emisiones de Bonos cada una por separado y la tltima y tercera opcién es hacer
una emision sindicada en el mercado de valores buscando disminuir costos
operativos de emision al repartirlos entre todas y lograr una tasa de interés
favorable.

Trabajamos bajo el supuesto que cada una de las empresas requiere entre 14.000
y 18.000 millones de pesos para ejecutar sus proyectos de crecimiento e
inversién.

6.3.1 Alternativa 1. financiacion tradicional. La primera alternativa que tiene
cada una de las empresas es tomar un crédito con el sector financiero por
separado. Cada empresa debera aspirar a unas condiciones de financiacion
favorables, pero esto depende de sus indicadores financieros actuales y de la
percepcion que el Banco obtenga después de analizarlas detalladamente y
estudiar su capacidad de generacién de caja actual y futura. En este crédito se
asume que a cada empresa el Banco le otorgo 2 afios de gracia sobre el capital.
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Tabla 6. Condiciones del crédito Bancario por cada una de las empresas

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa E
Monto 15,000,000,000 14,000,000,000 18,000,000,000 16,000,000,000 17,000,000,000
Plazo (afios) 5 5 5 5 5
Tasa DTF+58%ata. | DIF+6.2%ata. | DIF+6.5%ata. DTF+6%a.t.a, DTF +5.5% a.t.a.
Pago de intereses v v v v v
Pago de Capital AV AV AV AV AV
Afios de gracia 2 2 2 2 2
*DIFta. = 3.8%

Fuente: Disefio propio con datos suministrados por Bancolombia Banca de Empresas y Gobierno.

Tabla 7. Proyeccién de la variacién de la tasa de interés de acuerdo a la DTF
proyectada hasta el afio 5.

Tasa ANO 1 ARO2 ANO 3 ANO 4 ANOS5

DTF + 5.8% a.t.a. 9.61% 10.42% 11.42% 12.04% 12.32%

Empresa A TasaE.A. 10.22% 11.14% 12.28% 13.00% 13.33%
Tasa T.V. 246% 2.67% 290% 210% 3.18%

DTF +6.2% a.t.a. 10.01% 10.82% 11.82% 12.44% 12.72%

Empresa 8 TasaE.A. 10.67% 11.59% 12.75% 13.47% 13.80%
Tesa T.V. 2.57% 2.78% 200% 2.21% 1.28%

DTF + 6.5% a.t.a. 10.31% 11.12% 12.12% 12.74% 13.02%

Empresa C TasaE.A. 11.01% 11.94% 13.10% 13.82% 14.15%
Tasa T.V. 26% 2.09% 242% 3.29% 2.36%

|DTE + 6% a.t.a, 9.81% 10.62% 11.62% 12.24% 12.52%

Empresa D TasaE.A. 10.44% 11.36% 12.52% 13.24% 13.56%
Tosa T.V. 251% 2.73% 2.99% 3.16% 3.23%

DTF +5.5% a.t.a. 9.31% 10.12% 1L12% 11.74% 12.02%

Empresa E TasaE.A. 9.88% 10.79% 11.94% 12.65% 12.98%
Tasa T.V. 2.3% 260% 286% 2482% 3.30%

DTF***= 3.81% 4.62% 5.62% 6.24% 6.52%

** Todas las tasas aqui expuestas son célculos propios
*** Se utiliza la DTF promedio proyectada por el grupo Bancolombia a partir del afio 2010
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Tabla 8. Costo Total por empresa al tomar un crédito

ANO 1 2 3 4 5 Costo Total
Abono a Capital - - 5,000,000,000.00 5,000,000,000.00 5,000,000,000.00
Intereses 1.476,984,553.91 | 1,604,805174.80 | 1,763,343,455.66 | 1,241,365,089.18| _ 635,575,732.56
( mm’;‘;':w) Total Anual 1476,984,553.91 | 1604,805,174.80| 6,763,343,455.66 | 6,241,365,089.18 | 5,635,575,732.56|  21.722,074,000. 12
VF 21,722,074,006.12
VPN 5 14,783,034,893.07
Abono a Capital - - 4,666,666,666.67 4,666,666,666.67 4,666,666,666.67
Intereses 1437,370,188.98 | 1,556,014,538.26 | 1,705,188,314.70| 1,198,334,881.48 | 613,006,467.67
Empresa 8 Total Anual 1,437,370,183.98 | _1,556914,538.26 ] 6,371,854,981.37| 5,865,001,548.15 | 5,279,763,134.34 | 20,510,004,390.09
(14.0000.000.000)
VF 20,510,904,391.09
VPN S 13,784,025,888.71
Abono a Capital - - 6,000,000,000.00 6,000,000,000.00 6,000,000,000.00
Intereses 1,904,898, 765.69 | 2,058,835,630.53 | 2,249,767,969.48 | _1,579.094,148.63 | 807,483,500.88
Empresa ¢ Total Anual 1,904,898,765.69 | 2,058,835,630.53| 8,249,767,969.48 | 7,579,094,148.63] 6,807,483,550.88 | 26,600,080,105.21
(12.0000.000.000)
VF 26,600,080,105.21
VPN $17,709,042,716.34
Abono a Capital ) . 5,333,333,333.33 | 5,333,333,333.33| 5,333,333,333.33
Intereses 1609,062,251.72 | 1,745,504,198.47| 1,914,825,686.18 | 1,346,812,461.32 | 689,308,695.50
(16.50'(;';’.250‘:) .7”0) Total Anual 1,609,062,251.72 | 1,745,544198.47] 7,248,159,019.52| 6,680,145,794.65 | 6,022,642,028.84 | 23,305,553.293.20
VF 23,305,553,293.20
veN $15,760,920,113.39
Abono a Capital - - 5,666,666,666.67 5,666,666,666.67 5,666,666,666.67
Intereses 1,620415162.92 | 1,765,055914.64| 1,944,455,873.08 | 1,370,765,294.73 ] 702,235.510.42
(17.oooro.aoo.f)oo) Total Anual 1,620,415162.92 | 1,765,055914.64] 7,611,122,539.94| 7,037,43,961.40| 6,368,902,177.09| 24,402,927, 755,59
VF 24,402,927,755.99
VPN $ 16,766,102,525.77

Fuente: Célculos propios

** Los valores estan en pesos.
*** Célculos propios.

6.3.1.1 Supuestos:

* Los Bancos le otorgaran a cada empresa el crédito solicitado.

* Todas las empresas solicitaran crédito al mismo plazo.

» Todos los créditos tendran una tasa de interés indizada al DTF.

e Todos los créditos tendran las mismas condiciones de pago de intereses y de
capital.

e Habréa dos arios de gracia.
* Se utilizara la DTF promedio anual proyectada por el Grupo Bancolombia.

6.3.1.2 Ventajas de tomar crédito por separado:

* Las empresas con mejores indicadores no se ven afectadas por otras que no
tengan indicadores financieros tan buenos.

e Cada una puede tomar decisiones de prepago del
momento. (Total autonomia).

* No se incurre en los costos que se tendrian en una emisién de Bonos o de
acceder al mercado de capitales.

crédito en cualquier
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6.3.1.3 Desventajas de tomar crédito por separado:

e Cada una obtendra una tasa de interés diferente y en algunos casos no seran
muy atractivas.

e En algunos casos los Bancos pueden colocar comisiones de prepago (1% del
valor a prepagar).

* Por lo general los Bancos exigen pago de capital durante la vida del crédito,
muy pocas veces es al vencimiento. Esto exige necesidades de caja muy alta para
el pago de capital periédicamente.

e Tasa de financiacion mas alta que si se accede al mercado de capitales a
través de Bonos.

6.3.2 Alternativa 2. Emisién Individual. La segunda alternativa que tiene cada
una de las empresas es realizar una emisién de bonos de manera individual.

Tabla 9. Costos Operativos de una Emision Individual

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa £

Monto 15,000,000,000 14,000,000,000 18,000,000,000 16,000,000,000 17,000,000,000
Patrimonio Emisor 20,000,000,000 15,000,000,000 20,000,000,000 15,000,000,000 15,000,000,000
Costos de Autorizacién de la emisién y de oferta publica

Inscripcién en el RNVE* 1,600,000.00 1,200,000.00 1,600,000.00 1,200,000.00 1,200,000.00
Autorizacidn de Oferta Publica 5,250,000 4,900,000 6,300,000 5,600,000 5,950,000
Inscripcién en la BVC*** 8,460,000 7,896,000 10,152,000 9,024,000 9,588,000
Calificacién de la emisién 17,250,000 16,700,000 18,900,000 17,800,000 18,350,000
Impresién del prospecto 5,400,000 5,400,000 5,400,000 5,400,000 5,400,000
Roadshow y visitas de comercializacidn de la emisién 11,000,000 11,000,000 11,000,000 11,000,000 11,000,000
Aviso de oferta publica 7,500,000 7,500,000 7,500,000 7,500,000 7,500,000
Subasta, adjudicacién y cumplimiento bajo sistema BVC 1,125,000 1,050,000 1,350,000 1,200,000 1,275,000
Comisién de estructuracion y colocacién 15,000,000 14,000,000 18,000,000 16,000,000 17,000,000
Total 72,585,000 69,646,000 80,202,000 74,724,000 77,263,000
Costos de imi de la emisién y otros costos

RNVE 8,000,000.00 6,000,000.00 8,000,000.00 6,000,000.00 6,000,000.00
BVC 21,000,000 19,600,000 25,200,000 22,400,000 23,800,000
Agente de Dsposito (DECEVAL) 21,600,000 20,160,000 25,920,000 23,040,000 24,480,000
Mantenimiento de la calificacién de riesgo 43,125,000 41,750,000 47,250,000 44,500,000 45,875,000
Representante de los tenedores de Bonos 92,700,000 92,700,000 92,700,000 92,700,000 92,700,000
Estructuracion Patrimonio Autonomo 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Registro PA en Camara de Comercio 695,250 695,250 695,250 695,250 695,250
Constitucién de Patrimonio Autonomo 46,350,000.00 46,350,000.00 46,350,000.00 46,350,000.00 46,350,000.00
Total 236,470,250.00 230,255,250.00 249,115,250.00 238,685,250.00 242,900,250.00
Costo Total Gastos de Emisioi 309,055,250.00 299,901,250.00 329,317,250.00 313,409,250.00 320,163,250.00

* RNVE: Registro Nacional de Valores y Emisores

** SMMLYV: Salario Minimo Mensual Legal Vigente. Para el 2010 es de 515.000 pesos
*** BVC: Bolsa de Valores de Colombia S.A.

****DECEVAL: Deposito centralizado de Valores.

Fuente: Disefio propio con datos suministrados por la Banca de inversion Bancolombia
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Tabla 10. Condiciones emision Individual (Supuesto)

]_ Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa E
Monto 15,000,000,000 14,000,000,000 18,000,000,000 16,000,000,000 17,000,000,000
Plazo (aflos) 5 5 5 5 5

Tasa IPC **** IPC + 505% ea 1PC +5.05% ea IPC +5.05% ea IPC +5.05% ea IPC +5.05% ea
Pago de intereses v v v v v
Bode Capital ALVTO ALVTO ALVTO ALVTO ALVTO

**** Tasa tomada de la emisi6én de Bonos Ordinarios de EPSA el 2010/04/21, més prima de riesgo
Fuente: Diseiio propio con datos suministrados por la Banca de inversién Bancolombia

Tabla 11. Proyeccién de la variacion de la tasa de interés de acuerdo al IPC
anual proyectado hasta el aiio 5.

| Taso ANO 1 Aoz ARO 3 ANO 4 ANO 5

|ipc +5.05% ea 8.60% 9,04% 873% 8.73% 8.73%

e [rasa 7v. Zom zi% zix m Zi

> - Jipc+5.09% ea B.60% 9.04% 8.73% 8.73% 8.73%

s | s v 208% 2.19% 211% 211% 211%

: |iPC +5.05% ea B.60% 9.04% 8.73% 8.73% 873%

e |Tusa TV, 208% 219% 211% 211% 211%

5 |IPC+5.05% ea 8.60% 9.04% 8.73% 8.73% 8.73%

- o |Tase T.v. 208% 219% 211% 2.11% 211%

" lirc+5.05% ea 260% 9.04% B.73% 873% 8.73%

Sap Tasa T.V. 2.08% Z.19% 211% 211% 211%

IPC*** proyectoda 1.38% 3.80% 3.50% 3.50% 3.509%
*** IPC Proyectada por el Grupo Bancolombia

Fuente: Diseiio propio con datos suministrados por Bancolombia

Tabla 12. Costo Financiero por empresa de realizar una emisién individual.

Ao 1 2 3 4 5 Costo Total

| Abono o Copitol 15,000,000,000.00

A Intereses 1250.,465904.06 | 131258163202 | 126823253853 | 1268,232,538.53 | 176823253853
‘Em' 000.000) Totof Anual 125046590406 | 1,312,581.63202 | 126823253853 | 126823253853 | 15268732 538,53 21,367,745,151.67
VF 21,367,745, 151.67
VPN $ 14,839,000,656.58

[Abono o Capitel 14,000,000,000,00

intereses 116710151045 | 1.225,076,189.88 | 1,183,683,702.53 | 1183,683,702.63 | 1,183,6%3,702.63
{ um;n’ Totol Amial 1167,101,510.45 | 1,225,076,189.88 | 1,183583,702.63 | 1.183,683702.63 | 1518368370263 19,943,228, 808.23
VF 15,943 228 808.23
VPN 513,849,733, 946.14

Abono o Capital - - - - 18,000,000,000.00

- intereses 1,500,559,084.57 | 1,575,097,95842 | 1,521,879,046.24 | 1521,879,046.24 | 1.521,879,046.24
(18. ml 000.000) Total Anual 1500,559,084.87 | 1,575,007,958.42 | 1.521,879,046.24 | 1,521.879,045.24 | 19,521.879,046.24 25,641,294, 182.00
VF 25,641,294, 182 00
VPN $ 17,806,800, 787.90

Abono a Capital - - - 16,000,000,000.00

o Intereses 1333,830297.66 | 1400,087,074.15 | 1,352,781.374.43 | 1352.781374.43 | 135278137443
(16 m‘ 000.000) Totol Anual 1.333.830,257.66 | 1.400,087,074.15 | 1,352,781.374.43 | 1352,781,374.43 | 17.352.781.374.43 22,792,261,495.12
VE 22,792 261,495.12
VPN S 15 828 267,367.02

Abono o Capital - - - - 17,000,000,000.00

Emp E Intereses 1417,194.691.27 | 1,487,592,516.29 | 1437,330,21034 | 1437,230210.34 | 1.437,330,210.34
(17.0000.000.000) Totol Anual 1417,194,691.27 | 1,487.592,516.29 | 1,437.330,21034 | 143733021034 | 18.437.330,21034 24,216,777,838.56
vE 24,216,777,838.56
VPN 5 16,817,534,077.46

Fuente: Disefio propio con datos suministrados por ia Banca de inversion Bancolombia
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Tabla 13. Costo total financiero y operativo por empresa al hacer una
emision de Bonos de manera individual.

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa E
Costo total Emisién K +1 21,367,745,151.67 | 19,943,228,808.23 | 25, 641,294,182.00 | 22,792.261,495.12 | 24,216,777,838.56
Costos operativos emisién 309,055,250.00 299,901,250.00 329,317,250.00 313,409,250.00 320,163,250.00
Costo Total Emision K+1+G operativo] 21,676,800,401.67 20,243,130,058.23 | 25,970,611,432.00 23,105,670,745.12 | 24,536,941,088.56
Ahorro frente al credito convencional 45,273,604.45 267,774,332.87 629,468,673.20 199,882,548.08 (134,013,332.57)

Fuente: Disefio propio.

El valor negativo indica que es mas econémico para esa empresa solicitar un
crédito convencional con el sector financiero en este caso.

6.3.2.1 Ventajas de la emision individual:

e Como la ley establece que los miembros de las emisiones sindicadas deben ser
solidarios entre si, una ventaja de la emision individual es que la empresa mediana
tiene pleno conocimiento de cuanto es su riesgo y no entra a respaldar las
obligaciones de terceros.

» Tiene plena autonomia para retirar la emisién del mercado cuando tenga la
liquidez o cuando asi lo considere. Una recompra de Bonos es posible si queda
estipulado en el prospecto de la emision.

6.3.2.2 Desventajas de la emisién individual:

e Generalmente, las medianas empresas en Colombia requieren montos de
inversién que no son tan altos, y por tanto, los costos para emitir bonos no logran
diversificarse y terminan siendo muy significativos, derivando en la mayoria de los
casos que la emisién no resulte viable. Esto conlleva a que la poca liquidez por

tener un bajo volumen de emision, muy pocos inversionistas se vean atraidos a
demandar bonos.

e Debe asumir todos los altos costos operativos de la emisién.

* Si en ocasiones la empresa no cuenta con reconocimiento en el mercado de
capitales es posible que los inversionistas exijan primas de riesgo muy altas.

e En algunas ocasiones debido a los altos costos de hacer una emision de
Bonos, podria ser mas econémico pedir créditos directamente a los Bancos.
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6.3.3 Alternativa 3. Emisién Conjunta o sindicada:

Tabla 14. Costos Operativos de una Emision Sindicada

*%

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa E Emision Total
Monto 15,000,000,000 | 14,000,000,000 | 18,000,000,000 { 16,000,000,000 17,000,000,000 { 80,000,000,000
% sobre la emision total 19% 18% 23% 20% 21%
Patrimonio Emisor 20,000,000,000 | 15,000,000,000 20,000,000,000 | 15,000,000,000 | 15,000,000,000 85,000,000,000
% sobre el patrimonio total 24% 18% 24% 18% 18%
Costos de Autorizacién de la emisién y de oferta publica
Inscripcign en el RNVE* de acuerdo a participacion 1,340,000.00 1,192,000.00 1,544,000.00 1,328,000.00 1,396,000.00 6,800,000.00
Autorizacién de Oferta Publica de acuerdo a participacién 5,250,000 4,900,000 6,300,000 5,600,000 5,950,000 28,000,000
Inscripeidn en la BVC*** de acuerdo a participacion 8,460,000 7,896,000 10,152,000 9,024,000 9,588,000 45,120,000
Calificacién de |a emisién de acuerdo a participacién 9,937,500 9,275,000 11,925,000 10,600,000 11,262,500 53,000,000
Impresién del prospecto 1,080,000 1,080,000 1,080,000 1,080,000 1,080,000 5,400,000
Roadshow y visitas de comercializacién de la emisién 2,200,000 2,200,000 2,200,000 2,200,000 2,200,000 11,000,000
Aviso de oferta publica 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 7,500,000
Subasta, adjudicacién y cumplimiento ba jo sistema BVC % 1,125,000 1,050,000 1,350,000 1,200,000 1,275,000 6,000,000
Comisidn de estructuracién y colocacion % 15,000,000 14,000,000 18,000,000 16,000,000 17,000,000 80,000,000
Total 45,892,500 43,093,000 54,051,000 48,532,000 51,251,500 242,820,000
Costos de mantenimiento de la emisién y otros costos
RNVE % 6,700,000.00 5,960,000.00 7,720,000.00 6,640,000.00 6,980,000.00 |  34,000,000.00
BVC % 21,000,000 19,600,000 25,200,000 22,400,000 23,800,000 112,000,000
DECEVAL % 18,600,000 17,360,000 22,320,000 19,840,000 21,080,000 99,200,000
Mantenimiento de la calificacién de riesgo % 24,843,750 23,187,500 29,812,500 26,500,000 28,156,250 132,500,000
Representante de los tenedores de Bonos 18,540,000 18,540,000 18,540,000 18,540,000 18,540,000 92,700,000
Estructuracion Patrimonio Autonomo 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 3,000,000
Registro PAen Camara de Comercio 139,050 139,050 139,050 139,050 139,050 695,250
Constitucion de Patrimonio Autonomo 9,270,000.00 9,270,000.00 9,270,000.00 9,270,000.00 9,270,000.00 46,350,000
Total 99,692,800.00 | 94,656,550.00 | 113,601,550.00 | 103,925,050.00 | 108,565,300.00 520,445,250.00
Costo Total Gastos de Emisidn 145,585,300.00 | 137,749,550.00 | 167,652,550.00 | 152,461,050.00 | 159,81 6,800.00 | 763,265,250.00

RNVE: Registro Nacional de Valores y Emisores

SMMLYV: Salario Minimo Mensual Legal Vigente. Para el 2010 es de 515.000pesos

*** BVC: Bolsa de Valores de Colombia S.A.

****DECEVAL: Deposito centralizado de Valores.

***** Se le da un peso del 80% al monto emitido
definir su participacion en la totalidad de los cost

Fuente: Disefio propio con datos suministrados por la Banca de inversion Bancolombia

y de un 20% al patrimonio de cada empresa para
0s de la emisién.

En esta tabla se distribuyeron los costos totales de emisién (Columna 7 “Emisién
Total”), de acuerdo al porcentaje solicitado por cada empresa sobre la emision
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total. Y en los rubros donde se tiene en cuenta el patrimonio del emisor (como en
el caso de la Inscripcion en el RNVE y su mantenimiento anual), se calculo
dandole un peso al monto emitido por empresa sobre la emisién total y a su
patrimonio sobre el patrimonio total.

Tabla 15. Condiciones emisién conjunta (Supuesto)

Empresa A p B Empresa € Empresa D Emgp E 6n Conjunta
Monto 15,000,000, 000 14,000,000,000 | 18,000, 000,000 16, 000,000,000 17,000,000,000 80,000,000,000
Plazo [ahos) 5 5 5 5 5 5
TasalpC **** IPC +4.58% ea IPC + 4.58% ea IPC + 4.58% ea IPC+4.58% ea IPC+458% ea IPC + 4.58% ea
Pagode | v v v v v v
Pago de Capital ALVTO ALVTO ALVTO ALVTOD ALVTO ALVTO
IPCEA= 1L84%
DTF to. = 3.82%

**** Tasa tomada de la emisién de Bonos Ordinarios de EPSA ef 2010/08/1

Fuente: Disefio propio con datos suministrados por la Banca de inversion Bancolombia

Tabla 16. Proyeccion de la variaci6n de la tasa de interés de acuerdo al IPC
anual proyectado hasta el afio 5.

Tasa ARO 1 ANO2 ANO 3 AlO 4 ARO 5

_ i IPC +4.58% ea 8.11% 8.55% 8.24% 224% 8.24%
- Tasa T.V. 1.97% 2.07% _200% 200% 2.00%

s IPC +4.58% ea 8.11% 8.55% 8.24% 824% £.24%

pres Tasa T.V. 197% 207% 2.00% 2.00% 2.00%
p— IPC +4.58% ea 8.11% 8.55% 8.24% 8.24% 8.24%
TasaT.V. 197% 2.00% 200% 200% 2.00%

o é IPC +4.58% ea 811% 8.55% 8.24% 824% 8.24%
" Tasa T.V, 197% 207% 2.00% 2.00% 200%

_ 5 IPC +4.58% ea 8.11% 8.55% 8.24% 824% 8.24%
- Tasa T.V. L% 207% 2.00% 2.00% 200%
IPCe** = 3.38% 3.80% 2.50% 2.50% 3.50%

*** Se utiliza la IPC proyectada por el grupo Bancolombia a partir del afio 2010
Fuente: Disefio propio con datos suministrados por Bancolombia
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Tabla 17. Costo Financiero por empresa de realizar una emisién conjunta.

ANO 1 3 4 5 Costo Total
Abono a Capital 15,000,000,000.00
Empresa A Intereses 1,181,841,095.25 1,243,887,228.96 1,199,587,824.05 1,199,587,824.05 1,199,587,824.05
a
( 15. P . aswwo) Total Anual 1,181,841,085.25 1,243,887,228.96 1,199,587,824.05 1,199,587,824.05 16,199,587,824.05 21,024,491,796.35
o0 vF 21,024,491,796.35
veN $14,854,151,260.22
Abono a Capital 14,000,000,000.00
Emp 8 Intereses 1,103,051,688.90 1,160,961,413.70 1,119,615,302.44 1,119,615,302.44 1,119,615,302.44
resa
Total A i 1,103,051,688.90 1,160,961,413.70 1,119,615,302.44 1,119,615,302.44 15,119,615,302.44 19,622,859,009.93
(14.0000.000.000) [2LAma =
vF 19,622,859,009.93
il $13,863,874,509.54
Abono a Capital - - - 18,000,000,000.00
Empresa ¢ Intereses 1,418,209,314.30 1,492,664,674.76 1,439,505,388.86 1,439,505,388.86 1,439,505,388.86
presa
Total A ] 1,418,209,314.30 1,492,664,674.76 1,439,505,388.86 1,439,505,388.86 19,439,505,388.86 25,229,390,155.62
(18.0000.000.000) |———2
ve 25,229,390,155.62
veN $17,824,981,512.27
Abono a Capital - - - - 16,000,000,000.00
E presa D Intereses 1,260,630,501.60 1,326,813,044.23 1,279,560,345.65 1,279,560,345.65 1,279,560,345.65
mj 'sa
Total A i 1,260,630,501.60 1,326,813, 23 1,279,560,345.65 1,279,560,345.65 17,279,560,345.65 22,426,124,582.78
(1& meo) otal Anuai 30, 044, 560, 60,
x VF 22,426,124,582.78
v S 15,844,428,010.90
Abono a Capital - - - - 17,000,000,000.00
E " E Intereses 1,339,419,907.95 1,409,738,859.49 1,359,532,867.25 1,359,532,867.25 1,359,532,867.25
mpresa
Total A ! 1,339,419,907.95 1,409,738,859.49 1,359,532,867.25 1,359,532,867.25 18,359,532,867.25 23,827,757,365.20
(17.0000.000.000) |2
VF 23,827,757,369.20
VPN $16,834,704,761.59
Fuente: Disefio propio.
Tabla 18. Costo total financiero y operativo por empresa al hacer una
emision de Bonos de manera conjunta.
Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa £
Costo total Emisién K + 1 21,024,491,796.35 | 19,622,859,009.93 | 25,229,390,155.62 | 22,426,124,582.78 | 23,827,757,369.20
Costos operativos emision 145,585,300.00 137,749,550.00 167,652,550.00 152,461,050.00 159,816,800.00
Costo Total Emisién K +1+ G operativo | 21,170,077,096.35 | 19,760,608,559.93 | 25,397,042,705.62 22,578,585,632.78 | 23,987,574,169.20
Ahorro frente al credito convencional 551,996,909.76 750,295,831.16 1,203,037,399.58 726,967,660.42 415,353,586.79

Fuente: Disefio propio.

6.3.3.1 Ventajas de la

emision sindicada:

* Se logra acceder a una alternativa de financiacién, en donde se puede
apalancar mejor mediante la distribucién de los costos fijos de una emision entre
todos los emisores, mejorando los indices del costo de capital de la empresa.

¢ Se puede acceder al mercado de capitales con una emisién mas liquida que si
se hiciera de manera individual.
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» Se puede acceder a una mejor tasa de financiacién comparada con la tasa de
un crédito convencional y la de una emisién de manera individual.

* Durante la vida del crédito se paga solamente intereses, lo cual permite tener
disponibilidad de caja por el no pago de capital hasta el vencimiento. Esto permite
que la empresa o el grupo de empresas realicen una emisién al plazo necesario
en el cual el proyecto empiece a generar la caja suficiente para honrar el capital de
la deuda.

¢ Relacionado con el punto anterior, en las emisiones se pueden obtener plazos
mucho mas largos que en un crédito bancario convencional, pues normalmente los
bancos no prestan a plazos muy largos. Segun informacién adquirida en la pagina
de internet de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), se han visto tltimamente
en el mercado Colombiano de Capitales emisiones a 20 afios (EPSA) y a 40 anos
(Gruposura a una tasa del IPC + 6.98%ea).

6.3.3.2 Desventajas de la emisién sindicada:

e No se tiene plena autonomia del manejo de la emision, por tanto, cualquier
decision debe ser concertada con los demas emisores.

e Hay que incurrir en costos adicionales para darle tranquilidad a los
inversionistas con la garantia del pago. Como normalmente los emisores no son
solidarios entre si, se debe constituir una fuente de pago a través de una fiduciaria
(Patrimonio Auténomo) y asi garantizar a los posibles compradores el pago de ios
cupones y el principal de los Bonos.

Tabla 18. Cuadro resumen con el costo de las diferentes alternativas

Costo Total

Crédito

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D Empresa £

Convencional (1)

21,722,074,006.12

20,510,904,391.09

26,600,080,105.21

23,305,553,293.20

24,402,927,755.99

Emisién
individual (2)

21,676,800,401.67

20,243,130,058.23

25,970,611,432.00

23,105,670,745.12

24,536,941,088.56

Emision
sindicada (3}

21,170,077,096.35

19,760,608,559.93

25,397,042,705.62

22,578,585,632.78

23,987,574,169.20

{3) vs. (1)

551,996,909.76

750,295,831.16

1,203,037,399.58

726,967,660.42

415,353,586.79

3,647,651,387.71

{3} vs. (2}

506,723,305.32

482,521,498.30

573,568,726.38

527,085,112.34

549,366,919.36

2,639,265,561.69

Fuente: Disefio propio.

En la Tabla 18 se puede observar como la emisién sindicada muestra un ahorro
sustancial frente al crédito tradicional, para el total de empresas participantes en la
emision. El ahorro total logrado alcanza la cifra $3.647.651.387,71 es decir, un
4.56% del valor total de la emisién y ahorros individuales del 3.68%, 5.36%,
6.68%, 4.54% y 2.44% respectivamente. Esta cifra es muy importante si
recordamos que el modelo es aplicable a empresas medianas en Colombia, y para
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las cuales los recursos son escasos y una disminucién promedio del 4.56% en el
costo financiero es bastante significativa.

6.4. CASO REAL EMISION SINDICADA BONOS CORONAZ

En la Industria podemos ver casos exitosos de emisiones sindicadas. Es el caso
de la emision sindicada de Bonos Corona, en el afio 2001, en donde participaron
Colceramica S.A., Sumicol S.A., Loceria Colombiana S.A., Electroporcelana
Gamma S.A y Almacenes Corona S A.

Cada compariia emisora se obligaba a responder por los montos establecidos a su
cargo, siendo una obligacién independiente por lo que no existia entre ellas
solidaridad alguna.

Las compariias emisoras celebraron un acuerdo escrito de sindicacion con base
en el cual se definieron los términos y condiciones de la emision,

La emision cuenta con el aval de la Organizacién Corona S.A. sobre la totalidad de
capital e intereses que deben pagarse por la emisién de bonos. Por tanto, si se
hubiere presentado un incumplimiento por parte de cualquiera de las compafiias
involucradas y los inversionistas hubieran hecho exigibles las obligaciones de
dichas compaiiias, Organizacién Corona S.A. hubiera desembolsado los recursos
faltantes para cumplir con la obligacion.

Los recursos obtenidos con la emisién de bonos fueron utilizados por las
compafiias participantes para reestructurar sus pasivos y obligaciones financieras
al igual que para adelantar inversiones para atender el crecimiento del mercado de
exportacion.

Recordemos que el Sector de la Construccién vivié un gran dinamismo en la
decada de los afios 2000, presentando indicadores de crecimiento de 15.98%
entre el primer semestre de 2006 y 2007, de acuerdo al Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE).

A continuacion relacionamos las principales caracteristicas de los titulos.

22 primera Emisién Sindicada Bonos Corona. BRC Investor Services S.A. — Sociedad Calificadora de Valores
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Tabla 19. Caracteristicas de los Titulos Corona

TITULOS

Bonos Ordinarios

EMPRESAS EMISORAS

Colcerdmica S.A., Sumicol S.A., Loceria
Colombiana S.A., Electroporcelana Gamma
S.A y Almacenes Corona S.A.

MONTO $60.000.000.000 colocados el 1 de Agosto de
2001
SERIES 1y 2 cada una con cuatro sub-series A, B, C y

D

PLAZO ESPECIFICO

$52.000.000.000 a diez afos (serie D2),
$5.000.000.000 a 7 afos (serie C2) y
3.000.000.000 a 5 afios (serie B2)

PAGO DE INTERESES

Trimestralmente a partir de Noviembre de 2001

PAGO DE CAPITAL

Agosto de 2008 y 2011 Series B2, C2 y D2
respectivamente.

GARANTIA

Aval del 100% del principal e intereses por
parte de Organizacién Corona S.A. (Holding)

ADMINISTRADOR

Deceval

REPRESENTANTE Helm Trust S.A.
TENEDORE§
CALIFICACION AA + (Doble A mas)

Fuente: Primera Emision Sindicada Bonos Corona. BRC Investor Services S.A.

Tabla 20. Participacion porcentual de las compaiiias en la emisién sindicada

COMPANIA $ (Millones) PARTICIPACION
Colceramica S.A. $44.000 73.3%
Loceria Colombiana S.A. $7.000 11.7%
Sumicol S.A. $5.000 8.3%
Almacenes Corona S.A. $2.000 3.3%
Electroporcelana Gama S.A. $2.000 3.3%
TOTAL $60.000 100%

Fuente: Primera Emisién Sindicada Bonos Corona. BRC Investor Services S.A.

Tabla 21. Términos de Colocacién

MONTO (Millones) PLAZO TASA
$3.000 5 afios IPC + 7.8%
$5.000 7 anos IPC + 8%
$52.000 10 afos IPC + 8.4%

Fuente: Primera Emision Sindicada Bonos Corona. BRC Investor Services S.A.
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7. CONCLUSIONES

- Al desarrollar el Trabajo de Grado, se pudo concluir que hacer una emision de
bonos sindicada entre 5 medianas empresas es mas factible, si tenemos en
cuenta que de una emision total de $80.000.000.000 se logran ahorros de
$3.647.651.388 de pesos en el pago de intereses frente al crédito tradicional con
un Banco comercial y $1.067.419.312 de pesos en el pago de intereses frente a
una emision individual de cada una de las empresas. Esto se puede observar en la
tabla #18 “Cuadro resumen con el costo de las diferentes alternativas”

- Los costos operativos de hacer una emisién de Bonos en el Mercado de
Capitales Colombiano son onerosos, pues dependen de factores como el monto a
emitir y el capital del emisor. En nuestra simulacién estos costos estuvieron entre
$300 y $330 millones de pesos dependiendo de la empresa, “Tabla # 8”. Pero si
se realiza una emision conjunta como se plantea en la tercera alternativa de
financiacion de nuestra simulacién y se puede ver en la tabla # 13 “Costos
Operativos de una Emisién Sindicada”, se pueden distribuir los costos entre los
integrantes de la emisién y de esta manera seria mas econémica para cada una
de las empresas, entre $137 y $167 millones de pesos.

- Las emisiones que normalmente se ven en el mercado deben tener suficiente
liquidez para que exista un mercado atractivo para los inversionistas. Este puede
ser la limitante mas fuerte que pueden tener las empresas medianas, pues el
monto que emitirian normalmente no es muy alto como para entrar al mercado de
capitales con una colocacién liquida. Este problema se puede sobrepasar con una
emision sindicada, pues al sumar el monto de capital solicitado por todas las
empresas sindicadas se haria una oferta de Bonos mas grande. Segln sondeo
realizado por nosotros a diferentes traders del mercado Colombiano, una emision
liquida minimo debe ser de $50.000millones de pesos.

- Hace falta mas divulgacién de alternativas de inversion para las medianas
empresas, pues se cae mucho en el error que el crédito tradicional con los bancos
es la Unica solucién de financiamiento. Esto hace que el costo de capital de las
medianas empresas sea mas alto pues no tienen el poder de negociacion para
mejorar sus tasas de financiacion.

- En Colombia existe un limitante entre las empresas o gremios que no permiten
que este tipo de integraciones pueda materializarse, pues existe el temor a ser
solidarias con el compromiso de deuda de cada una. Este temor o limitante es
eliminado con la constitucién de la fuente de pago a través de una Fiduciaria, de
esta forma no hay necesidad de buscar solidaridad entre las empresas emisoras y
se le genera confianza a los inversionistas. Asi se garantiza que cada empresa
responda oportunamente con la obligacién adquirida.
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- Las agremiaciones deben fortalecer el establecimiento de clusters que no solo
piensen en apalancarse en temas operativos sino que puedan pasar a un mayor
nivel de unién y trabajo en equipo a través de una integracion financiera, que
permita bajar los costos de financiacion y cada empresa pueda presentar
indicadores de operacién mas favorables, volviéndose mas competitiva.
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ANEXOS

Anexo A. RESOLUCION 400 DEL 22 DE MAYO DE 1995

Art. 1.2.4.1.- Modificado. Res. 135 de 2001, art. 1°. Entidades emisoras y
autorizaciones estatales.

Podra emitir bonos para ser colocados mediante oferta publica, previa autorizacion
de la oferta por parte de la Superintendencia de Valores, toda entidad que de
conformidad con su régimen legal tenga capacidad para hacerlo.

Art. 1.2.4.1.1. Emisiones sindicadas. Adicionado Res. 135 de 2001, art. 2°,

Podran realizarse emisiones sindicadas de bonos, por un numero plural de
entidades, siempre y cuando:

1. Se constituya aval sobre la totalidad del capital e intereses que hayan de
pagarse para atender la emisién sindicada, o alternativamente, todos los emisores
agrupados en la emisién sindicada se constituyan en deudores solidarios de la
misma,

2. Se establezca un acuerdo escrito entre los emisores sindicados, donde se
prevea, como minimo:

- Laidentificacion de las entidades que realizaran la emision sindicada;

- Las reglas necesarias para la sindicacion:

- El monto total de la emisién sindicada y sus caracteristicas;

- El monto que aspira a recibir cada una de ellas del total de la colocacion;

- Las reglas que se establezcan para la distribucién de dichos recursos entre los
participantes de la sindicacion;

- El monto por el cual cada una de las entidades sindicadas respondera, de
pactarse la sindicacion a través de aval;

- La obligaciéon de pago de los bonos por cada una de las entidades que
participan en la sindicacién, la cual es de caracter personal, directo e
incondicional;

- El procedimiento a seguir cuando los emisores sindicados se constituyen en
deudores solidarios de la emision sindicada;

- Los procedimientos especificos que deberan poner en practica cada una de las
entidades sindicadas, con el objeto de asegurar el cumplimiento de las
obligaciones que se adquieran con los suscriptores de los valores emitidos;

- Larepresentacion legal Gnica de sus participantes, para todos los efectos de la
emision;

- Larelacién entre dicha sindicacién y el representante de tenedores de bonos;
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- Las demas que con el fin de cumplir los cometidos establecidos en la ley,
resulten indispensables a juicio de la Superintendencia de Valores:

3. Se confiera la administracion de la emision sindicada, a una sola entidad
fiduciaria, o, a un depésito centralizado de valores.

Notas:

1.El Articulo 2.1.1.9. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores
corresponde al articulo 2.1.1.3.1. del Decreto 1763 de 1992 que modifico el
Decreto 1730 de 1991 y el Articulo 50 de la Ley 27 de 1990.

2.El Decreto 2155 de 1992 fue derogado por el Decreto 1080 de 1996 por el cual
se reestructurd la Superintendencia de Sociedades.

3.Sobre la constitucionalidad del Decreto 1080 de 1996, véase: sent. C-180/97 de
la Corte Constitucional.

4.El Decreto 2126 de 1997 establece el reconocimiento de sentencias vy
conciliaciones judiciales mediante la emision de bonos. Estos bonos podran ser
administrados directamente por la Nacion o ésta podra celebrar con el Banco de la
Republica o con otras entidades nacionales o extranjeras contratos de
administracion fiduciaria y todos aquellos necesarios para la agencia,
administracion de los mismos y de los cupones que representan sus rendimientos
se realice a través de depositos centralizados de valores.

5.El Decreto 266 de 2000, por medio del cual se suprimiran y reformaran tramites
y procedimientos, establece en el articulo 93 que las emisiones de bonos que
efectien las entidades sometidas a control exclusivo de la Superintendencia de
Valores no requeriran ninguna autorizacion especial. Lo anterior, sin perjuicio de la
obligacién de inscribir el respectivo valor en el Registro Nacional de Valore y de
solicitar la autorizacion de la oferta publica correspondiente, cuando sea del caso.

Art. 1.2.4.2.- Modificado. Res. 334 de 2000, art. 2°. Requisitos para la emisién
de bonos.

1. El monto de la emision de bonos objeto de inscripcion en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios para realizacién de oferta publica o para inscripcién en
bolsa, no debe ser inferior a dos mil (2000) salarios minimos mensuales, salvo que
se trate de emisiones de bonos de riesgo, para las cuales no aplicara esta
limitante.

2. Cuando se trate de realizar la emisién de bonos convertibles en acciones o de
bonos con cupones para la suscripciéon de acciones, con el objeto de realizar
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oferta publica, o con el de posterior inscripcién en bolsa, se requerira que las
acciones se encuentren inscritas en bolsa de valores. En tal caso, estos bonos
deberan inscribirse en bolsa.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, no se requerira que las acciones
estén inscritas en una bolsa de valores cuando se cumpla una cualquiera de las
siguientes condiciones:

2.1. Que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente entre los accionistas;

2.2. Que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente entre acreedores con el
objeto de capitalizar obligaciones de la sociedad emisora, siempre y cuando se
trate de créditos ciertos debidamente comprobados y adquiridos con anterioridad a
la emision de bonos, y

2.3. Que se trate de bonos de riesgo.

3. Los bonos ordinarios que se vayan a colocar por oferta publica deberan ser
inscritos en una bolsa de valores con anterioridad a la misma.

4. Ninguna entidad podra efectuar una nueva emisién de bonos cuando:

4.1.Haya incumplido las obligaciones de una emisién anterior, salvo que se
trate de entidades en proceso de reestructuracion;

4.2.Haya colocado los bonos en condiciones distintas a las autorizadas;

4.3.Se encuentre pendiente el plazo de suscripcion de una emision, y
4.4.Tratandose de bonos convertibles que deban colocarse con sujecién al
derecho de preferencia, se encuentre pendiente una suscripcién de acciones.

5. No podran emitirse bonos con vencimientos inferiores a un (1) ano. Sin
embargo, cuando se trate de bonos convertibles en acciones, en el prospecto de
emision podra preverse que la conversion puede realizarse antes de que haya
transcurrido un afio contado a partir de la suscripcion del respectivo bono.

Paragrafo 1°.- Cuando la totalidad o parte de la emision de bonos se vaya a
ofrecer publicamente en el exterior, la calificacién de los mismos podra ser
otorgada por una sociedad calificadora de valores extranjera de reconocida
trayectoria a juicio de la Superintendencia de valores.

Paragrafo 2°- Adicionado. Res. 352 de 2002, art. 4°. Lo establecido en el
numeral 4.3 del presente articulo no sera aplicable a las emisiones de bonos
comprendidas en un programa de emisién y colocacién. Por consiguiente, el
emisor podra efectuar ofertas simultaneas de las emisiones de bonos que hagan
parte del programa de emision y colocacion.
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La entidad emisora debera indicar en cada aviso de oferta, que los bonos hacen
parte de un programa de emisién y colocacién, sefialando el monto maximo del
cupo global y los montos de las emisiones de bonos que se encuentren con plazo
de colocacion vigente.

Articulo 1.2.4.3.- Modificado. Res. 334 de 2000, art. 3°. Contenido de los titulos.

Los titulos de los bonos contendran por lo menos las siguientes enunciaciones:

1. La palabra “Bono”; tratindose de bonos de riesgo, se empleara la
denominacién “Bono de Riesgo”. La fecha de expedicion y la indicacién de su ley
de circulacion. Los bonos convertibles en acciones seran nominativos;

2. El nombre de la entidad emisora y su domicilio principal;

3. La serie, nimero, valor nominal y primas, si las hubiere;

4. El rendimiento del bono:

5. El monto de la emision, la forma, lugar y plazo para amortizar el capital y los
intereses;

6. El nimero de cupones que lleva adheridos:

7. En cada cupén debera indicarse el titulo al cual pertenece, su numero, valor y [a
fecha en que puede hacerse efectivo, ademas los cupones deberan tener la
misma ley de circulacion del bono:

8. La firma del representante legal de la entidad emisora y de la entidad avalista
con indicaciéon del monto del aval, o de las personas autorizadas para el efecto;
9. Si los bonos son convertibles en acciones y las condiciones de conversion

respectivas;

10. Tratandose de bonos de riesgo, las normas especiales que les sean aplicables
y las condiciones que se pacten en el acuerdo de reestructuracion de conformidad
con las normas legales vigentes;

11. La advertencia en caracteres destacados de que la inscripcién en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y la autorizacion para realizar la oferta
publica, no implican certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del
emisor, y

12. Las demas indicaciones que, en concepto de la Superintendencia de Valores
sean convenientes.

Art. 1.2.4.4.- Modificado. Primer inciso. Res. 334 de 2000, art. 4°. Modificado.
Res..1210 de 1995, art. 2° Representante de los tenedores

Los bonos emitidos para su colocaciéon o negociacion en el mercado publico de
valores, deberan contar con un representante de tenedores de los bonos.

68



Tratandose de bonos de riesgo podra nombrarse un representante de dichos
tenedores.

Seran representantes de los tenedores de bonos las entidades autorizadas
legalmente para ello.

Art. 1.2.4.5.- Emisiones de bonos que vayan a circular en Colombia y en el
extranjero.

Cuando se trate de emisiones de bonos que vayan a circular en Colombia y en el
exterior, la Superintendencia de Valores podra autorizar que el nombramiento del
representante legal de tenedores de los bonos se sustituya por alguna otra figura
juridica que, a su criterio, vele en forma adecuada por los intereses de los
tenedores de los bonos y el cumplimiento de las obligaciones contraidas con los
mismos por parte de la sociedad emisora.

Art. 1.2.4.6.- Modificado. Res. 1210 de 1995, art. 3°. Contrato.

La entidad emisora y el representante legal de los tenedores de bonos deberan
suscribir un contrato de representacion de tenedores de bonos, el cual contendra,
cuando menos, lo siguiente:

1. Las clausulas que hayan de regir las relaciones juridicas entre la entidad
emisora y el representante legal de los tenedores de bonos;

2.Las obligaciones del representante legal de los tenedores de bonos, y

3.La obligacién para la entidad emisora de suministrar al representante de los
tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desempefio de sus
funciones, y de permitirle inspeccionar, en la medida que sea necesario para el
mismo fin, sus libros, documentos y demas bienes. Igualmente en dicho contrato
la entidad emisora ordenara a su revisor fiscal suministrar al representante de los
tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desempefio de sus
funciones.

Cuando la asamblea de tenedores de bonos designe un nuevo representante
legal, el respectivo contrato entre la entidad emisora y la persona designada como
nuevo representante legal de los tenedores de bonos debera suscribirse e
inscribirse en el Registro Mercantil dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a
la realizacion de la asamblea, salvo justa causa que debera acreditarse
plenamente ante la Superintendencia de Valores.
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Art. 1.2.4.7- Garantias y otros aspectos.

De conformidad con el articulo 2.3.1.11. del Estatuto Organico del Mercado
Pablico de Valores, una vez ejecutoriada la resolucién mediante la cual se haya
autorizado la emision, el representante legal de la entidad emisora constituira las
respectivas garantias, si fuere el caso, y suscribira el correspondiente contrato con
el representante de los futuros tenedores de bonos.

Copia de la resolucién por la cual se autoriza la emision sera inscrita en el
Registro Mercantil de la Camara de Comercio del domicilio principal de la entidad
emisora. En dicho Registro se inscribira también el nombramiento del
representante de los tenedores de conformidad con lo dispuesto por el articulo
1.2.4.10. de la presente resolucion.

La entidad debera acreditar ante la Superintendencia de Valores el cumplimiento
de lo dispuesto en el presente articulo en la forma y términos que ésta senale.

Art. 1.2.4.8.- Modificado. Res. 1210 de 1995, art. 4°. Funciones del
representante etc.

El representante legal de los tenedores de bonos colocados o negociados en el
mercado publico de valores tendra las siguientes funciones:

1. Realizar todos los actos de administracion y conservacidon que sean necesarios
para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los
tenedores;

2. Llevar a cabo los actos de disposicidn para los cuales lo faculte la asamblea de
tenedores en los términos de la presente resolucién;

3. Actuar en nombre de los tenedores de bonos en los procesos judiciales y en los

de quiebra o concordato, asi como también en los que se adelanten como
consecuencia de la toma de posesion de los bienes y haberes o la intervencion
administrativa de que sea objeto la entidad emisora. Para tal efecto, el
representante de los tenedores debera hacerse parte en el respectivo proceso
dentro del término legal, para lo cual acompafiara a su solicitud como prueba del
credito copia auténtica del contrato de emision y una constancia con base en sus
registros sobre el monto insoluto del empréstito y sus intereses;
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4. Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comun o
colectivo;

5. Intervenir con voz pero sin voto en todas las reuniones de la asamblea de
accionistas o junta de socios de la entidad emisora;

6. Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos;

7. Solicitar a la Superintendencia de Valores los informes que considere del caso
y las revisiones indispensables de los libros de contabilidad y demas documentos
de la sociedad emisora;

8. Informar a los tenedores de bonos y a la Superintendencia de Valores, a la
mayor brevedad posible y por medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento de
sus obligaciones por parte de la entidad emisora.

9. Las demas funciones que se establezcan en el contrato o que le asigne la de
tenedores de bonos.

Paragrafo. - Salvo en lo que concierne a la informacion a que se refiere el numeral
8 del presente articulo, el representante legal de los tenedores de bonos debera
guardar reserva sobre los informes que reciba respecto de la entidad emisora y le
esta prohibido revelar o divulgar las circunstancias o detalles que hubiere conocido
sobre los negocios de ésta, en cuanto no fuere estrictamente indispensable para el
resguardo de los intereses de los tenedores de bonos. (Carta circular externa 3 del
25 de enero de 1996. Funciones de los representantes legales de tenedores de
bonos; circular externa 15 de 1995).
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Anexo B. DECRETO 3139 DEL 12 DE SEPTIEMBRE DE 2006

Articulo 1.1.1.1. Definicién.

El Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores, SIMEV, es el conjunto
de recursos humanos, técnicos y de gestién que utilizara la Superintendencia
Financiera de Colombia para permitir y facilitar el suministro de informacién al
mercado.

Articulo 1.1.1.2. Conformacion.
El SIMEV estara conformado asi:

a) El Registro Nacional de Valores y Emisores, RNVE, el cual tendra por objeto
inscribir las clases y tipos de valores, asi como los emisores de los mismos y las
emisiones que estos efectlen, y certificar lo relacionado con la inscripcion de
dichos emisores, clases y tipos de valores:

b) El Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores, RNAMV, el cual
tendra por objeto la inscripcion de las entidades sefaladas en el numeral 1 del
paragrafo 3° del articulo 75 de la Ley 964 de 2005 asi como las demas personas
que se establecen en el articulo 1.1.3.1. de la presente resolucion;

c) El Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores, RNPMV, el cual
tendra por objeto la inscripcion de las personas naturales a que se refiere el
articulo 1.1.4.2. de la presente resolucion.

Articulo 1.1.1.3. Naturaleza de la informacion. La informacion que repose en el
SIMEV sera publica. En consecuencia, cualquier persona podra consultarla,
observando las reglas que para el efecto se establecen en la presente resolucion;

Lo anterior sin perjuicio del principio de revelacién dirigida, previsto en el articulo
51 de la Ley 964 de 2005, por virtud del cual la Superintendencia Financiera podra
determinar el momento en que divulgara al publico determinada sancién, en los
casos en los cuales la revelacién inmediata de la misma pueda poner en riesgo la
estabilidad del mercado;

Paragrafo 1. La veracidad de la informacién que repose en el SIMEV, asi como los
efectos que se produzcan como consecuencia de su divulgacion seran de
exclusiva responsabilidad de quienes la suministren al sistema.

Paragrafo 2. La informacién que reposa en el SIMEV se debera manejar con las

medidas técnicas necesarias para garantizar la seguridad de los registros,
evitando su adulteracioén, pérdida o uso indebido.
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Anexo C. LEY 964 DEL 8 DE JULIO DE 2005

Articulo 1°. Objetivos y criterios de la intervencion.

El Gobierno Nacional ejercera la intervencion en las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico que se efectuen
mediante valores, con sujecién a los siguientes objetivos y criterios:

a) Objetivos de la intervencion:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.

2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.

3. Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores.

4. Preservar el buen funcionamiento, la equidad, Ia transparencia, la disciplina y la
integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del publico en el
mismo.

b) Criterios de la intervencion:

1. Que se promueva el desarrollo y la democratizacién del mercado de valores, asi
como su conocimiento por parte del publico.

2. Que la regulacién y la supervision del mercado de valores se ajusten a las
innovaciones tecnoldgicas vy faciliten el desarrollo de nuevos productos y servicios
dentro del marco establecido en la presente ley.

3. Que las normas y los procedimientos sean agiles, flexibles y claros, y que las
decisiones administrativas sean adoptadas en tiempos razonables y con las
menores cargas administrativas posibles.

4. Que los costos de la supervision vy la disciplina del mercado de valores sean
eficiente y equitativamente asignados, y que las cargas que se impongan a los
participantes del mercado sean consideradas, teniendo en cuenta, en la medida
de lo posible, la comparacion entre el beneficio y el costo de las mismas.

5. Que se evite impedir o restringir la competencia.

6. Que se dé prelacién al sentido econémico y financiero sobre la forma, al
determinar si algiin derecho o instrumento es un valor, o si alguna actividad es de
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aquellas que requieran autorizacién o registro y, en general, cuando expida
normas dirigidas a la proteccién de los derechos de los inversionistas.

7. Que el mercado de valores esté provisto de informacion oportuna, completa y
exacta.

8. Que se garantice que las operaciones realizadas en el mercado de valores sean
llevadas hasta su puntual y exacta compensacion y liquidacién.

9. Que se propenda porque en la regulacion y la supervisién se eviten los
arbitrajes, procurando que exista uniformidad en las normas que se expidan.

Articulo 2°. Concepto de valor.

Para efectos de la presente ley sera valor todo derecho de naturaleza negociable
que haga parte de una emisién, cuando tenga por objeto o efecto la captacion de
recursos del publico, incluyendo los siguientes:

a) Las acciones;

b) Los bonos;

c) Los papeles comerciales:

d) Los certificados de dep6sito de mercancias:

e) Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de titularizacion;
f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo;

g) Los certificados de depésito a término;

h) Las aceptaciones bancarias;

i) Las cédulas hipotecarias;

J) Cualquier titulo de deuda publica.

Paragrafo 1°. No se consideraran valores las polizas de seguros vy los titulos de
capitalizacion.

Paragrafo 2°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades de acreedor y
deudor de determinado valor, solo operara la confusion si el titulo estuviere
vencido o si ella fue prevista en el correspondiente prospecto de emisién o, en su
defecto, en las condiciones contractuales del respectivo valor.

Paragrafo 3°. Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y
complementen sera aplicable a los derivados financieros, tales como los contratos
de futuros, de opciones y de permuta financiera, siempre que los mismos sean
estandarizad os y susceptibles de ser transados en las bolsas de valores o en
otros sistemas de negociacion de valores. Los productos a que se refiere el
presente paragrafo solo podran ser ofrecidos al publico previa su inscripcién en el
Registro Nacional de Valores y Emisores.
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Articulo 7°. El Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores.

El Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores, SIMEV, es el conjunto
de recursos humanos, técnicos y de gestion que utilizara la Superintendencia de
Valores para permitir y facilitar el suministro de informacién al mercado y estara
conformado asi:

a) El Registro Nacional de Valores y Emisores, el cual tendra por objeto inscribir
las clases y tipos de valores, asi como los emisores de los mismos y las emisiones
que estos efectien, y certificar lo relacionado con Ia inscripcion de dichos
emisores y clases y tipos de valores.

Las ofertas publicas de valores deberan estar precedidas por la inscripcién en el
Registro Nacional de Valores y Emisores.
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