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Resumen del mes Cenfral

En el contexto internacional, los aspectos a destacar fueron: En el contexto nacional:

O La Reserva Federal FED, mantuvo inalterada su tasa de O El DANE ubic6 la tasa de desempleo nacional en un nivel de

referencia en 2.25-2.5, adicionalmente manifestd que la
mantendria inalterada durante todo el 2019, y se evaluarian
subidas en el 2020 o 2010.

Dentro de la Eurozona, la tasa de inflacion anual en Mayo
se situd en 1.2%, cinco décimas menos que en abril y la
tasa de desempleo de la eurozona se situ6 en el 7.6 % en
el mes de abiril.

Grandes fluctuaciones politicas y comerciales a nivel
mundial, por la reanudacion de la guerra comercial entre
China y Estados Unidos.

Fluctuaciones en el precio del Petroleo, generado
principalmente por tensiones en el medio oriente y las
disputas comerciales entre Estados Unidos y China.

Desvalorizaciones leves en los indices de los diferentes
mercados bursatiles del mundo, generado por el
incremento de la incertidumbre del crecimiento econdmico
mundial.

Correlaciones inversas entre los diferentes titulos de valor
de renta variable y los activos de renta fija y activos de bajo
riesgo.

11.8%, muy por encima de 10.8% presentado en el mismo mes
del afio anterior. En cuanto al dato de desempleo urbano se
ubico en 12.4%.

A lo largo del mes de Mayo el dolar experimentd una subida de
precio inesperada, generada principalmente por factores
politicos internacionales que inici6 a finales del mes de abril en
$3.149 pesos y termind el 30 de mayo en $3.375 Pesos.

El DANE anuncio la variacion porcentual del precio de la
vivienda en Colombia durante el primer trimestre del 2019. Este
mantuvo un comportamiento al alza, generando una variacion
del 2.28%.

Dentro de la primera semana de Junio se publico el nivel de
inflacion para el mes de Mayo en Colombia, el cual se ubicod en
0.31%, 0.06% mayor a comparacion del afio 2018, el cual fue
de 0.25%mensual. La inflacion anual se ubic6 3.31%.

Las calificadoras de riesgo Moody’s y Fitch optaron por cambiar
la perspectiva de riesgo soberano en Colombia, con base en
factores politicos y fiscales del pais.
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Mejores resultados en sector

Mantemm_@nto de las tasas de Mejor dinamica de la demanda externo. ' ’
Intervencion. interna Mayor expectativa de estimulo

Valorizacion del Dolar fiscal.
Competitividad de compafias

tecnologicas
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Guerra ,C,Omerc'a'- Tensiones internacionales por Brexit.

Inestabilidad en el mercado Renuncia de Theresa May

accionario. ) Guerra comercial.

Tensiones con en Medio Oriente. Veto corporativo a multinacionales.

I 1.10%
I 0.90% I 1.30% o
I 1.10%
I 1.10% I 1.80% . ’
I 0.90%
I 6.80%

Mantenimient la t d B Crecimiento economico por encima
EimiSnimine - el ekl s Reduccion del desempleo. del esperado

WGFV@”C'O‘”- Aumento de la confianza econdmica.

Recuperacion del consumo y

sector constructor.
Aumento de exportaciones. Guerra comercial. Fuerte competencia por flujos
v Incertidumbre politica. internacionales con otros

Altas tasa de desempleo Niveles de deuda en ltalia. emergentes asiaticos.
Devaluacion peso Colombiano. Ines_tabili.dad en mercado
Crisis institucional I 3.30% accionario.

20 19 Las estimaciones corresponden a la variacion anual del PIB real. Para el caso de Colombia se tomaron las estimaciones de Fiduciaria Central, para
el resto de paises las estimaciones corresponden a las calculadas por el Fondo Monetario Internacional en su World Economic Outlook — WEO

updaate de abril de 2019.

' I 1.70%

I 3.60%
I 3.80%
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ESTADOS UNIDOS

Dentro del mes de Mayo hubo una serie de eventos en los Estados
Unidos de América y mas precisamente dentro de la administracion
Trump, que han hecho replantear las expectativas econbmicas.

O La tasa de desempleo de EEUU para el mes de abril de 2019 se
ubico en 3.6%, inferior al dato del mismo mes del afio 2018, que se
ubicod en 3.9%. El dato se encuentra en niveles inferiores a los del
afio del 2007.

O Parte del bajo nivel de desempleo en el mes de abril se debe a una
reduccion en la participacion laboral en Estados Unidos, ademas
del crecimiento econdtmico que ha experimentado el pais en lo
corrido del afio.

O El indice de productividad Markit PM| de Estados Unidos se situd en
50.9 frente al de abril que se ubicod en 55.5. Esto indicaria que el
pais estaria proximo a incurrir en una desaceleracion econéomica.

O Las expectativas de la inflacibon mensual para el mes de Mayo
fueron del 0.4%

Algunos aspectos a destacar en la uGltima reunion de la FED el
pasado 22 de mayo:

O la Reserva Federal de los Estados Unidos decidi6 mantener las
tasas de interés al mismo nivel en lo que venia del aio 6sea entre
2.25y 2.5.

O Las razones para no cambiar las tasas de interés segun la FED
son por el buen desempefio de la economia de los Estados
Unidos y las bajas presiones inflacionarias que vivio el pais
norteamericano en el mes de Mayo.

O Los mercados internacionales esperan una posible modificacion
en la tasa de interés para el afio 2020.

Fiduciaria
Central

Grafico 1: Tasa de desempleo y tasa de inflacion anual de EEUU.
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Grafico 2: Crecimiento Econémico e ISM Markit PMI de EEUU.
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ZONA EURO
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Gran turbulencia politica se presentd durante el mes de mayo en la
zona central de Europa, al realizarse las elecciones del parlamento
europeo.

O los partidos tradicionales perdieron fuerza ante partidos
populistas, partidos alternativos y partidos de derecha. La
mayor polarizacion politica se vivid en ltalia, Francia y Alemania.

d la tasa de inflacion anual en Mayo se situ6 en 1.2%, cinco
décimas menos que en abril, segun la primera estimacion
publicada por la oficina de estadistica comunitaria.

O la tasa de desempleo de la eurozona se situd en el 7.6 % en el
mes de abril, descendiendo en 0.1% con respecto a marzo.
Esta cifra representa el nivel de desempleo mas bajo registrado
desde agosto del 2008.

Gréafico 3: Inflacion Mensual Eurozona desde el 2010.
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O Italia afronta un grave nivel de endeudamiento publico, al
esperarse gue el nivel de deuda publica aumente en 135% en lo
que queda del afio.

O La comisiobn Europea anuncidé una investigacion contra el
gobierno italiano, al romper las normas de endeudamiento de la
comunidad europea.

Gréfico 4:Tasa de desempleo de la Eurozona desde 2017.
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Fuente: Bloomberg

O El Reino Unido no se salvo de la tormenta politica de mayo,
después que la primera ministra Theresa May anunciara su
dimision al cargo, al no haber logrado la aceptacion por el
parlamento britanico de un acuerdo que logr6 con el
parlamento Europeo para la salida del Reino Unido de la
comunidad Europea.

O Se esperan conversaciones para reanudar con el Brexit cuando
un nuevo lider asuma el cargo de primer ministro a finales de
julio.
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GUERRA COMERC'AL O También el gobierno de China amenazdé con suspender el

suministro de minerales conocidos como “tierras raras”, usados

) ) ) ) ) en tecnologia y la fabricacion de circuitos micro electronicos.
Grafico 5: Exportaciones e importaciones de Estados Unidos

en millones de dolares. 0O Esto desencaden® una caida en los distintos indices bursatiles
$260.000,00 de Estados Unidos, por lo cual generd varios efectos negativos,
no solo en los paises del primer mundo, sino también en los
$240.000,00 paises emergentes, al escasear el doélar en los mercados
cambiarios.
$220.000,00
$200.000,00 O Ademéas hubo cierto impacto en el precio de las materias
’ primas, los cuales muchos palses emergentes comercializan en
$180.000,00 el mundo exterior.
== Exportaciones
$160.000,00 O Al haber una disputa comercial, las expectativas de crecimiento
T  Dortationes economico mundigl se reducen,” por lo cual hace que la
B demanda de materias primas también se reduzca y por ende los
$120.000,00 precios de estas.
$100.000,00

Grafico 6: Importaciones de Estados Unidos por paises en el 2018.
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Fuente: Departamento del Comercio de los Estados Unidos.

Uno de los mayores eventos de consecuencias econdémicas a nivel
global fue la reanudacion de las tensiones politicas y comerciales
entre China y Estados Unidos.

0 A mediados del mes de Mayo, la administracion Trump decidio
poner a la multinacional Huawei en una lista negra, lo cual
prohibirfa de diferentes firmas estadounidenses realizar
negocios con la compafiia asiatica.

5,80%

, : : . 5,00%
O Después de los anuncios de Washington, el gobierno de la ’

Republica Popular de China, respondi6 a las medidas de
Washington con incrementar los aranceles a los productos = China = México mCanadd =Japén = Alemania = Restodel Mundo.
estadounidenses.

Fuente: Banco Santander.
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En los Estados Unidos, el indice de mercado Standard and Grafico 8: Precio del Indice Nikkei—225 y Eurostoxx—600
Poor's=500 (S&P-500) presentd6 un comportamiento
descendente en lo corrido del mes.

$25.000,00 $420,00
Este indice, se desvalorizo en —6.05% en lo corrido del mes de $24.000,00 $400,00
mayo. $23.000,00
. ) ) 380,00
Esta tendencia se genero a raiz de la guerra comercial y las $22.000,00 2
sanciones en contra de la compafila Huawei, las cuales hizo
; - o . $21.000,00 $360,00
reducir las rentabilidades de las principales compafiias de
tecnologia estadounidense. $20.000,00 Nikkei-225
$340,00
, . . . $19.000,00 STOXX600
De manera analoga, muchos inversionistas retiraron fondos en T T
los mercados de renta variable para trasladarlos a fondos de $18.000,00 '
activos mas seguros tales cono los tesoros a 10 afios de
Estados Unidos. $17.000,00 $300,00
> > > ® > % S S )
Grafico 7: Precio del indice S&P-500y YTM de los tesoros \0"’ \6” & O \0"’ \\,"’ \0"’ \0°’ \0‘°
estadounidenses. O N O O AT A
$3.000,00 3,50% Fuente: Bloomberg
$2.900,00 3,30%
$2.800,00 3,10% La tendencia evidenciada en el mercado estadounidense se
$2.700,00 5 90% traslado a los mercados europeos y asiaticos, donde el mercado
' ' europeo fue de los mas afectados por la incertidumbre politica.
$2.600,00 2,70%
$2.500,00 2,50% la situacion politica interna de Europa, donde la dimisiobn de
$2.400,00 2,30% S&P-500  Theresa May, las elecciones al parlamento Europeo y el
£2.300,00 5 10% US 10 YIELD endeudamiento excesivo del gobierno ltaliano influenciaron en el
T Gt bajo desempefio del indice Eurostoxx—600, donde se desvalorizd
$2.200,00 1,90% en —5.8%.
$2.100,00 1,70%
$2.000,00 1.50% En cuanto a los mercados asiaticos, el indice japonés Nikkei—225
' % ® ® % ® % 5 o o ' sufri6 una desvalorizacion del =7.7% en lo corrido del mes de
\,9” \q,Q\’ \r&'\’ \,9” \@\’ \,9” \,9” \q,Q\’ \f&'\’ mayo, reflejando el impacto de las tensiones politicas mundiales
KSR SR S S S AR S A sobre la economia japonesa y asiatica.
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Fuente: Bloomberg
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TESOROS Y ORO

Grafico 9: Evolucion de la YTM de los tesoros estadounidenses
a 10 afios
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Fuente: Bloomberg
1) Mientras los activos de renta variable experimentaban
desvalorizaciones a lo largo del mes de mayo debido a la
guerra comercial entre China y Estados Unidos, los activos de
bajo riesgo presentaban valorizaciones considerables.

Los tesoros estadounidenses se valorizaron en —-3.8 Puntos
basicos en lo corrido del mes, aumentando la valorizacion en
la ultima semana de mayo.

El oro, otro activo usado como refugio de riesgo en tiempos
caoticos, también experimento una valorizacion del 2.23% en
lo corrido del mes.

En Europa la historia no es muy diferente, pues activos como el
bono a 10 afios aleman se valorizo en —18.9 Puntos béasicos,
mientras tanto el franco suizo, que también es un activo para la
cobertura de riesgo se valorizaba en

—
’ y
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Como se menciono anteriormente gran parte de estos
movimientos se generaron por el incremento en la
incertidumbre de la economia mundial y el nivel de riesgo en
activos de renta variable.

Otro factor a considerar es el cambio que ha experimentado el
indice FED WATCH, que mide las probabilidades de cambios
en la tasa de interés Estadounidense.

Este cambio que se ha generado a final de mes, ha sugerido la
una alta posibilidad de recortes en tasas de interés mas pronto

de lo pensado por los posibles impactos del enfrentamiento
comercial que vive Estados Unidos.

Gréafico 10: Evolucion precio de la onza de oro en USD
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Fuente: Bloomberg
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PETROLEO

Grafico 11: Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo (USD/Barril), comparativo con la TRM
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Durante el mes de mayo, el precio del barril del petroleo presento varias fluctuaciones, resumiéndose en una tendencia a la baja en el cierre del

mes.

En la segunda semana del mes de mayo se presento una gran volatilidad del barril de petroleo. El lunes 20 de mayo el Barril de petrdleo tuvo
tendencias al alza por las tensiones en medio oriente y por la decision de los miembros de la OPEC de reducir la produccion de manera conjunta.

Luego, en la jornada del miércoles 23 de mayo, el precio del crudo sufri6 una caida que duraria hasta el dia viernes 25 de mayo, en el cual las
referencias WTI y Brent cerrarian a la semana a un precio de $59 y $67.74 USD.

A final de mes, los precios de los barriles de referencia Brent y WTI cerrarian en $61.99 Y $53.5 USD, lo que significo una desvalorizacion del
barril de petréleo a lo largo del mes de mayo del —14.27% y del —17.3% para las referencias Brent y WTI.

Las caidas en los precios se explican por un aumento de los inventarios de crudo en Estados Unidos, en el cual se incrementaron en 4.7 millones
de barriles, su nivel mas alto desde julio de 2017, mientras que los analistas habian pronosticado una disminucion de 599.000 barriles. También

los analistas esperan que haya una menor demanda de crudo tras los dafios econdmicos que generan las tensiones entre EE.UU. y China.
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A lo largo del mes de Mayo el dolar experimento una subida de precio Grafico 13: Indice DXY desde enero del 2019
inesperada, generada principalmente por factores politicos
internacionales. 98,5
Todo comenz6 con la reanudacion de la guerra comercial entre China R
y Estados Unidos, disputa que se crefa solucionada a mediados de 975
marzo y abril. La administracion Trump decidi6 de enlistar a la
Multinacional China Huawei en una lista negra. 97
) : . 96,5
Esto causo un efecto en los mercados accionarios donde se redujo
las expectativas de crecimiento economico mundial e incremento el 96 Indice
nivel de aversion al riesgo en los inversionistas, sobretodo aquellos DXY
que tienen inversiones en mercados emergentes. 95,5
95
Grafico 12: Evolucion de la TRM desde enero del 2019. 915
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S 3300,000 Fuente: Bloomberg.
$3250,000

Los Inversionistas empezaron a retirar fondos de divisas
$3200,000 extranjeras como el dolar en los paises emergentes, o
cual genero la subida inesperada del dolar, que inicid6 a

3150,000 : : )
2 ’ TRM finales del mes de abril en $3.149 pesos vy termino el 30
$3100,000 de mayo en $3.375 Pesos.
$3050,000

La subida de $226 pesos en la TRM también coincidid con
$3000,000 la reduccion del precio del barril del petroleo, aunque este

no tuviese un efecto significativo en la subida de la TRM.
9 o o o & o .

o
Vv v Vv v

\,\ » 0,\ V\ <«>\ . . q q 1z
0,,)\0 Q,,)\0 0’5\0 O © Por ultimo, el viernes 31 de Mayo el ente emisor anuncio la
suspension del programa de adquisicion de divisas vy
Fuente: Banco de la Republica. acumulacion de reservas internacionales, donde se

adquirieron cerca de $2.900 millones de USD.



REGLA FISCAL

Segln el Ministerio de Hacienda, las cifras sobre el déficit
fiscal en Colombia ha venido mejorando desde el afios
2017, en el cual se ha podido reducirse en un 0.9%.

Esto se ha logrado mediante el aumento en el nivel de
ingresos del Estado Colombiano, parte de esto mediante las
ultimas reformas tributarias.

También vale la pena recalcar que a finales de marzo el
Ministerio de Hacienda habia anunciado un ajuste a las
metas, luego que el Comité Consultivo de la Regla Fiscal
permitid la ampliacion del déficit para el 2019 a un 2.7% del
PIB y a un 2.3% para el 2020, por el impacto en su
economia de la migracion de 1.3 millones de venezolanos.

El ministro de Hacienda explicO que el mayor déficit
permitido por el comité para este afio equivalente a unos $3
billones adicionales no se utilizaria hasta determinar el
impacto de la permanencia de los venezolanos al pais.

Gréfico 14: Nivel de ingresos, gastos y saldo fiscal del Gobierno
Nacional en % del PIB.
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Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico. DGPM.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 15: Calificacion Crediticia de la Deuda publica Colombiana.
CALIFICACION CREDITICIA DEUDA PUBLICA COLOMBIA
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Moody’'s optd por mejorar su perspectiva sobre riesgo
soberano para Colombia, al pasarla de negativa a estable en
su reporte de mayo de 2019.

Su argumentacion radicd en que ve mejores perspectivas de
crecimiento, entre el rango 3%—-3.5% en el horizonte 2019-
2020, y en el cumplimiento de la meta de déficit fiscal, bajo
la nueva Regla—flexibilizada, de un 2.7% del PIB en 2019.

De manera contraria, la Calificadora Fitch redujo la
perspectiva sobre riesgo soberano de estable a negativa
debido a las perspectivas negativas del Gobierno Nacional y
la polarizacion politica, aunque mantuvo la misma calificacion
de riesgo.
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El pasado viernes 31 de Mayo, el DANE anuncio6 el nivel de desempleo Gréfico 17: Tasa de desempleo por sectores economicos.

para el mes de abril, ubicandose en 10.33%, 0.87% mas alto a

comparacion del mes de abril del afio pasado. 5,00% . 4,66%
4,50% 436% 4,159
) (] ’
El incremento del desempleo a nivel nacional fue de 775 mil personas 4,00%
con respecto al aflo pasado. Las ciudades con mayores tasas de 3,50%
desempleo fue Quibdo en 20.8% y Armenia en 18.1%. 3,00% 2,54% 2 44%
2,50% 2,11%
: 2,00% LA
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Fuente: DANE.
El aumento en la tasa de participacion laboral y la ligera generacion
de empleo en lo corrido del afio explican la elevacion del desempleo
por encima de su tendencia de largo plazo.
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Incremento en el precio de la vivienda en Colombia.
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Grafico 18: Variacién Porcentual de los precios de la vivienda desde 2010.
Las ciudades donde hubo un mayor incremento en el precio de

la vivienda fueron Bogota y Medellin, fenbmeno que se
presentd en los 3 tipos de estratos socioecondmicos.
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El reciente aumento a nivel nacional se debe a la gran
demanda por vivienda gue estan experimentando los hogares

6,00% de estrato medio y alto. Esto también ha generado el reciente
crecimiento del sector constructor en 14.9% en Bogota en lo
corrido del afio.

4,00%

Total Algunos expertos afirman qgue la subida de precios se debe a

2.00% los dltimos tres afios consecutivos en el cual no se realizaron

' === Casas ajustes significativos en los precios, lo cual conllevo a iniciar el
2019 con modificaciones significativas en los precios.
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Para apartamentos, el precio aumentdé en un 2.34%, mientras
que para las casas el aumento del precio fue del 1.31%. ¥ Bajo M Medio M Alto
Bogota presento un aumento del 10% en el precio de la Fuente: DANE.

vivienda total, en cual se ubicd por encima del promedio
nacional.
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Grafico 20: Evolucion de la Inflacion mensual y anual desde 2017
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Fuente: DANE.

Dentro de la primera semana de Junio se publico el nivel de inflacion
para el mes de Mayo en Colombia, el cual se ubicd en 0.31%, 0.06%
mayor a comparacion del afio 2018, el cual fue de 0.25%mensual. La
inflacion anual se ubico 3.31%.

Cuatro divisiones se ubicaron por encima del promedio nacional
(0.31%), entre esas: Bebidas alcoholicas y tabaco (0.79%), Alimentos
y bebidas no alcoholicas (0.65%) y Alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles (0.43%).

En lo corrido del afio, cuatro divisiones de bienes y servicios se ubican
por encima del promedio nacional (2.44%): Educacion (4.66%),
Alimentos y bebidas no alcohotlicas (4,36%), Bebidas alcohotlicas vy
tabaco (4.15%) y por ultimo, Restaurantes y hoteles (2.54%).
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—
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Los efectos del cambio climatico en el ultimo afio y sumado a los
blogueos en las vias de acceso del suroccidente y oriente del pals
por las altas lluvias, generaron que el precio de los alimentos
aumentara de manera considerable.

Segun el DANE, esperan que las altas volatilidades en la TRM generen
un aumento en los precios de bienes durables tales como vehiculos.
Con este nivel de inflacion se aleja cada vez mas de la meta de la
inflacion del banco de la Republica, la cual se encuentra en 3.0%
para fin de afio.

Gréfico 21: Inflacibn mensual y afio corrido por sectores econémicos:
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Gréfico 22. Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija Grafico 23. Tasas de negociacién de los TES UVR.
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Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
O Tensiones por la reanudacion de la guerra comercial entre China y Estados Unidos.
O Migracion de inversionistas de mercados accionarios hacia activos de refugio de riesgo.
O El alto dato de desempleo en Colombia contina generando desconfianza y preocupacion.
O El bajo crecimiento y reduccion de la produccion de la zona euro.
O El mercado se mantuvo atento a la dimision de Theresa May y los posibles escenarios del

Brexit.
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Fiducia Publica
Son aquellos contratos mediante los
cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia a las sociedades fiduciarias
recursos .
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Fiducia de inversion
Es todo negocio que celebren las
sociedades fiduciarias con sus clientes
para beneficio de estos o de los terceros
designados por ello.

Fiducia Inmobiliaria
En términos generales, tiene
como finalidad la administracion
de recursos y bienes afectos a un
proyecto inmobiliario.
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Fiducia de garantia y fuente de
pago
Es el negocio fiduciario que se
constituye cuando una persona
entrega o transfiere a la sociedad
fiduciaria bienes o recursos.

oe U
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Fiducia de administracion y Fondos de Capital Privado
pagos Inversiones que se realizan
Es el negocio fiduciario que tiene sobre empresas que no cotizan
como finalidad la administracién de en la bolsa de valores.
sumas de dinero u otros bienes.

Representacion legal de tenedores de
bonos
Es el negocio en que se vela por los intereses
del bonohabiente, a efecto de que éstos no se
vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos.
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¢, QUE DEBERIA SABER ACERCA DE LA REPRESENTACION LEGAL DE

TENEDORES DE BONOS?

El Decreto 2555 de 2010, establece que los bonos emitidos para su colocacion o negociacidn en el mercado de valores, deberan contar con un representante de tenedores de los bonos.
El representante legal de los tenedores de bonos tiene como funcién primordial la de velar por los intereses de los bono habientes, a efecto de que éstos no se vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos, brindandoles a ellos la mayor proteccién posible.

El representante de los tenedores sera inicialmente designado por la sociedad emisora.

Especificamente adelanta la gestion de realizar todos los actos de administracidon y conservacion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los
bonohabientes, la de representar a los tenedores en todo lo concerniente en su interés comun o colectivo, la de informar a los tenedores de bonos y a la Superintendencia Financiera, a la mayor brevedad
posible y por los medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento de las obligaciones originadas en la emision por parte de la entidad emisora y la de actuar en nombre de los tenedores de bonos en los
procesos judiciales y en los de reorganizacién y liquidacion.

De conformidad con lo establecido en el Decreto 2555 de 2010, las principales funciones del Representante Legal de los Tenedores de bonos, son las siguientes:

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. 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 acompaniara a su solicitud como prueba del crédito copia auténtica del contrato de emisidon y una constancia con base en sus registros sobre el monto insoluto del empréstito
y sus intereses.

Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comun o colectivo;

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

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos.

Solicitar a la Superintendencia Financiera de Colombia los informes que considere del caso y las revisiones indispensables de los libros de contabilidad y demas documentos de la sociedad emisora.
Informar a los tenedores de bonos y a la Superintendencia Financiera de Colombia, a la mayor brevedad posible y por medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento de sus obligaciones por parte de
la entidad emisora.
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El representante legal de los tenedores de bonos respondera hasta de la culpa leve.

La remuneracién del representante legal de los tenedores de bonos sera pagada por la entidad emisora.

CONDICIONES DE USO: El material contenido en el presente documento es de caracter informativo e ilustrativo. La informacién ha sido recolectada de fuentes consideradas confiables.
Fiducentral S.A. no avala la calidad, exactitud, o veracidad de la informacion presentada. Este informe no pretende ser asesoria o recomendacion alguna por lo tanto la responsabilidad en su
uso es exclusiva del lector o usuario sin que Fiduciaria Central S.A. responda frente a terceros por los perjuicios originados en el uso o difusion del mismo.



