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Sustituciéon de los Bonos Subordinados emitidos por la Financiera de Desarrollo
Nacional - FDN que actualmente tiene la Cuenta Especial FONDES por Bonos
Hibridos emitidos por la FDN

SOLICITUD

1.1. La Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional como administradora de la
Cuenta Especial FONDES, solicita al CONFIS (i) autorizar la sustituciéon de los bonos
subordinados de la FDN suscritos por la Cuenta Especial FONDES (los “Bonos
Subordinados”), por unos instrumentos financieros de renta fija denominados bonos
hibridos (los “Bonos Hibridos”) que emita la FDN (ii) fijar los términos de dicha

inversion, asi:

Monto: Hasta $2.5 billones de pesos

Plazo: Hasta 10 afios contados desde la fecha de emision

Tipo de Tasa: Variable (indexada al IPC)

Denominacion: COP

Rendimiento Minimo: Rendimiento del plazo equivalente en la curva de emision
de la FDN mas el spread que pagan los Bonos Hibridos
AA+.

Mecanismo de Absorcion | Amortizacion Permanente
de Pérdidas:

Forma de Adquisicion: Mercado Primario a través de una oferta privada.

SOPORTE LEGAL

2.1. La Parte 19 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015, (Decreto Unico Reglamentario del
Sector Hacienda y Crédito Publico), reglament6 el funcionamiento del FONDES vy la
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2.2.

Cuenta Especial FONDES, administrada por el Direccion General de Crédito Publico
y Tesoro Nacional. El articulo 2.19.17 del mencionado decreto establece el régimen
de inversiones aplicable a la Cuenta Especial en los siguientes términos:

“ARTICULO 2.19.17. INVERSIONES ADMISIBLES DE LA CUENTA ESPECIAL
FONDES. Los recursos de la Cuenta Especial FONDES podran ser invertidos
conforme a las operaciones autorizadas por via general para la administracion de los
recursos del Tesoro Nacional, asi como en titulos de contenido crediticio, incluyendo
instrumentos emitidos por la FDN que computen en su capital regulatorio, conforme
al Decreto numero 2555 de 2010 y titulos participativos de la FDN.

PARAGRAFO 1. El Consejo Superior de Politica Fiscal — CONFIS, debera autorizar
la inversion de los recursos de la Cuenta Especial FONDES en titulos o instrumentos
financieros emitidos por la FDN y debera fijar los términos de dicha inversion.

Paragrafo 2. Los titulos emitidos por la FDN que computen en su capital requlatorio
y que sean suscritos a nombre la Cuenta Especial FONDES, podran ser redimidos,
pagados, recomprados o sustituidos por |la FDN independiente del plazo transcurrido
desde su emisién, siempre que dichos titulos sean, reemplazados, intercambiados o
sustituidos por instrumentos emitidos por la misma FDN, que computen en su capital
requlatorio, conforme al Decreto 2555 de 2010 o las normas, que lo sustituyan,
modifiguen o adicionen.” (resaltado fuera de texto)

Por otro lado, para que un titulo de deuda emitido por una entidad financiera se pueda
acreditar como patrimonio adicional y pueda ser considerado como una inversion
admisible de la Cuenta Especial FONDES y del FONDES?, es necesario que se
cumplan los requisitos sefialados en el articulo 2.1.1.1.9 (Criterios de Pertenencia al
Patrimonio Adicional) del Decreto 2555 de 2010. Ahora, el Bono Hibrido propuesto
cumple con dichos criterios, por las siguientes razones:

2.2.1.Es un instrumento que sera colocado y efectivamente pagado en su totalidad al

momento de la suscripcion por parte de la Cuenta Especial FONDES.

2.2.2.Se contempla la subordinacién general en la medida en que incorpora un

derecho sobre los activos residuales en caso de liquidacién, una vez atendido el
pago de los depositos y demas pasivos externos. Los derechos no estaran
garantizados, asegurados, ni tendran arreglo alguno que incremente su
categoria o grado de subordinacion.

1 Ya que se tratan de instrumentos que computan en el capital regulatorio.
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2.3.

2.2.3.Vocacion de Permanencia: Los Bonos Hibridos tienen vocacion de permanencia
al ser emitidos a largo plazo. Lo anterior, sin perjuicio de que los mismos puedan
redimirse, pagarse, recomprarse, sustituirse, reemplazarse, o intercambiarse
anticipadamente una vez transcurridos cinco (5) afios contados? a partir del
momento de su emision; esto solo se podra hacer si se cumplen los requisitos
previstos en la norma.

2.2.4.Su adquisicion no ha sido financiada por la FDN ni ninguna empresa relacionada
y, finalmente.

2.2.5.Se contempla un mecanismo de absorcién de pérdidas que se describe mas
adelante en el presente documento.

De lo anteriormente sefialado se desprenden las siguientes conclusiones:

2.3.1.El Bono Hibrido que emita la FDN es una inversiéon admisible de la Cuenta
Especial FONDES en la medida en que (i) es un instrumento emitido por la FDN;
y (ii) esta sujeto a la autorizacion de la SFC, computara en el patrimonio adicional
gque hace parte del capital regulatorio.

2.3.2.El Bono Subordinado que suscribié la Cuenta Especial FONDES es un
instrumento que computa en el capital regulatorio de la FDN.

2.3.3.De acuerdo con el paragrafo segundo del articulo 2.19.17 del Decreto 1068 de
2015, es viable sustituir los Bonos Subordinados antes de los cinco (5) afios
previstos en el Decreto 2555 de 2010 y antes del plazo de vencimiento
inicialmente previsto en los Bonos Subordinados en la medida en que estos
seran sustituidos por instrumentos emitidos por la misma FDN que computan en
su capital regulatorio como es el caso de los Bonos Hibridos.

2.3.4.Finalmente, de acuerdo con lo sefialado en el paragrafo primero del articulo
2.19.17 del Decreto 1068 de 2015, el CONFIS autorizé la inversion de los
recursos de la Cuenta Especial FONDES en lo Bonos Subordinados a sustituir,
asi como sus condiciones financieras, por lo que es competente para aprobar la
sustitucién enunciada y los términos y condiciones de los Bonos Hibridos.

JUSTIFICACION

2 No obstante, en virtud de lo previsto en el decreto 277 de 2020, que modificé el decreto 1068 de
2015, los bonos que sean suscritos por la Cuenta Especial FONDES o por el FONDES podran ser
redimidos, pagados o recomprados antes de los 5 afios siempre y cuando sean reemplazados,
intercambiados o sustituidos por instrumentos emitidos por la misma FDN, que computen en su capital
regulatorio.
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3.1. Se exponen a continuacion, las consideraciones que justifican la solicitud que se
presenta al CONFIS:

3.2. Antecedentes

3.2.1.Cuando el Gobierno Nacional decidi6 vender su participacion en ISAGEN,

determind que los recursos provenientes de la venta se destinarian al sector de
infraestructura. Es asi como, mediante la Ley 1687 de 2013 se creé el patrimonio
autbnomo denominado Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura
(el “EONDES”) y se definido que el FONDES tendria por objeto “la financiacion
y/o la inversion en proyectos de infraestructura” asi mismo, sefialé6 que “El
FONDES se financiara, entre otros recursos, con los resultantes de la
enajenacion de activos de la Nacion en los términos que establezca el Gobierno
Nacional”.

3.2.2.Asi las cosas, el Gobierno Nacional decidio destinar el producto de la venta de

ISAGEN al FONDES para apoyar, principalmente, la financiacién del programa
4G de carreteras, sin perjuicio de otros sectores de infraestructura.

3.2.3.Adicionalmente, el Gobierno Nacional decidid, que la FDN iba a ser el

administrador del FONDES. Dado que la FDN es una entidad financiera, podria
apalancar los recursos que ingresaran a su patrimonio técnico de 4 a 5 veces?® lo
gue permitiria multiplicar los recursos del FONDES y el uso de los mismos en la
financiacién de proyectos de infraestructura.

3.2.4.Sin embargo, para obtener el resultado sefialado en el parrafo anterior era

necesario fortalecer el patrimonio técnico de la FDN el cual, en su momento,
ascendia aproximadamente a $660.000 millones. Asi, el 22 de junio de 2016 la
cuenta especial FONDES, previa autorizacion del CONFIS, suscribi6 Bonos
Subordinados de la FDN por $2,5 billones emitidos en dos series asi:

(a) Serie A:
()  Monto: $1 billén
(i)  Plazo: 10 afos
(i) Tasa: Tasa fija 8.33%

(b) Serie B:
()  Monto: $1,5 billones
(i)  Plazo: 19 afios
(i) Tasa: IPC +4.42%

8 Usualmente dentro de la metodologia de calificaciéon de las Calificadoras de Riesgo se tiene en cuenta el
indicador de apalancamiento, donde se considera conservador una ratio de 4 a 5 veces.
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3.2.5.Estas medidas fortalecieron el nivel de apalancamiento de la FDN y aumentaron
su patrimonio técnico, lo cual permiti6 a la FDN ampliar su capacidad de
financiacién tanto en nimero como en montos individuales de crédito por
proyecto.

3.2.6.Al cierre de junio de 2020, la FDN tenia (i) cartera colocada por $2,9 billones; y
(i) compromisos de desembolso por $3.6 billones. Teniendo en cuenta lo
anterior, el 1 de octubre de 2020 la FDN coloc6 en el mercado de valores bonos
ordinarios por $1.0 billon de pesos (los “Bonos Ordinarios”) para fondear los
desembolsos del primer semestre de 2021. Esta emision de la FDN fue muy
exitosa ya que: (i) el bid to cover fue de 2.17 veces; y (ii) las tasas cortaron entre
15 y 30 pbs por encima de los TES de referencia. En la historia de la Bolsa de
Valores de Colombia, la FDN fue el nuevo emisor con (i) el monto de emision
mas alto; y (i) una emision tan sobre demandada. Lo anterior demuestra la
confianza y respaldo de los inversionistas en el plan de negocios de la FDN y en
la sostenibilidad de sus operaciones.

3.3. Descripcién de la operacién de sustitucion de los titulos

3.3.1.Actualmente los Bonos Subordinados tienen las siguientes condiciones que
hacen necesaria su sustitucion:

@)

(b)

Disminucién en su aporte al patrimonio técnico de la entidad: hoy los Bonos
Subordinados contribuyen al 70% en el patrimonio técnico de la FDN vy
llegaran a 0% en el 2026%, por lo que en 2025 la FDN necesitaria una
inyeccion de capital para mantener una relacién de solvencia que permita
mantener la calificacion AAA actual. Es importante mencionar que, desde
el punto de vista de las calificadoras de riesgo, estos bonos no son
considerados en el risk-adjusted capital (RAC) de la FDN.

Tasa de los Bonos Subordinados muy por_encima de las tasas del
mercado: Los Bonos Subordinados que actualmente estan en la cuenta
especial FONDES, tienen unas tasas que no reflejan las condiciones
actuales de mercado, en la medida en que se encuentran,

4 Seguin decreto 1477 del 6 de agosto de 2018, Articulo 2.1.1.13 literal c) ... Los instrumentos de deuda emitidos entre el treinta
y uno (31) de diciembre de 2015 y el treinta y uno (31) de diciembre de 2017, y que cumplan con los criterios establecidos en
el articulo 2.1.1.1.9 excepto el literal f), seran sujetos del siguiente calculo: i) en el primer afio posterior al treinta y uno (31) de
diciembre de 2017 el valor maximo a reconocer sera equivalente al noventa por ciento (90%) de su valor nominal; ii) este
porcentaje se reducira cada afio en un diez por ciento (10%) hasta el treinta y uno (31) de diciembre de 2025; a partir del
primero (1°) de enero de 2026, los instrumentos descritos en este inciso no seran reconocidos como parte del patrimonio
adicional. El valor para reconocer como parte del Patrimonio Adicional sera el menor entre el calculo descrito en este inciso y
la amortizacion anual del instrumento por el método de linea recta en los cinco (5) afios anteriores a su vencimiento.
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aproximadamente, 361 pbs por encima de los bonos tasa fija a 10 afios y
150 pbs de los bonos indexados a IPC a 19 afos.

3.3.2.Lo anterior, (i) afecta la capacidad de la FDN de ser competitiva en su colocacion
en el mercado; y (ii) compromete el cumplimiento de la finalidad para la que se
destinaron los recursos de ISAGEN.

3.3.3.Por lo anterior, es primordial para la FDN sustituir los Bonos Subordinados por
unos bonos que:

(a) Permitan a la FDN tener un fondeo mas competitivo y asi poder ejercer el
rol de desarrollo del sector infraestructura para el cual fue creada.

(b) Permitan a la FDN disminuir el riesgo de su margen financiero; con una
colocacioén calzada con su captacion.

(c) Computen en el patrimonio técnico (capital regulatorio) al 100% de forma
permanente y asi permitan que la FDN tenga los limites de concentracion
de riesgo de contraparte, riesgo en general y relaciébn de solvencia
adecuados para el crecimiento organico de la entidad tanto en el corto
como en el mediano y largo plazo.

3.3.4.Luego de analizar la regulacion, se observa que los Bonos Hibridos cumplen con
los anteriores objetivos. Ahora bien, se considera que la alternativa para tal
efecto es sustituir los Bonos Subordinados por los Bonos Hibridos. Esta
operacion puede ser adelantada por la Direccién General de Crédito Publico y
Tesoro Nacional en su condicibn de administrador de la Cuenta Especial
FONDES y la FDN como emisor, previa autorizacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia (la “SEC”).

3.3.5.La operacién se hara sustituyendo los Bonos Subordinados que actualmente
tiene la Cuenta Especial FONDES por unos Bonos Hibridos mas los intereses
causados desde el 22 de junio de 2020° hasta la fecha en que se haga la
sustitucién, momento en el que seran pagados por la FDN, de tal forma que se
mantenga el valor nominal de los bonos. Es importante aclarar que los Bonos
Subordinados actualmente estan valorados a TIR de compra por lo que la
sustitucién no genera impacto en la contabilidad de la Cuenta Especial. En tal
sentido la sustitucion de los Bonos Subordinados se perfeccionaria mediante la
emision y entrega de los Bonos Hibridos a la Cuenta Especial.

5 Que corresponde a la dltima fecha de pago de intereses de los Bonos Subordinados.
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3.3.6.Vale la pena sefialar que para realizar la operacion de sustitucion se deberan
modificar algunos aspectos del Reglamento de Emisién y Colocacion y el
Prospecto de Informacion de los Bonos Subordinados con los siguientes
objetivos:

@)
(b)

Incluir la posibilidad de sustitucién anticipada de los Bonos Subordinados.®

Definir las condiciones en las cuales se realizaria la sustitucion en cuanto
a precio y a la posibilidad de que sean sustituidos (pagados en especie),
incluido el precio de sustitucién que correspondera al valor nominal de
cada uno de los Bonos Subordinados mas los intereses devengados y no
pagados a la fecha en que se realice la sustitucién de dichos bonos.

3.4. Descripcion del emisor de los titulos

3.4.1.El Emisor es la Financiera de Desarrollo Nacional S.A. -FDN y fue constituida
mediante la Ley 11 de 1982 bajo el nombre de Financiera Eléctrica Nacional. Se
constituyé como sociedad andénima con el objeto de financiar proyectos o
programas de inversion del sector eléctrico. Posteriormente, mediante la Ley 25
de 1990, la sociedad modificé su hombre a Financiera Energética Nacional S.A.
(La“EEN").

3.4.2.Bajo el amparo de las facultades otorgadas por el Articulo 18 de la Ley 1444 de
2011 el Gobierno Nacional expidi6 el Decreto 4174 del 3 de noviembre de 2011
mediante el cual modificé la denominacién, los objetivos y la estructura organica
de la FEN. Dichos cambios fueron:

@)

(b)

(©)
(d)

Cambio en la denominacion a Financiera de Desarrollo Nacional S.A
(FDN);

Se amplié el objeto social de la FDN, extendiéndolo a la promocion,
financiacién y apoyo de empresas o proyectos de inversion en todos los
sectores de la economia;

Se vincul6 la FDN al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico;

Incluy6é dentro de sus posibles socios a personas naturales y juridicas,
nacionales o extranjeras, los organismos internacionales y a personas
juridicas de derecho publico internacional;

6 Aunque el decreto 1068 de 2015 prevé la recompra o sustitucion, los documentos de la emision de
los Bonos Subordinados inicialmente no lo preveia.
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Se modificé la composicion de la Junta Directiva; y

Se establecié que la Asamblea de Accionistas de la FDN podria modificar
la composicién de la Junta Directiva (ver Paragrafo del art. 5, del Decreto
4174 de 2011) en el evento en que la participacion de la Nacion en la FDN
disminuyera.

3.4.3.Como entidad del sector financiero, la FDN se encuentra sometida a la
inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia.
El objeto social de la FDN es promover, financiar y apoyar empresas o proyectos
de inversion en todos los sectores de la economia. En desarrollo de su objeto
social, la Sociedad podra:

@)

(b)

(©)

(d)

(e)

(f)

(9)

Desarrollar las operaciones previstas para las Corporaciones Financieras
y las previstas en el numeral 1 del articulo 261 del Decreto 663 de 1993 y
demas normas que lo modifiquen o adicionen;

Recibir, administrar y canalizar los aportes de organismos publicos o
privados, nacionales o extranjeros, o de organismos internacionales,
destinados a la consolidacién, disefio, construccion, desarrollo y operacion
de empresas o proyectos;

Estructurar productos financieros y esquemas de apoyo, soporte,
promocién y financiacién de empresas o proyectos;

Conseguir y gestionar recursos de financiacion para el desarrollo de
empresas o proyectos;

Proveer cooperacion técnica para la preparacion, financiamiento y
ejecucion de proyectos incluyendo la transferencia de tecnologia
apropiada a través de los esquemas que considere pertinentes;

Desarrollar las actividades autorizadas de conformidad con el permiso de
funcionamiento otorgado mediante Resolucion 3140 del 24 de septiembre
de 1993 de la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia); y

Las demds que le asignen las Leyes y el Gobierno Nacional, asi como
realizar todas aquellas actividades u operaciones conexas o0
complementarias que sean necesarias para el desarrollo de su objeto
social principal.

3.4.4.La FDN es un banco de desarrollo que transforma y promueve el bienestar del
pais a través de la infraestructura, ofreciendo servicios y productos innovadores
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para movilizar recursos que faciliten la participacion del sector privado en el
desarrollo de la infraestructura. Para esto pone a disposicion de sus clientes,
varios productos encaminados al desarrollo de la infraestructura como lo son los
créditos (en su mayoria bajo la modalidad de project finance), garantias, lineas
de liquidez, estructuracién y administracion de proyectos; asi como productos de
tesoreria y estructuracion de emisiones en el mercado publico de valores.

3.4.5.De esta forma la FDN ofrece sus productos a grandes vehiculos de inversion y

a sus inversionistas y acreedores. La FDN busca de esta manera aportar al
desarrollo y al crecimiento del pais, pues la infraestructura es una variable que
juega un papel de suma importancia para la economia, siendo una variable muy
rezagada en el caso colombiano frente a paises comparables.

3.4.6.La vinculacién y capitalizacién por parte de los nuevos accionistas IFC y CAF

(las “Multilaterales”) en 2014, tuvo como propésito principal la transferencia de
experiencia, conocimiento y mejores practicas en materia de financiaciéon de
proyectos de infraestructura y el afianzamiento de los temas socio-ambientales
de los mismos, asi como el fortalecimiento del gobierno corporativo de la FDN.

3.4.7.En linea con lo anterior, como condicion previa para la capitalizacion por parte

de las Multilaterales, se implementaron diferentes ajustes a la estructura de
gobierno de la FDN por medio de una reforma estatutaria integral y la
implementacion de medidas como la modificacion de la composicién de la Junta
Directiva, comités de la Junta Directiva, el nombramiento del Presidente por parte
de la Junta Directiva y la incorporacion de ciertas disposiciones del Acuerdo de
Accionistas suscrito entre la Nacion, las Multilaterales y la FDN. Finalmente, en
el afio 2015, y de acuerdo con el derecho que tenia la IFC bajo el acuerdo de
accionistas de traer un inversionista que generara valor para la FDN, Sumitomo
Mitsubishi Banking Corporation, un banco con gran experiencia en cuanto a la
financiacién de proyectos de APP y project finance, compré un porcentaje de las
acciones de la FDN de propiedad de la IFC.

3.4.8.La composicion accionaria de la FDN a 31 de octubre de 2020 es la siguiente:

ACCIONISTA NUMERO DE ACCIONES  PARTICIPACION %

LA NACION-MINISTERIO DE
HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 8.279.303 73,369%
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ACCIONISTA NUMERO DE ACCIONES  PARTICIPACION %

INTERNATIONAL FINANCE
CORPORATION - IFC 1.002.924 8,8876%

SUMITOMO MITSUI BANKING
CORPORATION 1.002.924 8,8876%

BANCO DE DESARROLLO DE
AMERICA LATINA — CAF 976.234 8,6511%

IPSE 22.419 0,1986%

EMPRESA DE ENERGIA DE
BOYACA — EBSA 246 0,0021%

CENTRALES ELECTRICAS DEL
CAUCA - CEDELCA 225 0,0019%

EMPRESA DE ENERGIA DE
PEREIRA S.AEE.S.P 11 0,00010%

CORPORACION AUTONOMA
REGIONAL DEL QUINDIO 5 0,00004%

ACCIONES PROPIAS
READQUIRIDAS 122 0,00108%

TOTAL 11.284.413 100,00%

3.4.9.La Junta Directiva de la FDN esta compuesta por nueve (9) miembros elegidos
por la Asamblea General de Accionistas por periodos de dos (2) afios. Seis (6)
de los miembros de la Junta Directiva son nominados por la Nacion — Ministerio
de Hacienda y Crédito publico, de los cuales al menos tres (3) deben ser
independientes. Cada uno de los accionistas IFC, CAF y SMBC tiene el derecho
de nombrar a un (1) miembro de la Junta Directiva, siempre y cuando los
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Inversionistas Supranacionales en conjunto posean al menos el 5% de las
acciones ordinarias y en circulacién de la FDN.

3.4.10. Los directores elegidos para el periodo que finaliza el 31 de marzo de 2021
son:

Nombre Cargo

Juan Alberto Londofio

Viceministro General MHCP

Julio Torres Garcia

Miembro Independiente

German Quintero Rojas

Miembro nominado por el MHCP

Luisa Fernanda Lafaurie

Miembro Independiente.

Mauricio Cabrera

Miembro Independiente.

Juan Emilio Posada Echeverri

Miembro Independiente.

Rodrigo Galarza Naranjo

Miembro nominado por la IFC.

Maria Carolina Espafia Orlandi

Miembro nominado por la CAF.

Luis Fernando Perdigon

Miembro nominado por SMBC.

3.4.11. El modelo de negocio de la FDN esté orientado a la generaciéon de un pipeline
de proyectos para el sector de infraestructura. Para esto la FDN desarrolla
estudios, brinda asesoria para la estructuracion y gerenciamiento de proyectos,
y ofrece alternativas innovadoras de financiacién y estructuracion de emisiones
en el mercado de capitales.

CIRCULACION: MIEMBROS DEL CONSEJO SUPERIOR DE POLITICA FISCAL
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3.4.12.La FDN fue creada para apoyar de manera prioritaria el proceso de financiacion
de las concesiones viales 4G (el “Programa”), cuyos cierres financieros
iniciaron en 2016. A junio de 2020, la FDN participa de manera directa en 12
de estos proyectos a través de sus productos de deuda senior, facilidad
subordinada multipropésito y garantias de equity, lo cual la posiciona como uno
de los financiadores individuales mas importantes del Programa.

3.4.13. Los proyectos del Programa en los que participa la FDN se encuentran en fase
de construccion, con avances que oscilan entre el 95% y el 15% asi:

Alto Magdalena

Cartagena-Bquilla (Costera) 96,0%

Pacifico 3 iy

Bogota - V/cio Tercer tramo
Transversal del Sisga 69,7%

Autopista Mar 1 69,1%

Conexion Norte SISy

Bmanga-Yondo 56,9%

Antioquia - Bolivar 56,4%
Perimetral 42.4%
19,5%

Pamplona - Cucuta
Mar 2 19,44%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
= Avance = Programado

Ejecucion Plan de Obras vs. Programacion

Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura

3.4.14.Con la experiencia lograda en carreteras la FDN es reconocida como un
financiador notable y confiable, capaz de atraer fuentes adicionales de
financiacién y de continuar aportando en la implementacion de estandares
internacionales de Project Finance.

3.4.15. La FDN desde el afio 2016 hasta el 30 de junio de 2020, ha comprometido y
desembolsado méas de $6.26 billones, distribuidos en un 61,8% en carreteras,
23,5% en instituciones financieras, 4,4% en energia, y el restante 10,3% en
otros sectores como movilidad urbana, servicios publicos y desarrollo urbano.
Estos compromisos han sido desembolsados en un 49%, y se espera que el
51% pendiente sea desembolsado en un plazo de 2 afios de conformidad con
los requerimientos de cada proyecto.

CIRCULACION: MIEMBROS DEL CONSEJO SUPERIOR DE POLITICA FISCAL
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3.4.16. A continuacion, se presenta el portafolio de compromisos de crédito de la FDN,
diferenciando entre:

@)

(b)

Créditos fondeables: son créditos con un esquema de desembolso y
amortizacién definido.

Créditos contingentes: son créditos que so6lo se desembolsan ante la
materializacién de una condicién definida contractualmente.

Portafolio de compromisos de crédito

Créditos Créditos Participacién por
Fondeables Contingentes sector
Carreteras 4G $2.772.130 $1.097.777 | $3.869.907 61,8%
Instituciones Financieras $1.470.530 $-| $1.470.530 23,5%
Energia $ 272.369 $- $272.369 4,4%
Otros $632.062 $ 15.762 $647.824 10,3%
Total $5.147.091 $1.113.539 | $6.260.630 100%

3.4.17. De acuerdo con la tabla, a junio de 2020 los créditos fondeables corresponden
al 82,2% del total de los compromisos de la FDN mientras que el restante
corresponde a créditos contingentes.

3.4.18. El detalle del portafolio de compromisos de crédito de la FDN de acuerdo con
la naturaleza del crédito y la tipologia del producto se presenta en la siguiente
tabla:

Productos de crédito Fondeables

Participaci
6n sobre
saldos de
cartera a
junio 30 de
2020*

Compromiso
S por Etapa en que
desembolsar se encuentra

Monto Total
compromiso | desembolsado
FDN
(COP$Millones)

Crédito

el proyecto

% %

Carreteras 4G - Financiacion Directa de la FDN

Deuda Proyecto

CIRCULACION: MIEMBROS DEL CONSEJO SUPERIOR DE POLITICA FISCAL
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Participaci
6n sobre
saldos de
cartera a
junio 30 de
2020*

Compromiso

Monto Total s por Etapa en que

compromiso | desembolsado

Crédito FDN desembolsar Se encuentra

(COP$Millones) el proyecto

Perimetral de

1 Oriente de 41.000 100% 0% Construccion 1,17%
Cundinamarca

2  |Autopista 180.000 71% 29% Construccion | 4,28%
Conexion Norte

3 EPo[i\gr‘;tloqma - 400.000 45% 550 Construccién | 5,85%
Bogota —

4 Villavicencio 400.000 74% 26% Construccion 9,82%
Tercer Tramo

5 | Transversal del 172.000 88% 120 Construccion | 4,85%
Sisga
Bucaramanga -

6 Barrancabermej 280.900 65% 35% Construccion 6,05%
a—Yondo

7 'i‘”tOp'Sta al Mar 553.230 65% 35% Construccion | 11,95%

8 g”tOp'Sta al Mar 500.000 23% 77% Construccion | 3,86%

9 (P:aumg’”a - 245.000 36% 64% Construccién 2,77%

Carreteras 4G 2.772.130 56% 44%

Instituciones Financieras

Deuda Corporativa

10 E‘I’Sdeo CoP - 850.000 54% 46% Corporativo* |  9,75%
11 IFCOSdeO COP - 90.000 88% 12% Corporativo* 7,50%
12 E‘X‘Fdeo COP - 300.000 29% 71% Corporativo* 2,86%
13 E?gdeo COP - 230.530 65% 35% Corporativo* |  5,48%

CIRCULACION: MIEMBROS DEL CONSEJO SUPERIOR DE POLITICA FISCAL
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Participaci
6n sobre
saldos de
cartera a
junio 30 de
2020*

Monto Total Compromiso

i S por Etapa en que
Crédito comlgE)onlso desembolsado desembolsar Se encuentra

(COP$Millones) el proyecto

% %
Instituciones Financieras 1.470.530 -

Energia e Hidrocarburos

Deuda Corporativa

14 Gecelca 90.000 100% 0% Corporativo* 5,33%
PA Fondo o 0 - o
15 Empresarial 160.000 100% 0% Corporativo 3,00%

Deuda Proyecto

16 g';’;?s 1-Trina 22.369 0% 100% Construccion | 0,00%

Energia e
Hidrocarburos

Desarrollo y transporte urbano

Deuda Proyecto

272.369 92% 8%

17 ggrlré\,\rlllaﬂﬁlav)lal 300.000 100% 0% Operacion
4 12,55%

18 ADI Arroyos 100.000 100% 0% Operacion
19 Ciudad Limpia 34.145 100% 0% Operacion 0,87%
20 Conexién Movil 26.000 100% 0% Operacion 0,56%
21 Sotramac 65.000 22% 78% Operacion 0,47%
22 | Iransmilenio 106.917 0% 100% pre- 0,00%

Soacha construccion

Desarrollo y

transporte 632.062 75% 25%

urbano

Total Productos de 5.147.091

crédito fondeables
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Productos de crédito Contingentes

Compromisos Participacion
gt Total Etapa en sobre saldos

A COmpromiso  desembolsado por que se
Crédito FDN (COP$ desembolsar  encuentra  US Carteraa
junio 30 de

Millones) el proyecto
0

Carreteras 4G - Financiacion Directa de la FDN

Lineas de Liquidez
23 Q;ﬁﬁfggc‘)”ex‘o“ 326.724 5% 95% Construccion | 0,86%
Perimetral de
24 | Oriente de 45.000 0% 100% Construccion 0,00%
Cundinamarca
Cartagena-
25 gﬁgjg\?;gf‘g’e i 217.500 1% 99% Construccion | 0,11%
Prosperidad
26 ﬁ‘;‘é’g'sw Conexion 80.000 0% 100% Construccion | 0,00%
27 Q‘ggggg:';'o 115.000 2% 98% Construccion 0,08%
28 ggg;versal del 50.000 0% 100% Construccion | 0,00%
Bucaramanga -
29 | Barrancabermeja — 105.000 0% 100% Construccion 0,00%
Yondé
Linea de liquidez 939.224 2% 98%
Garantias de Equity
30 | SP Ingenieros 29.760 0% 100% Corporativo* 0,00%
31 | El Céondor 50.493 0% 100% Corporativo* 0,00%
32 | El Céondor 15.000 0% 100% Corporativo* 0,00%
33 | KMA 9.422 0% 100% Corporativo* 0,00%

CIRCULACION: MIEMBROS DEL CONSEJO SUPERIOR DE POLITICA FISCAL
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Participacion

Monto Total Compromisos  Etapaen
Crédito COMpromiso  gesembolsado par que se Sdoeb(r:ZrS{g:riO;
FDN (COP$ desembolsar  encuentra unio 30 de
Millones) el proyecto J

% % 2020*

34 | Termotécnica 13.470 0% 100% Corporativo* 0,00%

35 | Unica 40.409 0% 100% Corporativo* 0,00%

Garantias de Equity 158.553 0% 100%

Carreteras 4G

1.097.777 0% 100%

Desarrollo y transporte urbano

Lineas de Liquidez

36 Tltulgrlz_acmn TMAS 15762 0% 100% Operacion 0%
- 1 (liquidez)
Desarrollo y . .
transporte urbano 15.762 0% 100%

Total Productos de

crédito contingentes

1.113.539

Fuente: FDN

*Corresponde al saldo de cartera de cada producto de crédito asociado a cada proyecto o cliente a 30 de junio. Este es un
indicador que permite conocer la exposicion de la FDN frente a cada cliente activo.

**Corporativo: Corresponde a financiacién de tipo corporativo en las que no aplica etapa de proyecto.

3.4.19.

3.4.20.

3.4.21.

Como se aprecia en la tabla anterior, solo dos créditos tienen una participacion
mayor a 10% dentro del total de la cartera de la FDN con corte a junio de 2020
(ADI (Malla Vial Barranquilla y ADI Arroyos con 12,55% y Autopista al Mar 1
con 11,95%).

La FDN tiene calificaciones de riesgo en moneda local de AAA F1+ y en
moneda extranjera de BBB- emitida por Fitch Ratings, la cual fue reafirmada el
27 de octubre de 2020. Tiene otra calificacion en moneda extranjera de BBB-
emitida por Standard and Poor’s reafirmada el 4 de marzo de 2020 y
adicionalmente la emisién de Bonos Ordinarios tuvo el 1 de julio de 2020 la
misma calificacion en moneda local por parte de Fitch Ratings.

La FDN también cuenta con un Cddigo de Buen Gobierno, debidamente
aprobado por su junta directiva. Igualmente, la entidad cuenta con sistemas de
control, de seguimiento de riesgos y de cumplimiento legal, al igual que con
metodologias de segmentacion, identificacion, medicion y control del lavado de
activos y financiacion del terrorismo, todo lo anterior amparado en una
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gobernanza que incluye los comités de auditoria, gobierno corporativo,
inversion y riesgos.

3.5. Resultados Financieros del emisor de los titulos

3.5.1. Como parte de la evolucion financiera de la FDN se presentan a continuacion
los principales indicadores financieros del balance y estado de resultados
desde el afio 2017:

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Trimestre Il

2017 2018 2019 2019 2020
Activo $ 6.940.577 $ 6.977.552 $ 4.446.303 $ 6.973.538 $ 4.479.303
Cartera Neta $ 448284 $ 1.297.675 §$ 2.344875 $ 1.785.078 § 2.932.183
Inversiones Netas $ 4.802.135 $ 4.230984 $ 1.243.138 $ 3.198555 § 1.005.122
Pasivo $ 5.290.310 $ 5.252.994 §$ 2.680.431 $ 5252836 $ 2.769.567
Patrimonio $ 1.650.267 $ 1.724.558 §$ 1.765.872 $ 1.720.703 $ 1.709.735
Utilidad Neta $ 51651 $ 73.753 $ 111.767 $ 66.792 $ 46.264

Cifras en millones de pesos Colombianos

3.5.2. Durante el afio 2017, los activos de la entidad se ubicaron en $6,94 billones,
situacion que se mantuvo practicamente igual en 2018 con un crecimiento del
rubro de cartera neta que impulsé el incremento del activo en 0,5%. Por su
parte, para el afio 2019 y debido al prepago de los bonos ordinarios, emitidos
en 2017 y suscritos por la Cuenta Especial FONDES, en noviembre de 2019
(los “Bonos Ordinarios 2017”), el activo cerrd en $4,45 billones. De acuerdo con
lo anterior, al cierre de junio de 2020 los activos disminuyeron en $2,49 billones
de pesos frente a junio de 2019 debido a una disminucion en las inversiones
netas originado en el prepago de los Bonos Ordinarios 2017, como se dijo
anteriormente.

3.5.3. La cartera neta pas6 de $448.284 millones en 2017 a $1,30 billones en 2018.
Es importante resaltar que para 2017 la cartera representaba el 6,5% del total
del activo, pasando a un 52,7% en 2019 cerrando en $2,34 billones, como
resultado de su participacion en el Programa y en la diversificacion en créditos
corporativos de otros sectores diferentes a carreteras.

3.5.4. A 30 de junio de 2020, la cartera neta cerré en $2,9 billones, mientras que al
mismo cierre en 2019 ascendié a $1,8 billones registrando un crecimiento
64,2%. Las variaciones en la cartera de los ultimos doce meses se explican por
los desembolsos realizados y los nuevos negocios de 2020. Ademas, se
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evidencia un incremento del 63,4% de las provisiones de cartera entre junio del
2020 y junio de 2019.

Las inversiones netas sumaron $4,8 billones en 2017 y al cierre de 2018 se
ubicaron en $4,2 billones con una disminucion de $570.000 mil millones como
consecuencia de los desembolsos que se realizaron en el afio.

El afio 2019 se caracterizé por un portafolio de inversiones representado
principalmente en cuentas de ahorro y titulos de deuda publica y privada con
alta liquidez, debido a la preparacion de los recursos para hacer el prepago del
bono ordinario.

En cuanto a los resultados semestrales, al cierre de junio de 2020 comparado
con junio de 2019 las inversiones netas disminuyeron en $2,19 billones por
efecto de la liquidacion de inversiones para hacer los desembolsos de la cartera
y el prepago de los Bonos Ordinarios 2017.

A diciembre de 2017 la entidad tenia pasivos por $5,29 billones, al cierre de
2018 los pasivos disminuyeron el 0,71% equivalente a $37.316 millones,
explicados por la amortizacién de un crédito en ddlares por USD 16,3 millones,
que a su vez se vio compensado por el incremento del pasivo mediante una
linea de redescuento con Findeter.

A 31 de diciembre de 2019 el pasivo presentd una disminucion de 49%
comparado con diciembre de 2018 pasando de $5,25 billones a $2,68 billones,
esto como efecto del prepago de los Bonos Ordinarios 2017, contrarrestado por
la causacién de los intereses por pagar de los Bonos Subordinados y la
provision del impuesto sobre la renta.

A 30 de junio de 2020 los pasivos disminuyeron en $2,48 billones frente a 2019
producto del prepago de los Bonos Ordinarios 2017, la causacién de intereses
y el pago de los cupones durante el afio 2019. Las obligaciones financieras
aumentaron debido al crédito otorgado por Findeter por valor de $100.000
millones, menos las amortizaciones de las obligaciones realizadas durante el
afio.

El patrimonio tuvo un incremento de $74.291 millones al cierre de 2018 que
representd un crecimiento de 4,50% en comparacion con el afio 2017, esto se
explica principalmente por la liberacion de reservas ocasionales para
disposiciones fiscales que se tenian en 2017 y por el crecimiento de las
utilidades generadas durante 2018.
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3.5.12. Al comparar el 2018 con el 2019 el patrimonio crecié6 en $41.314 millones,

3.5.13.

3.5.14.

3.5.15.

equivalente al 2,40% explicado por un mayor valor de las utilidades del periodo
20109.

Finalmente, el patrimonio disminuy6 en $10.967 millones si se compara junio
de 2020 con junio de 2019, explicado por unas menores utilidades y un
aumento de la reserva legal que se presentaron con corte a junio de 2020.

En términos de resultados, la FDN ha mantenido una evolucién positiva en las
utilidades incrementandolas afo tras afo.

A diciembre de 2019 la FDN registré una utilidad acumulada de $111.767
millones duplicandolas con respecto a 2017, debido principalmente al aumento
de los ingresos por operaciones de tesoreria y crédito.

RENTABILIDAD Y SOLVENCIA

Trimestre Il
2019 2020

2017 2018 2019

Utilidad Neta

$ 51.651 $ 73.753 $ 111.767 $ 66.792 $ 46.264

Rentabilidad Promedio del Activo Total ROAA
Rentabilidad Promedio del Patrimonio ROAE

Solvencia
Solvencia

1,33%

6,19%
23,49%
62,10%

1,05%
4,37%
28,31%
68,28%

1,68%
6,44%
34,17%
77,13%

1,90%
7,94%
27,69%
62,39%

2,05%
5,45%
32,79%
68,79%

Basica
Total

*Cifras en millones de Pesos.

3.5.16.

3.5.17.

3.5.18.

3.5.19.

En cuanto a indicadores, en 2017 el Return On Average Assets (“ROAA”) fue
de 1,33% y en 2018 cerr6 en 1,05%. A pesar de tener un crecimiento de la
utilidad neta, el Return On Average Equity (‘ROAE”) paso de 6,19% en 2017 a
4,37% en 2018, que se explica por la capitalizacion que se realizé en diciembre
de 2017. En 2019, la FDN tuvo un ROAA del 1.68% y un ROAE de 6.44%. Es
importante resaltar que la variacion en los indicadores de los Ultimos periodos
se explica también en la disminuciéon del portafolio de tesoreria en $2,67
billones debido al prepago de los Bonos Ordinarios 2017 a finales de 2019.

Por su parte, el ROAA presenté un incremento al pasar de 1,90% en junio 2019
a 2,05% en junio de 2020. Por su parte, el ROAE presenta una disminucion
pasando de 7,94% a 5,45%, explicada por las menores utilidades del semestre.

La Relacion de Solvencia Total pas6 de 62,10% en 2017 a 68,28% en 2018 y
la Relacion de Solvencia Béasica pas6 de 23,49% a 28,31%. En 2019, la
Relacion de Solvencia Total cerré en 77,13% y la Relacion de Solvencia Basica
en 34,17%.

La Relacion de Solvencia Total pas6 de 62,39% en junio de 2019 a 68,79% en
junio de 2020 y la Relacion de Solvencia Basica paso de 27,69% en junio de
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2019 a 32,79% en junio de 2020. Lo anterior se explica principalmente por la
disminucién del VaR que pas6 de $125.575 millones en junio de 2019 a $55.307
millones en junio de 2020, presentando una disminucion del 56% respecto al
mismo periodo del afio anterior.

En cuanto al comportamiento de los ingresos operacionales, se destaca el
rubro de ingresos por intereses y valoracion, que al cierre del afio 2019
representé el 80,9% del total de los ingresos, debido principalmente al
incremento en el saldo de la cartera que aumentd un 80.66% con respecto al
afio 2018 y cerca del 18,6% de los ingresos estuvieron representados por
comisiones de créditos.

INGRESOS Y GASTOS OPERACIONALES

Trimestre |l
2017 2018 2019 2019 2020
Ingresos Operacionales Directos $ 379.080 $ 503834 $ 576.369 $ 304036 $ 222198
Ingresos por intereses y valoracién $ 301719 § 402290 § 466.274 $ 249688 § 181.724
Comisiones y honorarios $ 69.820 § 84813 § 106.957 $ 51.886 § 39.549
Otros $ 7541 § 16.731 § 3.138 $ 2462 $ 925
Gastos Operacionales Directos $ 296.030 $ 365289 $ 370.167 $ 180429 $ 135.662
Gastos por intereses y valoracion $ 225292 $ 285683 $ 296638 $ 145646 $ 101.391
Comisiones y honorarios $ 24033 § 19449 §$ 21.310 $ 8910 $ 6.379
Otros $ 46.705 § 60.157 $ 52.219 $ 25873 § 27.892
Resultado Operacional Directo $ 83.050 $ 138545 $ 206.202 $ 123607 § 86.535

3.5.21.

3.5.22.

3.5.23.

Cifras en millones de pesos Colombianos

Los ingresos operacionales disminuyeron en $81,838 millones a junio de 2020
comparados con junio de 2019 como resultado de una disminucion del 75.3%
de los ingresos por operaciones de tesoreria debido a la desvalorizacion de las
inversiones dadas las condiciones del mercado y el menor saldo de las
inversiones. Por su parte, los ingresos por intereses de créditos compensaron
el efecto total registrando un crecimiento del 91,3% como resultado de un
mayor saldo de cartera con respecto a 2019.

A 31 de diciembre de 2018 el resultado operacional directo registré un
crecimiento del 66,8%, $55,495 millones frente al resultado del afio 2017, esto
producto del incremento en la ejecucién de los ingresos de operaciones
directas, los cuales registraron un crecimiento del 32,9%.

Al comparar 2019 frente al 2018 el resultado operacional directo present6é un
crecimiento de 48,8%, representado en $67,657 millones, explicado por un
crecimiento de los ingresos operacionales directos de 14,4% y una ejecucion
constante de los gastos operacionales directos que registraron un crecimiento
de 1,3%.
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3.5.24. El primer semestre de 2020 present6 una disminucion del 30% en el resultado
operacional explicado en el comportamiento de los ingresos directos
compensado en parte por una disminucién de los gastos operacionales de
24,8% como resultado de una menor causacion de intereses como resultado
del prepago del bono ordinario, la constitucion de nuevas provisiones de cartera
producto de los desembolsos realizados y una disminucion en los honorarios y
comisiones de las &reas misionales.

3.5.25. El Nivel de Endeudamiento de los 3 dltimos ejercicios fiscales se muestra en la
siguiente tabla:

Endeudamiento 2017 2018 2019 2020 Q2
indice de Endeudamiento* 76,22% 75,28% 60,28% 61,83%
indice de Endeudamiento sin depositos™ 76,22% 75,28% 60,28% 61,83%
Pasivos Totales** 5.290.310 | 5.252.994 | 2.680.431 2.769.567
Depositos*** - - - -
Activos Totales™* 6.940.577 | 6977552 | 4.446.303 | 4.479.303

* Indice de Endeudamiento: Pasivos Totales sobre Activos Totales.
** [ndice de Endeudamiento sin depdsitos: Pasivos sin depésitos sobre Activos Totales.
*** Pasivos Totales, Depositos y Activos Totales en millones de Pesos

3.5.26. La FDN no tiene depdsitos; su pasivo se encuentra compuesto por los Bonos
Subordinados, créditos de redescuento con Findeter, y contratos de leasing con
entidades financieras por un valor total de $2,67 billones.

Cifras en millones de Pesos

% Junio %
crecimiento crecimiento
Pasivo corriente $167.634 95,95% $ 85.551 -22,98% $111.077
Pasivo no corriente $2.601.933 -49,65% $5.167.285 -0,02% $5.168.297
Pasivo total $ 2.769.567 -47,27% $5.252.836 -0,50% $5.279.374
Deuda financiera CP $24.496 -22,45% $31.588 -47,58% $ 60.256
Deuda financiera LP $ 2.600.000 -49,67% $ 5.165.503 0,00% $5.165.503
Deuda financiera total $2.624.496 -49,50% $5.197.091 -0,55% $5.225.759
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Cifras en millones de Pesos

Junio

% %
2020 crecimiento crecimiento
Activos Totales $ 4.479.303 -35,77% $ 6.973.538 0,12% $ 6.964.890
Patrimonio $1.709.735 -0,64% $1.720.703 2,09% $1.685.516
Utilidades Netas $37.718 -35,24% $ 58.246 88,81% $ 30.849

3.5.27.La FDN tiene concentrado su pasivo en el largo plazo en funcién de la cartera
de crédito que también es de largo plazo; actualmente la vida media del pasivo
es de 11,7 afios y de la cartera de 8 afos.

3.5.28.La FDN no tiene estacionalidad en sus requerimientos de crédito, pero
mantendrd facilidades de financiacion en el mercado nacional y analiza
permanentemente las diferentes opciones de financiacién disponibles en el
mercado internacional.

3.5.29.La FDN cuenta con las siguientes lineas de crédito o instrumentos de
financiacion:

(@) Operaciones Interbancarias;

(b) Operaciones de mercado monetario con el Banco de la Republica;
(c) Lineas con Bancos de segundo piso en moneda legal y extranjera;
(d) Lineas con Bancos Corresponsales; y

(e) Acceso al mercado de capitales nacional e internacional mediante la
emision de deuda.

3.5.30.La FDN cuenta con lineas de crédito aprobadas por USD490 millones, que
pueden ser utilizadas en cualquier momento.

3.6. Proyecciones a diciembre de 2024:

3.6.1.De acuerdo con las ultimas proyecciones, la FDN proyecta un incremento en la cartera
para los proximos afios, en funcion de las necesidades que tiene el sector de
infraestructura para los proximos afios y que ascienden aproximadamente a $112
billones, de los cuales $48.8 bhillones corresponden a carreteras, $21.9 billones a
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energia, $21.4 billones a desarrollo y transporte urbano, $15.8 billones a aeropuertos,
puertos y transporte férreo y $4.4 billones a otros sectores. Teniendo en cuenta lo
anterior estimamos que a diciembre de 2024 la cartera de la FDN ascendera a $9

billones.

3.6.2.Adicionalmente, se incluyen las necesidades de la tesoreria para cumplir con la politica
de liquidez y los recursos necesarios para cumplir con su rol misional generando, de
esta forma, recursos importantes para la FDN como lo ha hecho en afios anteriores.

3.6.3. También considera las actividades de Estructuracion y Gerencia de Proyectos que es
un &rea misional que permite desarrollar el pipeline de proyectos a futuro.

3.6.4.Y finalmente incluye actividades de mercado de capitales que le permiten a la FDN

estructurar titulos de deuda en el mercado de capitales.

3.6.5.A continuacién, se presentan los resultados de estas proyecciones hasta el 2024, lo
anterior teniendo en cuenta que se sustituyen los Bonos Subordinados por los Bonos

Hibridos.

ACTVOS
Disponiole
(nversiones
Cartzra Neta
Csrtera Bruta
Provisidn Cartera
(% th
Prapiedsd Planta y Equipo
Otros Activos
Total Activos

PASIVOS
Endeudzmeento
Cuentss pof Pagar

Pssiva estimedo y prowisionss

Otros Pashvos
Tokal Pasivos

PATRIMONIO

Cspitel Socia
Ressrus:

Superévt o Déficit
Resultado del Elerticio
Convergendaa NIF
Totzl Patrimonio

2016

1.071.462
1537.535
65542
283240
3.397
24180
41879
B34

3.345.182

2,565,956
979
24,144
12770
2.604.850

488.528
102456
108,287

42428

3.345 -

740.333

Real
2017 2018
ibisese 1374065
4739362 4.230.384
448288 1297675
457023  1.335.521
18749 37.365
29.683 31.805
45023 44.291
2547 3333
£.345.866 6.982.25%
5234331 5.197.345
5330 2374
26422 35.15%
6937 22015
5.205.600 5.257.697
1082333 1.128441
123070 118.532
411.738 412.277
31651 73753
£5456 - 8.545 -
165C.266 1.724.553

2019

760.240
13243138
2344.875
2408024

63.209
54.637
43.385
£.970
4.453.216

1.128.441
121.726
412.484
111757

3.546 -

1.765.873

2020

100G
1604802
3646432
3.727.226
30.734
113925
41738
4949
5.413.846

3528420
3306
113217
16651
3.673604

1128441
131.022
412312

770i2

£546 -

1.740.243

2021

1.000
13e4.193
5445493
5.582.133
133538
129.725
§2.738

6575

6912.73%

4.910.261
4213
i64.574
34252
112,101

1.128.441
138.724
412312
127.703

B.546 -

1738.634

Proyeccion
2022 2023
1.000 1000

1358733 1573339
£335.924 7379833
5492177 7556042
152.253 1764L1
154.609 173652
42.738 43738
a.1s8 7835
7.906.202 5.178230

3814029 7050037
4.957 5170
205,221 126131
31831 33721
6.056.047 1.205.058

1128441 1126441
151.492 158138
412.312 412312
165.433 132834

3.546 - 8546 -

1.850.155 1.8831M

2024

1.000
1531718
2.320.74D
$035.893

215,159

8.173.018

1128441
185422
412.312
202.109
3.348
1.926.739

3.6.6.Se tiene proyectado un incremento de los activos de $5.4 billones a finales de 2020 a
$10.7 billones en 2024 duplicando los activos en los proximos 5 afios.

3.6.7.Los pasivos pasarian de $3.6 billones a $8.7 billones, aclarando que, en adelante, la
FDN buscara su fondeo en el mercado de capitales y los Bonos Hibridos permitiran
ampliar la capacidad de apalancamiento de la FDN.
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3.6.8.Por su parte el patrimonio solo aumentara por la reserva legal equivalente al 10% de
las utilidades de cada afio, se proyecta el pago de dividendos del 90% de las ganancias
de cada afo. No se prevén necesidades adicionales de capital.

Real Proyeccion
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

INGRESOS

Opercciones de Tesoreiia 163.320 261.098 334433 285,722 67361 45071 38.228 79550 35.111

mizesss Crédito 16.800 35652 62.595 170,037 83.107 438412 54E.420 521872 720323

Comisione: de Crédito 34.222 32974 70212 §5.526 74071 52.115 E5.919 93262 109.587

Ingr=sa Neta Estructuraeidn 3.588 14033 2.568 5.776 1918 5.796 4805 2842 3438

MC = - - 547 - 642 2.199 2734 3.385 3524

NFRAMCO - == 40 7 - - - 1121 1.19¢

Velorscian Fondos de Deuds - 1395 1.558 55 - 4.596 £.967 1266C 23.865

valoracion Fonzos te Equity - - - - l0.585 12.528 13447 13598
TOTAL INGRESOS 223931 352.152 471.325 553.770 430.817 598.875 719711 82B.150 a71.250
GASTOS FINANCIEROS

intereses de Fond so 124.657 220828 1B2.062 233902 208.045 175.339 356757 440233 525.068

veloraeian fondes 2508

TOTAL GASTOS FIRANCIEROS 112.637 223.334 282,062 288.902 208.045 275.839 356.757 280233 525068
M ARGEN FINANCIERO 99.234 128.817 189.863 264.869 222771 323.036 362.965 387.917 446.182

Meto Proviskones - 2.873 5.207 19384 25.503 28.164 43.004 15.856 24351 39.029

M AGEN DESPUES DE PROVISIONES 102.1C7 122.610 170,480 239.366 194.608 280,022 342,098 363.566 402,152

GASTOS
Personal 17.456 22870 7.767 18.560 40.574 46.109 53.7%8 57856 62480
Generales 11527 20.23% 19.409 35.581 35524 32,220 33.252 34608 35,538
Depreciscidn 1.205 1831 1502 1.751 1988 1.588 1.958 1988 1.588
Amortizacien 650 770 559 &8 1220 1712 071 1458 1.535
mpuestos 2157 2688 4.137 4.939 3.781 5.256 £.316 7.268 8.524

TOTAL GASTOS 13.005 38,399 53.674 70.959 83.085 87.285 96.425 103.176 110.665

Otros Ingresos No Operadonsles 2159 2632 2.356 2034 720 T42 764 78F 811

Streteh the Budget 12000

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 71.252 77.843 119.162 170.460 122231 193.489 248.437 261177 297.299
Impuesto de Rents 21834 26.192 45.40% 58693 25.225 85.786 81984 78353 §9.150

UTHIDAD NETA 49,428 $1.651 73.753 111.767 77.012 127.703 166.453 182.824 208.109

3.6.9.Debido al prepago de los Bonos Ordinarios 2017 por 2.67 billones en noviembre de
2019, se empieza a migrar a una estructura de ingresos mas acorde a nuestro objeto
social como son los ingresos por intereses, los cuales impulsan el crecimiento para los
afios 2021 al 2024, al pasar de una participacion del 22,8% del total de ingresos en
2016 a un 85,4% en 2024, mostrando un crecimiento promedio del 23,7% anual en los
afios 2020 a 2024. Lo anterior es debido a unos desembolsos aproximados de 1,7
billones de pesos anuales y unos compromisos nuevos de 10,6 billones de pesos
durante los 4 afios de proyeccion. Permitiendo tener un crecimiento promedio en los
proximos 4 afios de 22,9% en el total de los ingresos.

3.6.10. Por su parte la Tesoreria que hasta el 2018 generaba la mayor participacion de los
ingresos para la FDN con la administracion de los 3 portafolios: Liquidez, Negociacion
e Infraestructura, pasa a una contribucion 9,8% del total de ingresos a cierre de 2024
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y un crecimiento promedio del 13,1% de 2020 a 2024 en linea con la estrategia de
negocio.

3.6.11.El ingreso neto de Estructuracion se toma del resultado de la diferencia entre los
ingresos reportados por el area y el costo asociado a honorarios para poder realizar
dichos proyectos, se espera un margen promedio del 42% respecto a los ingresos que
se proyectan de 2021 a 2024. Este margen neto corresponde al 0,4% del total de los
ingresos de la FDN en 2024.

3.6.12. El gasto mas significativo para la FDN correspondiente al 78% de los gastos totales
(sin tener en cuenta provisiones) es el gasto por pago de intereses a las diferentes
fuentes de financiamiento, valor que va incrementando a razén de los nuevos
desembolsos.

3.6.13. Por otro lado, el gasto de personal corresponde aproximadamente al 11,2% de los
gastos totales (sin tener en cuenta provisiones), tiene un crecimiento promedio de
11,4% anual para los préximos 4 afos, producto de las visiones de requerimiento de
personal y el crecimiento ligado al IPC. Los gastos generales son aproximadamente el
7,8% de los gastos totales (sin tener en cuenta provisiones), estos gastos contemplan
amortizaciones y depreciaciones de los proyectos de tecnologia que estima el PETI,
gastos administrativos, servicios publicos, seguros y los impuestos como predial, ICA
e IVA.

3.7. Descripcion de los titulos a ser emitidos por la FDN

3.7.1.Los Bonos Hibridos a ser emitidos por la FDN son instrumentos de deuda que
computan como capital regulatorio conforme a lo establecido por el Decreto 2555 de
2010 y que cumplen con criterios de pertenencia al patrimonio adicional (sujeto a que
la SFC asi lo defina). Las caracteristicas de los Bonos Hibridos son las siguientes:

3.7.1.1. Son instrumentos a la orden y libremente negociables mediante endoso y
registro en el libro de Tenedores.

3.7.1.2. Los Bonos se encuentran sujetos a una subordinacién general, es decir,
incorporan un derecho sobre los activos residuales en caso de liquidacion,
una vez atendido el pago de los depésitos y demas pasivos externos. Los
derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno
gue incremente su categoria o grado de subordinacion.

3.7.1.3. Son bonos con vocacion de permanencia debido a que su redencion esta
condicionada al plazo de la emisién, aun cuando podrén redimirse, pagarse,
0 recomprarse anticipadamente una vez transcurridos cinco (5) afios
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contados a partir del momento de su emision. siempre y cuando se cumplan
los siguientes requisitos:

(@ ElI emisor debera obtener, autorizacibn de la Superintendencia
Financiera.

(b) Deberan sustituirse por instrumentos de capital que pertenezcan al
patrimonio basico ordinario o al patrimonio basico adicional, y dicha
sustitucién debe efectuarse en condiciones de sostenibilidad para la
capacidad de generacion de ingresos del emisor.

(c) Este requisito puede exceptuarse si la entidad demuestra que, después
de realizar de forma anticipada la redencién, el pago o la recompra,
seguira contando con recursos suficientes para dar cumplimiento a las
relaciones de solvencia de que trata el presente capitulo y a los
colchones.

(d) ElI emisor debera abstenerse de generar expectativas sobre la
redencién, el pago o la recompra anticipada.

(e) Los instrumentos de deuda podran contemplar la redencién, el pago o
la recompra anticipada antes de cinco (5) afios, previa autorizacion de
la Superintendencia Financiera, ante alguno de los siguientes eventos:

(i)  Cuando implique que el instrumento no cumpla los criterios de
pertenencia al patrimonio basico adicional.

(i)  Cuando una modificacién a la normativa tributaria implique un
cambio en el tratamiento de los flujos del instrumento en las
bases fiscales.

Los Bonos Hibridos tendran la capacidad de absorber pérdidas, mediante la
amortizacién permanente que asigne las pérdidas al instrumento, el cual
podra ser total o parcial. Una vez se active el mecanismo de amortizacién, se
asignaran pérdidas al instrumento por un valor que permita restablecer la
solvencia béasica hasta el maximo entre el nivel del limite que activa el
mecanismo Yy el seis por ciento (6%). La amortizacion del instrumento sera
total en caso de que no se alcance a restablecer el nivel del patrimonio béasico.

Deceval, actuarg en calidad de administrador de la emision de los bonos y por
tanto, cualquier operacion sobre estos titulos debera llevarse a cabo de
conformidad con lo previsto en su reglamento de operaciones.
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Los recursos de la emision seran destinados en un ciento por ciento (100%)
al desarrollo del objeto social de la FDN, el cual consiste en adelantar todas
las operaciones y negocios legalmente permitidos a la FDN mediante el
Decreto 4174 de 2011, y el Estatuto Organico del Sistema Financiero.

El rendimiento de los Bonos Hibridos reflejara las condiciones de mercado
vigentes en la fecha de oferta de estos de acuerdo con la metodologia
explicada mas adelante, cumpliendo con los lineamientos sefalados en el
Reglamento de Emisién y Colocacion.

Los intereses de los Bonos Hibridos seran determinados por el Emisor en el
respectivo Aviso de Oferta.

La modalidad de pago de los intereses de los Bonos Hibridos seré vencida
con periodicidad semestral.

El capital de los Bonos Hibridos serd pagado totalmente en la Fecha de
Vencimiento.

Los Bonos Hibridos seran valorados y contabilizados a TIR de compra.

Los Bonos Hibridos no tendran calificacion teniendo en cuenta que es una
emision privada y la norma no exige que tengan calificacion.

Para el célculo de la tasa se propone la siguiente metodologia:

(@) Tomar el rendimiento del plazo equivalente en la curva de emision de la
FDN, con base en los resultados de la emisién de Bonos Ordinarios que
hizo la FDN el 1 de octubre de 2020:

ﬂm TES referencia Spread sobre | Spread sobre
IBR

|(afos) | 30-sep | 1-oct | Corte | Techo | 30-sep|1-oct] Tasamax
3

1,20% 1,60% -40
IPC 5 1,39% 1,44%  1,66% 2,15% 27 22 -49
IPC 10 2,38% 2,40% 2,70% 3,15% 32 30 -45
UVR 15 2,95% 3,12% 3,27% 3,75% 32 15 -48

(b) La tasa de diez afios tuvo una tasa de corte de 2,70%, solamente 30
pbs sobre los TES de referencia.

(c) Utilizar el spread promedio de los ultimos 90 dias para suavizar la
volatilidad del mercado y el impacto que tiene la caida del IPC en los
margenes sobre el indicador, este spread se calcula como la diferencia
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de un bono ordinario AAA sector financiero a 10 afios vs un bono hibrido
AA+ sector financiero a 10 afios. El comportamiento de estos spreads
se muestra en la siguiente grafica:

Spread de emisor AAA vs bono hibridoAA+

SPREAD PROMEDIO
3 MESES
r 10 Anos 0,27

—ARA  —AAE

Por lo anterior se tomara el spread promedio de los ultimos 90 dias
calculado por el proveedor de precios PRECIA incluido el dato publicado
en la noche inmediatamente anterior a la fecha de realizacion de la
operacion.

(d) Elresultado de la metodologia con corte a 7 de octubre fue el siguiente:
Bono10aios = 2,70% + 27pbs
=[PC+297%

3.8. Inversidon de la Cuenta Especial FONDES en titulos emitidos por la FDN

3.8.1.Con corte al 30 de octubre de 2020 la cuenta especial FONDES tiene un saldo de
portafolio de $3,8 billones, de los cuales $2.5 billones se encuentran invertidos en un
Bono Subordinado emitido por la FDN y $1.3 billones se encuentra invertido en su en
depdsitos remunerados del Banco de la Republica generando una rentabilidad
equivalente a la curva de depésitos del Tesoro Nacional en dicha entidad, la cual ofrece
plazos desde 1 hasta 365 dias iniciando con una tasa equivalente a la tasa de politica
monetaria (TPM), que en la actualidad es del 1.75% EA. Los rendimientos generados
en el afio 2020 por la Cuenta Especial FONDES con corte a 30 de octubre de 2020
ascendieron a $145 mil millones.

3.8.2.Conforme a lo anterior, con la presente solicitud se busca que la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional pueda darle cumplimiento a lo dispuesto por los
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articulos 2.19.16 y 2.19.17 del Decreto 1068 de 2015, en relacién con la inversion que
le corresponde hacer respecto de los recursos de la Cuenta Especial FONDES.

3.8.3.En efecto, el paragrafo del articulo 144 de la Ley 1753 de 2015, establece que los

recursos producto de la enajenacion de acciones de la Nacién, deben mantenerse de
forma independiente en una cuenta especial administrada por la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional.

3.8.4.1gualmente, la Parte 19 del Decreto 1068 de 2015 dispone como objetivo de dicha

4.1.

6.1.

cuenta especial, el de administrar e invertir los recursos que deban ser destinados al
FONDES, conforme a las inversiones admisibles dispuestas por el articulo 2.19.17 del
decreto en mencion. Dentro de tales inversiones admisibles, se incluye la posibilidad
de invertir en titulos o instrumentos financieros de corto o largo plazo emitidos por la
FDN, siempre y cuando el CONFIS autorice dicha inversion y fije los términos de ésta.

IMPACTO FISCAL

La Sustitucion de los Bonos Subordinados que conforman el portafolio de la Cuenta
Especial FONDES por bonos hibridos emitidos por la FDN no genera impacto fiscal ni
presupuestal, en razébn a que la Cuenta Especial FONDES no hace parte de
Presupuesto General de la Nacion. El producto de las inversiones realizadas por la
Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional como administrador de dicha
cuenta deberd manejarse en cuentas independientes, para que posteriormente sean
incorporadas al PGN con destino al FONDES.

DOCUMENTOS SOPORTE
Parte 19 del Decreto 1068 de 2015
RECOMENDACION

Se recomienda al CONFIS autorizar la sustitucién de los Bonos Subordinados de la
FDN que actualmente tiene la Cuenta Especial FONDES, por los instrumentos
financieros de renta fija denominados Bonos Hibridos que emita la FDN vy fijar los
términos de dicha inversion, asi:

Monto: Hasta $2.5 billones de pesos

Plazo: Hasta 10 afios contados desde la fecha de emision
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Tipo de Tasa:

Variable (indexada al IPC)

Denominacion:

COoP

Rendimiento Minimo:

Rendimiento del plazo equivalente en la curva de emision
de la FDN maés el spread que pagan los Bonos Hibridos
AA+,

Mecanismo de

Absorcion de Pérdidas:

Amortizacion Permanente

Forma de Adquisicion:

Mercado Primario a través de una oferta privada.
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