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El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV en Revisién Periédica mantuvo la
CALIFICACION: calificacion AA+y el CreditWatch en Desarrollo en Deuda de Largo Plazo a los Bonos
Ordinarios Patrimonio Auténomo Grupo Financiero de Infraestructura 2008-1.

Fuente: P de C Bonos O Grupo de 2008-1.

ENTIDAD EMISORA PanAmerican Capital Partners LLC, una
) _ institucion  financiera con  oficinas
El Grupo Financiero de Infraestructura o
) . principales en Nueva York, y otras
Ltda. (GFI) es una sociedad colombiana ) - i
. ) entidades afiliadas a ésta. Los
cuyo propésito es el de organizar
) L representantes legales de GFI son:
estructuras para la financiacion de

proyectos de inversibn a través del + Christian Marrle, Socio y Director de
mercado de capitales. Sus socios son PanAmerican Capital Partners LLC, y




* Martin Baker, experto internacional
en financiacion de aguas y ex-Director
del New York State Enviromental
Facility Corp.

La composicidbn accionaria de Grupo

Financiero de Infraestructura es:

* 99% Colombia Infrastructure Group
LLC,y

* 1% Christian Mirrle

A su vez, Colombia Infrastructure
Group LLC tiene la siguiente

composicion accionaria:
* 75% Mallard Holdings LLC
*25% SM SIG LLC

De la misma manera, Mallard holdings
LLC tiene la siguiente composicion

accionaria:

. 66.6%
Partners LLC

PanAmerican  Capital

* 33.3% Hudson Projects LLC.

En Colombia existe una gran necesidad
de desarrollar la infraestructura del
sector de agua potable y saneamiento
bésico, principalmente en las zonas
rurales de un importante namero de

departamentos y municipios. De acuerdo

con la Organizacion Mundial de la Salud,
Colombia necesita mejorar la calidad del
agua y ampliar los servicios de
saneamiento bésico. Igualmente, tanto el
Gobierno Nacional como departamental
y municipal, tienen entre sus prioridades
desarrollar su infraestructura de agua
potable y saneamiento béasico.
Adicionalmente, el pais no cuenta con
mecanismos de financiacion de largo
plazo que permitan a las entidades
territoriales tener acceso a
financiamiento bajo condiciones
favorables y que no impliqguen mayores
riesgos en el comportamiento de las

finanzas municipales.

En atencion a estas necesidades, se
cre6 el Grupo Financiero de
Infraestructura Ltda. (GFI) con el fin de
implementar en Colombia una de las
técnicas mas innovadoras y reconocidas
de financiamiento de proyectos de agua
potable y saneamiento basico utilizada
exitosamente en otras partes del mundo.
Esta técnica consiste en conglomerar
proyectos municipales individuales en
grupos de empréstitos de un tamafio
significativo que permiten la creacion de

instrumentos financieros suficientemente
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atractivos para el mercado de capitales
colombiano. Este mecanismo permitirle a
las entidades territoriales medianas y
pequefias el acceso al mercado de
capitales y la consecucion de recursos

bajo condiciones mas favorables.

Los socios de GFI han participado en
proyectos de financiacién de
infraestructura en diferentes lugares del
mundo. Entre sus principales socios y
gestores se encuentran PanAmerican
Capital Partners LLC y Hudson Projects
LLC, compafiias que cuentan entre sus
directivos a personas con mas de 30
afios experiencia en proyectos de
financiamiento de infraestructura bésica

en varios paises.

Actualmente, los promotores  del
proyecto también estan desarrollando un
fondo para el financiamiento de
infraestructura en México. Entre los
directivos de GFlI se encuentra Martin
Baker, experto internacional en materia
de financiamiento de agua e
infraestructura. El sefior Baker se ha
desempefado como director de una de
las agencias de financiacion de agua en
Estados Unidos e igualmente ha sido

asesor de la Agencia de Cooperacion

Internacional de  Estados  Unidos
(USAID), de la Agencia de Desarrollo
Comercial de Estados Unidos y de la
Asociacion de Fondos para el Desarrollo.
El sefior Baker ha prestado sus servicios
de asesoria en asuntos de
financiamiento de agua en México, India,
Filipinas, Rusia y varios paises de

Europa del Este.

La experiencia en el campo de
financiacibn de infraestructura de los
miembros de GFI los llevd a investigar
las necesidades de financiamiento
existentes en Colombia con el fin de
encontrar alternativas que permitieran
satisfacer la demanda de infraestructura
en los campos de agua potable y
saneamiento basico. Fue asi como se
realizaron visitas a varias entidades
gubernamentales con el propésito de
profundizar en las necesidades vigentes
en el sector de agua potable vy
saneamiento basico de diferentes
municipios 'y departamentos. GFI
identifico la oportunidad de implementar
en Colombia un modelo de financiacion
de infraestructura utilizando el mercado

de capitales y el Sistema General
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Participaciones como instrumento de

soporte crediticio.

PATRIMONIO AUTONOMO
EMISOR Y PRESTAMISTA

El objeto del Patrimonio Auténomo
Emisor y Prestamista es emitir los Bonos
Ordinarios y, con los recursos netos
recibidos por la colocacién, otorgar
Préstamos a las ET. Adicionalmente, el
Patrimonio Emisor y Prestamista recibira
los pagos de cada ET para cubrir cada
uno de los Préstamos y atendera con
estos recursos el servicio de la deuda
bajo los Bonos y los demas costos y

gastos aplicables.

El Patrimonio Emisor y Prestamista
tendra como finalidad: (i) realizar la
Emision de los Bonos, de conformidad
con los Documentos de la Emision, (ii)
otorgar los Préstamos a las ET en los
términos de los respectivos Documentos
del Préstamo, (iii) ser beneficiario de los
Patrimonios Autbnomos constituidos por
parte de cada ET, (iv) realizar el pago de
los Costos y Gastos de la Emision y los
Costos y Gastos de la Operacion por
cuenta del Fideicomitente, y (v) atender

el servicio de la deuda bajo los Bonos.

Una vez recibidos los recursos del
Sistema General de Participaciones —
Agua Potable y Saneamiento Bésico al
inicio de cada mes, la Fiduciaria los
utilizaré para atender las obligaciones de
la Entidad Territorial respectiva en el
Patrimonio Auténomo Emisor y
Prestamista; el remanente  sera
transferido al Municipio o Departamento
0 serd administrado por la Fiduciaria en
desarrollo de las instrucciones que éstos

le impartan.

DATOS RELEVANTES
CALIFICACION:

El dia 18 de Abril de 2013 ElI Comité
Técnico de BRC Investor Services S. A.
SCV en Revisién Periddica mantuvo la
calificacion AA+ y el CreditWatch en
Desarrollo en Deuda de Largo Plazo a
Patrimonio

los Bonos Ordinarios

Autbnomo  Grupo  Financiero  de

Infraestructura 2008-1.

En la pasada revisién de la calificacion
BRC asign6 un CreditWatch en
Desarrollo  fundamentado en  dos
aspectos: i) Los efectos que pudiera
tener el proceso de certificacion de los

municipios sobre la estructura, y ii) La
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expectativa de una metodologia que
garantizara una disminucion maxima
anual del 10% en la distribucion de los
recursos de SGP - APSB. Como se
presentara a lo largo del documento, los
mencionados factores se desarrollaron
de forma que no tendran implicaciones

negativas sobre la estructura.

Pese a lo anterior, los cambios en las
administraciones municipales ocurridos
durante 2012, ponen en evidencia el
riesgo politico que enfrenta la emision y
que habia sido previamente identificado
por BRC. Teniendo en cuenta que esta
situacion coyuntural no se habia dado
anteriormente durante la vigencia de la
emision, la Calificadora mantiene el
CreditWatch en Desarrollo, para poder
determinar sus implicaciones sobre la

estructura.

Durante el afio 2012 se llevé a cabo el
proceso de  certificacion de los
municipios, para que pudieran acceder a
los recursos del SGP — APSBL1. Si bien 2
municipios que pertenecen a la
estructura no obtuvieron la certificacion,
esto no representa un riesgo para la
misma, pues de acuerdo con la

normatividad vigente los recursos seran

administrados por el Departamento,
quien  deberd cumplir con las

obligaciones previamente pactadas.

El decreto No. 155 de 2013 establecio
una reduccién maxima anual del 10%
para los recursos de SGP-APSB que se
entreguen por los primeros cuatro
criterios de distribucion; sin embargo, el
decreto no hace mencion sobre el
comportamiento que deberian tener
aquellos recursos entregados por el
quinto criterio. A pesar de que esta
normatividad no cumple en su totalidad
con el anuncio hecho por el Gobierno
Nacional en 2012, en el sentido de tener
una maxima reduccion anual del 10% en
los recursos recibidos, restringe en
mayor medida las posibles fluctuaciones
por cambios metodologicos que se

pudieran dar en el futuro.

De acuerdo con la informacion
proporcionada por el agente fiduciario, 9
de los 61 municipios de la emision no
pudieron cumplir con el servicio de la
deuda; segln lo estipulado
contractualmente, el fideicomiso utilizara
los dineros provenientes del SGP-APSB
de la siguiente vigencia para cubrir los

recursos faltantes de los municipios
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deudores, situacion que se podria
mantener hasta el vencimiento de la
emision. No obstante, la estructura
contaria con dos mecanismos para
recuperar los recursos faltantes: i) El giro
de los recursos provenientes del SGP-
APSB del siguiente periodo, y ii) Utilizar
el spread generado entre la tasa de
interés cobrada a los Municipios (11%) y

la reconocida a los inversionistas (8%).

Resulta relevante mencionar que dentro
de los mecanismos de respaldo que
contemplaba la estructura estaba la
mayor pignoracion de recursos por parte
del Ente Territorial, en caso de que se
presentara un faltante de recursos. No
obstante, para este periodo esta opcion
no se consider6 viable, dado que las
nuevas administraciones municipales no
enfocardn sus esfuerzos en la
consecucion de recursos para proyectos
que no fueron definidos por ellas mismas
como prioritarios. El cambio en las
administraciones municipales evidencio
el riesgo politico al cual se expone la
estructura, pues durante el afio 2012
algunas de estas mostraron su
desacuerdo con las condiciones

financieras de los contratos de

empreéstito suscritos con el PAEP. Si bien
ninguno de los tramites adelantados por
los Entes Territoriales dio como resultado
un cambio en las condiciones
contractualmente pactadas, la tendencia
a la baja que presentan las tasas de
interés podria generar escenarios en los
cuales los municipios busquen obtener
condiciones mas favorables en los
créditos adquiridos. En este sentido, las
decisiones de las administraciones
territoriales durante este afio seran
determinantes para la resolucién del

CreditWatch asignado.

Como parte del ejercicio de calificacion,
BRC llevé a cabo escenarios de estrés
sometiendo a condiciones de tensién
tanto la tasa de crecimiento de los
recursos recibidos por SGPAPSB, como
los cinco criterios de distribucion de
dichos recursos. Los resultados del
escenario base y de los dos escenarios

de estrés muestran

coberturas minimas de 1,68, 1,6 y 1,37,
valores que resultan adecuados frente a

la calificacion asignada.

Teniendo en cuenta los cambios de la
normatividad vigente, se llevé a cabo un

escenario adicional mediante el cual se
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buscaba determinar el maximo horizonte
de tiempo para alcanzar coberturas de 1,
asumiendo una reduccion del 20% en los
recursos recibidos de SGP-APSB, en los
municipios que mantienen la mayor
concentracion de los créditos otorgados
por el PAET. Los resultados muestran
que la estructura soportaria una
disminucién en las condiciones
mencionadas hasta por dos afos

consecutivos.

Para reducir la posibilidad de desviacion
de los recursos producto de los
prestamos por parte de los Entes
Territoriales, el Grupo Financiero de
Infraestructura contraté a la firma
auditora Fajardos S. A. S. para el
monitoreo de los proyectos de
infraestructura objeto del préstamo,
aspecto que es ponderado positivamente

en la calificacion.

ENTORNO ECONOMICO

Crecimiento Econdémico: Durante el
primer trimestre del afio 2013, el PIB
presentd un desempefio ligeramente
superior a lo esperado por el mercado.

Es asi como la economia colombiana

crecio 2.8% frente al mismo trimestre de
2012, y descendi6 0.3% en comparacion
al 4to trimestre de 2012. Los
comportamientos anuales mas bajos se
presentaron en la industria y en petréleo
y mineria, mientras que el sector de la
construccion fue el de mayor crecimiento

durante el periodo.

Inflacion: A Mayo de 2013 la inflacion de
los ultimos 12 meses se ubica en el
2.00%, dentro del rango meta del Banco
de la Republica, pero por debajo de las
expectativas. Sin embargo la politica
monetaria expansiva Yy las politicas
publicas para impulsar el crecimiento,
hacen que las perspectivas para el
segundo semestre sean moderadamente

al alza, sin que supere el 3%.

Tasas de Interés: ElI Banco de la
Republica recort6 sus tasas de interés de
referencia en 100 puntos basicos durante
el primer semestre de 2013 pasando del
425% al 3.25%. Dichos recortes
estuvieron basados en un crecimiento
economico inferior al potencial, un
comportamiento de la industria muy por
debajo de lo esperado, y un desempefio

de la inflacion dentro de lo esperado.
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Por su parte la DTF se ubica a corte de
junio 2013 en el 3.99% E.A. y el IBR de
un mes en el 3.13% E.A., ambos
indicadores presentaron un
comportamiento a la baja en linea con lo
sucedido con la tasa de intervencion del
Banco de la Republica. En el caso de la
DTF la caida no ha sido tan pronunciada

como en el de la IBR.

En cuanto a la deuda publica, durante los
primeros 4 meses del afio el
comportamiento de la deuda publica fue
muy favorable, especialmente impulsado
por caidas en la inflacion, recortes en las
tasas de interés por parte del Banco de
la Republica y mejoras en el perfil
crediticio de Colombia por parte de una
agencia calificadora. Sin embargo
durante los meses de Mayo, y en
especial Junio, se presentaron
desvalorizaciones muy importantes ante
un entorno internacional muy volatil y un
cambio en las expectativas acerca de la
politica monetaria de USA. De esta
manera, en un periodo corto de tiempo
(poco mas de un mes), las tasas de
interés de la deuda publica volvieron a
niveles similares a los vistos a mediados

de 2012, es decir aproximadamente 200

puntos basicos por encima de lo
alcanzado en abril de 2013.

El desempefio de estas inversiones
estuvo muy correlacionado con el
comportamiento de los bonos de otros
paises emergentes, dado que Ila
naturaleza de la fuente de volatilidad es
de caracter externo, en este caso un
posible cambio en la politica monetaria
de USA. Dado que el mercado de deuda
publica es un gran referente para el de
deuda privada, buena parte de los
incrementos en las tasas de los TES se
ha transferido a aumentos en las tasas
de negociacion de otros valores como los
emitidos por entidades del sector

financiero y real.

Las fuertes subidas en las tasas de la
deuda publica y privada, han generado
una fuerte caida en la tasa de
rentabilidad de las carteras colectivas
para los meses de mayo Yy junio, siendo
una caida mas pronunciada en junio de
2013.

Desempleo: Al igual que en los afios
recientes, la generacion de empleo sigue

presentando un comportamiento
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bastante favorable en 2013. De esta
manera, a mayo la tasa de desempleo se
ubica en el 9.4% vy la probabilidad de que
dicha tasa al corte de afo sea de un solo
digito es bastante alta, si se tiene en
cuenta que todos los datos mensuales
del afio presente han tenido un mejor

desemperio que los de 2012.

Mercado Cambiario: Durante el 2013, el
comportamiento del peso colombiano fue
netamente devaluacionista. La mayor
parte de la depreciacién de la moneda
local se presentd durante los meses de
mayo Y junio, ante medidas tomadas por
parte del banco central y del gobierno
para  estimular una  devaluacion
importante. Adicional a lo anterior, el
entorno internacional desde finales de
Mayo ha provocado a nivel global una
apreciacion del délar frente a la mayoria
de las monedas, en especial las de
paises emergentes como Colombia.
Durante el semestre la cotizacion de la
divisa tuvo una variacion cercana al
8.7%.

Mercado Accionario: El mercado
accionario Colombiano presenté en el

primer semestre de 2013 un

comportamiento a la baja en los precios,
evidenciado en una caida del IGBC de
12.8% durante el mismo periodo. La
mayor parte de la depreciacion se
presentd en los meses de mayo Yy junio,
en linea con el desempefio de otras
bolsas de paises emergentes, luego de
gue la Reserva Federal de Estados
Unidos planteara el comienzo de la
normalizacion monetaria hacia finales de
2013.

SITUACION FINANCIERA

ACTIVO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de activos del Patrimonio Autonomo
Grupo Financiero de Infraestructura
2008-1, asciende a  $395.590.27

Millones.

PASIVO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de pasivos del Patrimonio
Autonomo  Grupo  Financiero  de
Infraestructura 2008-1, asciende a

$393.068.40 Millones.
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PATRIMONIO (Bienes Fideicomitidos)
Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de Bienes Fideicomitidos del
Patrimonio Autonomo Grupo Financiero
de Infraestructura 2008-1, asciende a
$2.521.87 Millones.

UTILIDAD (Resultados del Ejercicio)

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de la utiidad de Patrimonio
Autbnomo  Grupo  Financiero  de
Infraestructura 2008-1, asciende a

$2.521.87 Millones..

1 Tomado de la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia

FUENTES

+ Superintendencia Financiera de

Colombia.
+ Grupo Financiero de
Infraestructura.

+ BRC Investor Services S.A
NOTA: Para efectos de una mayor

informacion sobre el objeto del presente

informe  consultar las  siguientes

direcciones en internet:

http://www.superfinanciera.gov.co/

http://brc.com.co/

http://www.gfi.com.co/

La informacion contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinion técnica y en ninglin momento pretende ser una
recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este informe ha sido
obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados

del uso de esta informacion.


http://www.superfinanciera.gov.co/

