ALCALDIA MAYOR
ic‘.":":“._'ELIE: S.A.
RESOLUCION No. 398
(13 de diciembre de 2024)

“Por medio de la cual se establecen los parametros y la metodologia para estimar y evaluar la
retribucidn o contraprestacion por la explotacién colateral de los predios remanentes de la
infraestructura de transporte a cargo de TRANSMILENIO S.A., de acuerdo con lo previsto en el
Plan de Ordenamiento Territorial — POT”

LA GERENTE GENERAL DE LA EMPRESA DE TRANSPORTE DEL TERCER MILENIO TRANSMILENIO
S.A.

En uso de sus facultades legales y estatutarias y en especial las conferidas por el articulo 43 de
los estatutos de la sociedad y el articulo 8 del Acuerdo 04 del 28 de febrero de 2023,y

CONSIDERANDO

Que los sistemas de transporte masivo de pasajeros son un eje estratégico en la movilidad urbana
y regional, siendo prioritario garantizar su sostenibilidad financiera y operativa. La explotacién
colateral de predios remanentes de infraestructura de transporte, referida a la utilizacién o
aprovechamiento de terrenos adyacentes o vinculados, representa una herramienta clave para
complementar las fuentes de financiacion de dichos sistemas.

Que, la Empresa de Transporte del Tercer Milenio - TRANSMILENIO S.A. (en adelante
“TRANSMILENIO” y/o la “Empresa”) es una sociedad por acciones del Orden Distrital, con
personeria juridica, autonomia administrativa, financiera, presupuestal y patrimonio propio,
sometida al régimen de las Empresas Industriales y Comerciales del Estado.

Que, al describir la naturaleza de las empresas industriales y comerciales del Estado, el articulo
85 de la Ley 489 de 1998 sefiala que estas “desarrollan actividades de naturaleza industrial o
comercial y de gestion econémica conforme a las reglas del Derecho Privado, salvo las excepciones
que consagra la ley”. Por su parte, sobre el régimen de sus actos y contratos, el articulo 93 de la
Ley 489 de 1998 establece que este tipo de entidades se sujetaran a las disposiciones del derecho
privado para el desarrollo de su actividad propia, industrial o comercial o de gestién econdmica,
mientras que para la celebracién de contratos para el cumplimiento de su objeto se sujetardn a
las disposiciones del Estatuto General de Contratacién de las entidades estatales.

Que, por lo anterior, TRANSMILENIO S.A. aplicara el Estatuto de la Contratacién Publica para la
contratacién de todo lo relacionado con su objeto y el régimen privado para las actividades
comerciales que se desarrollen en competencia con el sector privado por explotacién colateral.
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Que desde el Acuerdo 04 de 1999 se le asigné a TRANSMILENIO S.A como parte de su objeto:
."También le corresponde a TRANSMILENIO S.A. la administracion de la infraestructura especifica
y exclusiva del sistema, para lo cual determinard en coordinacion con las autoridades competentes
y dentro del marco legal, las explotaciones colaterales ...“.

Que el Decreto 831 del 3 de diciembre de 1999 en su articulo 16, en el Titulo Il Infraestructura
Especial y Exclusiva del Sistema TransMilenio, establece que:

“Corresponde a TRANSMILENIO S.A., la administracion de la infraestructura especifica y exclusiva
del Sistema, para lo cual determinard, en coordinacion con las autoridades competentes y dentro
del marco leqal, las explotaciones colaterales que conforme a las condiciones fisicas, tecnoldgicas
y de utilizacion del Sistema, puedan llevarse a cabo para promover y beneficiar la prestacion del
servicio publico de transporte masivo. A este efecto, se determinardn las condiciones sobre el uso
los bienes, servicios o actividades del Sistema, de los cuales se puedan derivar beneficios
econdémicos que contribuyan a la sostenibilidad del Sistema y a la conservacion y mejoramiento
del espacio publico.”

Que la explotacién colateral de predios remanentes de obra publica se encuentra sujeta tanto a
riesgos como a oportunidades inherentes al negocio inmobiliario. Estos incluyen fluctuaciones en
el mercado de la propiedad, costos de mantenimiento, gestion administrativa y cambios en la
demanda. Si bien estos riesgos son inevitables, representan también oportunidades de maximizar
el valor del suelo y generar nuevos ingresos. No existe captura de valor del suelo sin correr los
riesgos naturales del negocio inmobiliario, que, debido a su dindmica, depende de multiples
factores no siempre controlables, aunque si estimables a través de las matrices de riesgo
correspondientes.

Que el Decreto 555 de 2021, correspondiente al Plan de Ordenamiento Territorial (POT), dispone
lo siguiente en relacién con los predios remanentes de obra publica:
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- En el articulo 146 establece que en los predios remanentes de obra publica se podrdn
adelantar actividades de aprovechamiento econdémico.

- En el articulo 157, pardgrafo 2, aclara que para el desarrollo urbanistico de los predios
catalogados como infraestructura de transporte de conformidad con lo establecido en el
articulo 4 de la Ley 1682 de 2013, se les podra aplicar las normas establecidas en el POT
para los predios remanentes por obra publica.

- En ese sentido, el articulo 166 establece los potenciales constructivos para, entre otros,
predios remanentes de obra publica, estableciendo incluso normas especiales para
remanentes que se desarrollen sin englobarse con un predio privado, y que por su
dimension no puedan cumplir las normas de volumetria.

- Adicionalmente, el articulo 230 permite el desarrollo urbanistico de predios remanentes
de obra publica y define normas especificas para el tema.

Que en este sentido el articulo 549 del Decreto 555 aplica por analogia y remisién a la explotacion
de predios remanentes, en la medida en que contiene los parametros generales para la
explotacidn de infraestructura publica, los elementos y bienes que la conforman a través de
servicios conexos y usos de suelo permitidos en el POT. En este sentido, el citado articulo enlista
los parametros que deben seguirse para definir la retribucidn por explotacidén econdmica de este
tipo de bienes, a saber:

“1. La forma de cdlculo o metodologia para determinar el valor de la retribucion por
explotacion econémica y demds aspectos necesarios para su aplicacion.

2. La definicion y clasificacion de los administradores de la infraestructura publica y los
titulares de las autorizaciones o permisos para la explotacion econémica.

3. Las condiciones y los procedimientos a los cuales deben sujetarse los interesados en
acceder a las autorizaciones de actividades con motivacion econdmica en la
infraestructura publica.

4. Las personas que retribuirdn o pagardn cuando desarrollen actividades con
motivacion economica temporal.

5. El Sistema de monitoreo, seqguimiento y control para la explotacion econémica de la
Infraestructura Publica y los elementos que la componen o conforman.
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6. Los administradores de los recursos derivados de la explotacion econémica de la
infraestructura y los aspectos técnicos para su implementacion.

7. La gestion, administracion y gerencia de los recursos producto de la explotacion
econdmica.” (Subrayado y negrita fuera del texto original)

Que mediante el Decreto 315 de 2024 se reglamentaron los articulos 147 y 549 del Decreto
Distrital 555 de 2021, aclarando en su dmbito de aplicacién (articulo 2) lo siguiente:

“Pardgrafo 3. TRANSMILENIO S.A ., continuard otorgando autorizaciones, permisos y
suscribiendo contratos de explotacion colateral conforme a la reglamentacion vigente
para estas figuras, que se puedan efectuar sobre las dreas y espacios susceptibles de
explotacion econdmica de la infraestructura del Sistema de Transporte Publico de
pasajeros, de conformidad con su naturaleza juridica, segun las condiciones establecidas
por esa entidad distrital, o aquella que la sustituya, en cumplimiento de lo previsto en el
Acuerdo Distrital 4 de 1999 del Concejo de Bogotd, o las normas que lo modifiquen o
sustituyan.”

Que, por lo tanto, TRANSMILENIO S.A tiene la competencia para definir las condiciones referentes
a la explotacién colateral de inmuebles y, en ese sentido, mediante la presente resolucidén se
especifica “La forma de cdlculo o metodologia para determinar el valor de la retribucion por
explotacion econdmica” de los bienes remanentes gestionados por TRANSMILENIO S.A.

Que la metodologia de cdlculo para determinar la retribucion garantiza la objetividad, certeza y
transparencia en la fijacion de los valores de explotacion.

Que el Plan de Desarrollo Distrital (Acuerdo 927 de 2024) modificé el objeto de TRANSMILENIO
S.A. asi:

“Articulo 135. Objeto de la empresa TRANSMILENIO S.A. Modifiquese el inciso sequndo
del articulo 2° del Acuerdo Distrital 004 de 1999, el cual quedard asi:
“ARTICULO 22. OBJETO. Corresponde a TRANSMILENIO S.A. la gestidn, organizacion y
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planeacion del Servicio de Transporte Publico Masivo Urbano de pasajeros en el Distrito
Capital y su drea de influencia, bajo la multimodalidad de transporte, en las condiciones
que sefialen las normas vigentes, las autoridades competentes y sus propios estatutos.
(...)

También formard parte del objeto social de la entidad liderar, estructurar, promover,
desarrollar, ejecutar y participar en proyectos urbanisticos de iniciativa publica o
privada; en la construccion y mejoramiento de espacio publico en las dreas de influencia
de los componentes Troncal, Zonal y Cable del Sistema Integrado de Transporte Publico
de Bogotd, asi como en las dreas de influencia de la infraestructura soporte de su
componente zonal”. (Subrayado y negrilla fuera del texto original)

Que el objeto de TRANSMILENIO S.A permite expresamente la estructuracion de proyectos
urbanisticos, lo que ademas resulta concordante con la adicién de las funciones de la Entidad
realizada por el articulo 136 del Plan de Desarrollo Distrital (Acuerdo 927 de 2024):

Articulo 136. Adicion de las funciones de TRANSMILENIO S.A. Modifiquese el
articulo 3 del Acuerdo Distrital 004 de 1999, el cual quedara asi:

“Articulo 3°. Funciones. En desarrollo de su objeto, corresponde a TRANSMILENIO S.A.
ejercer las siguientes funciones:

9. Dentro de las dreas de influencia de los componentes Troncal, Zonal y Cable del
Sistema Integrado de Transporte Publico de Bogotd, asi como en las dreas de influencia
de la infraestructura de soporte de su componente zonal, elaborar y formular
instrumentos de planeacion, incluidas unidades de actuacion urbanistica y coordinary
ejecutar los procesos necesarios para su formalizacion e implementacion

10. TRANSMILENIO S.A. podra liderar, estructurar, promover, desarrollar, ejecutar y
participar _en los proyectos urbanisticos de iniciativa publica o privada y en la
construccion y mejoramiento de espacio publico en las dreas de influencia de los
componentes Troncal, Zonal y Cable del Sistema Integrado de Transporte Publico de
Bogota" (Negrilla y subrayado fuera del texto original)
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Que, a partir de las disposiciones normativas citada, es evidente que TRANSMILENIO S.A. tiene
dentro de sus funciones y objeto la estructuracién de proyectos urbanisticos en predios que se
encuentran bajo su administracién o gestién, lo que hace parte de las actividades asociadas a la
explotacién colateral.

Que lo anterior resulta concordante con lo previsto en el Plan de Desarrollo Nacional (Ley 2294
de 2023):

“ARTICULO 182. POSIBILIDADES DE GESTION DE PROYECTOS INMOBILIARIOS Y DE
EXPLOTACION DE ACTIVIDADES OPERACIONALES PARA LOS ENTES GESTORES DE LOS
SISTEMAS DE TRANSPORTE PUBLICO. Los entes gestores de los sistemas de transporte
publico cofinanciados por el Gobierno nacional en alguno de sus componentes o modos,
podrdn implementar para contribuir a la sostenibilidad de los sistemas de transporte
publico y su institucionalidad asociada, las siguientes fuentes de ingresos:

(...)

PARAGRAFO. Los predios destinados por naturaleza, uso o afectacién a los sistemas
de transporte publico de pasajeros se catalogardn como infraestructura de transporte,
de conformidad con lo establecido en el articulo 4 de la Ley 1682 de 2013, o la norma
que lo modifique, adicione o sustituya, y podrdn ser utilizados para el desarrollo de
proyectos urbanisticos o negocios colaterales, o la aplicacion de instrumentos como el
Derecho Real Accesorio de Superficie en Infraestructura de Transporte, siempre y cuando
los recursos generados se destinen a la financiacion del respectivo sistema de transporte
publico o su ente gestor “. (Negrilla y subrayado fuera del texto original)

Que, en consecuencia, la estructuracion, desarrollo y ejecucién de proyectos urbanisticos es una
modalidad de explotacién colateral que tiene habilitada TRANSMILENIO S.A tanto por norma
nacional como distrital.

Que en mérito de lo expuesto mediante el presente acto administrativo se fijan las condiciones
de la retribucion econédmica por la explotacion de remanentes a cargo de TRANSMILENIO S.A en
cualquiera de sus modalidades.
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Que la presente Resolucion fue publicada para comentarios en la plataforma LegalBog desde el
28 de octubre hasta el 5 de noviembre de 2024, recibiendo comentarios relativos a la publicaciéon
del Anexo Técnico, el cual fue enviado a los peticionarios.

Que en mérito de lo expuesto y cumplidos los requisitos de publicacion del presente acto
administrativo:

RESUELVE

ARTICULO 1°.Objeto. Adoptar y establecer los parametros y la metodologia para estimar y
evaluar la retribucidén o contraprestacion por la explotacién colateral de los predios remanentes
de la infraestructura de transporte a cargo de TRANSMILENIO S.A., de acuerdo a lo previsto en el
Plan de Ordenamiento Territorial - POT, Decreto 555 de 2021 y demas normas que lo modifiquen,
adicionen o remplacen-.

Lo anterior, con el propdsito de optimizar el uso de los predios remanentes y los ingresos
colaterales de la Entidad, en beneficio de la sostenibilidad financiera del Sistema Integrado de
Transporte Publico de la ciudad de Bogota y de la comunidad en general.

Paragrafo 1. La presente resolucion sera aplicable a los predios remanentes y a aquellos
inmuebles adquiridos con destino a infraestructura de transporte masivo de pasajeros y/o a la
realizacion de negocios colaterales.

ARTICULO 2°. Principios de la explotacion colateral de predios remanentes. La explotacidn
colateral de predios remanentes se regird por los siguientes principios:

a. Cobertura de costos: Los esquemas de explotacidon colateral cubriran en todo o en parte
los costos derivados de la utilizacion de los predios y que se asocian a la gestién, desarrollo
y mantenimiento de los mismos.
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b. Generacion de valor econémico, urbanistico y/o social: Los esquemas de explotacion
colateral deberdn cumplir con uno o varios de estos propdsitos: generacion de valor
econémico directo o indirecto; mejoramiento de la calidad urbanistica del entorno; o
contribucidn al bienestar social de la comunidad.

c. Optimizacién de uso del suelo: El uso del suelo propuesto en el esquema de explotacién
colateral deberd procurar por maximizar el potencial del predio, respetando la normativa
urbanistica y ambiental aplicable y teniendo en cuenta su entorno socioecondémico.

d. Sostenibilidad y responsabilidad social: Los esquemas de explotacién colateral deberan
estar alineados con los principios de sostenibilidad ambiental, calidad de vida vy
responsabilidad social, buscando la creacion de entornos sostenibles y beneficiosos para
la ciudad a largo plazo.

e. Equilibrio entre rentabilidad y riesgos: Se estableceran mecanismos para que los riesgos
inherentes al negocio inmobiliario asociado a cada esquema de explotacién colateral sean
compartidos entre las partes, asegurando un equilibrio adecuado entre rentabilidad
esperada y riesgos asumidos.

f. Captura de valor: Siempre que sea posible, se debe privilegiar un esquema de renta que
permita a TRANSMILENIO S.A. contar con un portafolio de activos inmobiliarios. Este
enfoque facilita la captura de valor generada por la valorizacién del suelo y las mejoras
urbanisticas, asegurando que los beneficios econdmicos derivados de la actividad
inmobiliaria contribuyan de manera sostenida en el tiempo al fortalecimiento financiero
del sistema.

ARTICULO 3°. Principios de la Metodologia. La presente metodologia aplicara para determinar la
contraprestacioén por la explotaciéon colateral de los predios remanentes, que podra tener como
origen una iniciativa de TRANSMILENIO S.A. o privada.

En el caso de iniciativa de TRANSMILENIO S.A., la metodologia servira para determinar el valor
base de la retribucidn por explotacién colateral, siguiendo el esquema de enajenacién o renta o
una combinacién de ambos, segun aplique.
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En el caso de iniciativas de origen privado, la metodologia servira para evaluar la propuesta
presentada por el interesado. La presentacidon y evaluacién de iniciativas para la explotacién
colateral de remanentes que tengan su origen en TRANSMILENIO S.A. o sean presentadas por
privados, serd determinada mediante procedimiento interno de la Subgerencia de Negocios
Colaterales.

La seleccion de la metodologia adecuada ya sea para la definicién del valor base de negociacién
en el caso de iniciativas de TRANSMILENIO S.A, o para la evaluacién y negociacidn de propuestas
en el caso de iniciativas privadas, buscara optimizar los beneficios derivados de la explotacion de
los predios remanentes, contribuyendo a la sostenibilidad del sistema de transporte publico.

ARTICULO 4°. Definicion del activo inmobiliario objeto de explotacion colateral. La metodologia
aplicada para la explotacion colateral varia segun se trate de la enajenacion o renta de suelo, o
del suelo junto con otro activo adicional, como construcciones convencionales (edificaciones) o
no convencionales (estructuras temporales, entre otras).

En consecuencia, los negocios colaterales que se desarrollen en predios remanentes de
TRANSMILENIO S.A. deberan definir con exactitud el objeto de la explotacidn colateral para
asegurar que se fije una contribucién acorde a las condiciones de cada activo.

ARTICULO 5°. Metodologia para definir la contraprestacién por concepto de explotacién
colateral de remanentes. Para determinar la contraprestacion por la explotacidn colateral de los
predios remanentes de TRANSMILENIO S.A., se utilizard una metodologia que considere las
mejores alternativas de negocio y su comparacion a través de diferentes métodos de valoracién,
los cuales buscan optimizar los beneficios tanto para la entidad como para la comunidad. A
continuacion, se enuncian de forma indicativa algunos esquemas de retribucién posibles:

1. Esquema de enajenacion o transferencia: En los casos en que se opte por un modelo de
negocio que contemple la enajenacién del activo, se aplicard el método de valoracion
residual para aproximar el valor del activo a un precio de mercado. En todo caso, se
entiende que lo anterior es una estimacién y que el precio del activo solo serd definido
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como consecuencia de la transaccién final de acuerdo con las particularidades de cada
negocio, por lo que el valor residual del activo solo sera un criterio indicativo.

Para definir la valoracidn del activo en este esquema, se podra tener en cuenta el costo y
beneficio social de la transaccion, el cual no necesariamente sera de naturaleza econdmica
0 monetaria, por lo que podran tenerse en cuenta factores sociales, urbanisticos,
ambientales, entre otros. En el evento que la contraprestacion sea econdmica, esta
deberd invertirse nuevamente en Sistema Integrado de Transporte Publico de la ciudad o
segln se determine en cada uno de los convenios de financiacion para la construccioén del
mismo.

2. Esquema de renta: En los casos en que se opte por un modelo de negocio que contemple
el pago de una renta periddica por el uso del activo, se utilizardan dos esquemas de
valoraciéon complementarios:

2.1. Valor minimo de referencia: Este esquema establece un valor base para la
renta, que garantiza a TRANSMILENIO S.A. una contraprestacién minima por
el uso del activo, calculada con base en la potencialidad del desarrollo
inmobiliario y el negocio de explotacién colateral propuesto.

2.2. Valoracion variable: Se considerara una valoracién ajustable en funciéon de
la rentabilidad del modelo de negocio, permitiendo que la contraprestacion
aumente conforme se generen mayores ingresos derivados del uso del
activo. Este esquema permite alinear los intereses de las partes interesadas
y maximizar los beneficios potenciales del desarrollo.

Para definir la renta del activo en este esquema, se podrd tener en cuenta el costo y beneficio
social de la transaccion, el cual no necesariamente serd de naturaleza econémica o monetaria,
por lo que podran tenerse en cuenta factores sociales, urbanisticos, ambientales, entre otros.

Paragrafo 1. Los esquemas de valoracion descritos corresponden a elementos orientadores de
los componentes que deben hacer parte de una propuesta de desarrollo inmobiliario en los
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predios de TRANSMILENIO S.A. Sin embargo, las condiciones especificas de cada negocio de
explotacién colateral pueden generar variaciones en la metodologia de remuneracién o
contraprestacion y, por tanto, la valoracién podra ajustarse a las necesidades de cada modelo de
negocio.

Paragrafo 2. Las metodologias descritas en este articulo deberan incluir un analisis de las
oportunidades y riesgos de cada negocio, enmarcado dentro de los principios de sostenibilidad,
optimizacién de recursos y cumplimiento normativo.

ARTICULO 6°. Formas de contraprestacion por concepto de la explotacion colateral de
inmuebles remanentes de TRANSMILENIO S.A.

La retribucidon de la explotacidn colateral de los bienes remanentes a cargo de TMSA se podra
realizar mediante una o varias de las siguientes formas:

1. Pago en dinero: Pago de la suma de dinero que se fije como contraprestacion.

2. Contraprestacion en especie: TRANSMILENIO S.A. podra recibir retribuciones no
monetarias por la explotacidén colateral de activos, las cuales pueden incluir el recibo de
activos, la entrega de infraestructura construida o cualquier otro activo generado durante
la ejecucion del contrato, incluyendo reversiones anticipadas. La valoracién de estas
contraprestaciones en especie debera considerar instrumentos financieros como el valor
presente, estimaciones basadas en precios de mercado, proyecciones de ocupacioén, y
cualquier otro método que permita reflejar adecuadamente el valor del activo o la
infraestructura revertida.

3. Contraprestacion socioecondmica: La contraprestacion para TRANSMILENIO S.A. también
puede medirse en términos de impacto socioecondmico generado por el desarrollo de un
proyecto inmobiliario en una zona de la ciudad.
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ARTICULO 7°. Anexo técnico. La presente resolucién cuenta con un anexo técnico explicativo de
las metodologias de retribucion o contraprestacién por explotacién colateral de inmuebles

remanentes, el cual servird de documento indicativo y orientador para la estructuracion de este
tipo de negocios.

La Subgerencia de Negocios Colaterales podrda actualizar el anexo técnico con la aprobacion del
Comité Comercial y sin la necesidad de modificar la presente resolucion

ARTICULO 8°. La presente Resolucién deberd ser publicada en los medios de comunicacién

internos de TRANSMILENIO S.A. y en la pagina LegalBog, y rige a partir de la fecha de su
publicacién.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Dada en Bogot3, a los
(13 de diciembre de 2024)

MARIA F ERNAN DA Firmado digitalmente por MARIA
ERNANDA ORTIZ CARRASCAL

ORTIZ CARRASCAL iecha: 2024.12.13 14:43:35 -05'00"

MARIA FERNANDA ORTIZ CARRASCAL
Gerente General

Proyectd: Catalina Hernandez H — Contratista Subgerencia de Negocios Colaterales i

Revis6:  Carolina Sarmiento Galindo- profesional Especializado Grado 6 Subgerencia Juridica“?

Aprobd: Claudia Puentes Riafio — Subgerente de Negocios Colaterales"
Camilo Forero- Subgerente Juridico. |
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ANEXO TECNICO

PARAMETROS Y METODOLOGIA PARA ESTIMAR Y EVALUAR LA RETRIBUCION O
CONTRAPRESTACION POR LA EXPLOTACION COLATERAL DE LOS PREDIOS A
CARGO DE TRANSMILENIO S.A.

1. AMBITO DE APLICACION

La estrategia de explotacion colateral en los predios a cargo de TRANSMILENIO S.A.,
requiere de un mecanismo de evaluacién para validar que toda propuesta de negocio, bien
sea de iniciativa de TRANSMILENIO S.A. o de un privado, resulte beneficiosa a la Entidad en
términos monetarios y/o socioeconémicos.

El presente anexo sera aplicable a los predios remanentes y a aquellos inmuebles adquiridos
con destino a infraestructura de transporte masivo de pasajeros y/o a la realizacion de
negocios colaterales.

Por lo anterior, el presente Anexo Técnico de Soporte desarrolla los parametros y
metodologia para estimar y evaluar la contraprestacion por la explotacion colateral de predios
a cargo de TRANSMILENIO S.A., siguiendo los principios de cobertura de costos, generacion
de valor econémico urbanistico y/o social, optimizacion del uso de suelo, sostenibilidad y
responsabilidad social, equilibrio entre rentabilidad y riesgos y captura de valor.

En primera instancia, se aborda una descripcion del origen de los proyectos de desarrollo
inmobiliario, diferenciando entre iniciativas privadas y de la Entidad, asi como de la
generalidad de los esquemas de negocio que pueden proponerse sobre los predios a cargo
de TRANSMILENIO S.A., con énfasis en los de renta o enajenacion predial. Ademas, se
incluyen elementos orientadores para analizar el mejor negocio posible.

En la segunda parte del documento se describe la metodologia y los parametros de
evaluacion de la contraprestacion para TRANSMILENIO S.A. en cada tipo de negocio. Por
ultimo, se hace una descripcién de las formas de contraprestacion que pueden ser ofrecidas
a la Entidad, precisando que cada propuesta de negocio tiene sus propias particularidades y
gue el resultado final de la negociacion sera aquel que genere el mayor beneficio para las
partes involucradas.

2. EXPLOTACION COLATERAL: INICIATIVA DE TRANSMILENIO S.A. O PRIVADA

Las propuestas de explotacién colateral sobre los predios podran ser de iniciativa de la
Entidad o de un privado, donde el primer grupo corresponde a agquellas que son estructuradas
directamente por TRANSMILENIO S.A. para: i. construir proyectos urbanisticos que generen
renta periodica; ii. Considerar la enajenacién de predios; o iii. analizar la posibilidad de
transferencia de un predio a un tercero por condicionantes de beneficio socioeconémico.

De otra parte, el segundo grupo corresponde a las iniciativas que son presentadas por un
interesado privado a TRANSMILENIO S.A., proponiendo alguna de las formas de explotacion
ya descritas (proyectos urbanisticos de renta periodica, adquisicion de predios con
contraprestacion econémica o social, entre otras). Esta manifestacion se llevara a cabo
mediante un documento formal que contenga al menos: i. Nombre y presentacion del
interesado, ii. ldentificacion del predio a intervenir, iii. Descripcion de la propuesta y iv.
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Estructuracion financiera, juridica, urbanistica, econdémica y de distribucién de riesgos para
intervenir alguno de los predios a cargo de TRANSMILENIO S.A.

En sintesis, tanto las iniciativas generadas por la Entidad como las privadas podran incluir
opciones de renta periédica, enajenacion, transferencia de predios o alguna combinacion de
alternativas, tales como, pero sin limitarse, a la enajenacion parcial con areas de renta
periddica.

Otro aspecto comun entre los dos tipos de iniciativas es que para ambas resulta aplicable la
metodologia de valoracién descrita en la siguiente seccion, toda vez que su adecuada
implementacion propende por optimizar los beneficios derivados de los proyectos de
explotacion colateral, aunque desde diferentes perspectivas. Para las iniciativas de la Entidad
funciona como un método que estima el valor base de negociacion con potenciales
interesados; mientras que en las iniciativas privadas se utiliza para definir un valor comparable
gue permita evaluar la propuesta estructurada por el interesado privado.

En términos generales, para la explotacion colateral de predios a cargo de TRANSMILENIO
S.A. se ha contemplado una amplia gama de posibilidades, que va desde el origen propio o
privado de la iniciativa, hasta las diferentes actuaciones que pueden hacerse sobre los
predios.

En ambos tipos de iniciativa, serd fundamental empezar con la identificacion y disefio
preliminar de opciones de negocio, considerando tanto los beneficios potenciales como los
riesgos de cada alternativa desde su origen. Para la definicién del mejor modelo de negocio,
se deberd adelantar un analisis comparativo entre las diferentes estructuras de negocio
posibles. Al respecto, se podran llevar a cabo métodos de valoracion que comparen los
beneficios monetarios y no monetarios de cada esquema, en particular, pero sin limitarse, al
comparativo entre renta y enajenacion o transferencia. Ademas, se deberan incluir analisis
cualitativos en los proyectos para los que se considere pertinente, con el fin de no limitar o
sesgar la evaluacion de alternativas a aspectos meramente cuantitativos.

De manera enunciativa, uno de los métodos aplicables es el de analisis financiero
denominado el Valor Presente de los beneficios proyectados, la cual consiste en estimar
monetariamente la diferencia en las alternativas posibles sobre cada proyecto,
descontandolas a la misma tasa y valoradas en el mismo periodo de tiempo. Asi, la mejor
alternativa resultante sera aquella que genere un mayor Valor Presente de los beneficios para
TRANSMILENIO S.A. Sin embargo, éste no seré el inico método valido, toda vez que podran
implementarse aquellos propuestos por el proponente o desarrollados con posterioridad por
TRANSMILENIO S.A. para negocios particulares, siempre que cumplan con la funcién de
comparar entre alternativas y contribuyan a definir el mejor negocio posible.

3. ESQUEMA DE ENAJENACION

En el analisis de potencialidad de los predios administrados por TRANSMILENIO S.A., se ha
identificado que existen algunos casos donde el mayor beneficio para la entidad podria
obtenerse con la enajenacion del predio. En este sentido, se propone utilizar el método de
valoracion residual para aproximar el valor del predio a un precio de mercado, cuya
implementacion, segun el articulo 4 de la Resolucion 620 de 2008 del Instituto Geografico
Agustin Coddazi, se basa en:
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“... establecer el valor comercial del bien, normalmente para el terreno, a partir de
estimar el monto total de las ventas de un proyecto de construccion, acorde con la
reglamentacién urbanistica vigente y de conformidad con el mercado del bien final vendible,
en el terreno objeto de avalto. Para encontrar el valor total del terreno se debe descontar al
monto total de las ventas proyectadas, los costos totales y la utilidad esperada del proyecto
constructivo...”

En términos practicos, el valor del predio se estimara tomando como marco de referencia,
pero sin limitarse a los siguientes conceptos:

+ Ingresos por venta segun uso contemplado en la propuesta.
- Costos de construccion por uso contemplado en la propuesta.
- Estudios y disefios previos.

- Honorarios durante la construccién.

- Impuestos y derechos de obra.

- Publicidad y comisiones.

- Gastos administrativos.

- Gastos generales y financieros.

- Utilidad de promotor.

= Valor del predio

Como resultado de aplicar el esquema de valoracién residual, se obtiene una aproximacion
al valor total del predio, asi como una referencia del precio por metro cuadrado que incluye el
efecto de la infraestructura construida.

De manera complementaria, para obtener el mayor beneficio posible se seguira el principio
mayor y mejor uso acorde a las condiciones normativas y fisicas del predio. Por tanto, se
deberd contar con un analisis comparativo entre el valor residual con un indice de
construccién basico y el valor cuando se utiliza el indice de construccibn maximo permitido,
segun la normatividad vigente. Lo anterior servird como insumo para medir el impacto de
desarrollar un predio con su capacidad de edificacion 6ptima.

A partir del analisis comparativo, se elaborara una propuesta de distribucion de los beneficios
excedentes relacionados con la mayor edificabilidad del suelo disponible. Lo anterior, con el
fin de procurar que tanto el sector publico como el privado participen de las mayores rentas.

Otro de los analisis comparativos que debera adelantarse de forma complementaria es el de
la oportunidad de enajenacién del predio, donde se debera evaluar el costo de oportunidad,
en términos financieros y socioecondmicos, de mantener el predio a cargo de
TRANSMILENIO S.A. en comparacion con la enajenacién o transferencia del predio a un
tercero.

Sobre este Gltimo punto es pertinente hacer énfasis en el andlisis costo de oportunidad de
mantener algunos tipos de predios a cargo de TRANSMILENIO S.A., toda vez que podran
considerarse o0 estructurarse propuestas que no necesariamente generen el mayor beneficio
financiero, pero que su transferencia a un tercero resulte en un mayor beneficio
socioecondémico para la Entidad en términos de disminucién de costos de mantenimiento para
el Distrito, mejoramiento del entorno o incremento en la percepcién de seguridad, entre otros
aspectos que podran incluirse en las diferentes propuestas de enajenacion o transferencia.
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4. ESQUEMA DE RENTA

Cuando el modelo de negocio contemple el pago de una renta periédica para
TRANSMILENIO S.A. por el uso del suelo en algun desarrollo inmobiliario, se plantean dos
esquemas complementarios de valoracion, donde el primero establece un valor minimo de
referencia, mientras que el segundo contempla una valoracion variable en funcion de la
potencialidad del modelo de negocio.

a. Valoracion Contraprestacion Minima

La valoracion de la contraprestacion minima se plantea desde un enfoque de costos, segun
el cual, la gestibn de un modelo de desarrollo inmobiliario resulta atractivo para
TRANSMILENIO S.A. siempre que su implementacion cubra al menos los costos de ponerlo
en funcionamiento, mas un margen de beneficio para la entidad.

En este sentido, para generar una aproximaciéon al componente minimo de contraprestacion,
se parte del valor de referencia del precio del suelo estimado por la Unidad Administrativa
Especial de Catastro Distrital (UADC) para el afio 2024*. Para efectos ilustrativos, se plantea
un ejercicio numérico partiendo del valor de referencia promedio por estrato en la ciudad de
Bogota, asi:

Valor
Estrato promedio
m2
Bogota est 1 $ 780.808
Bogota_est 2| $1.663.749

Bogota est 3| $2.555.590
Bogotd_est 4| $3.098.014
Bogotd_est 5| $3.132.263
Bogota_est 6| $4.620.328

La légica del enfoque de costo minimo es que sobre el valor de referencia se aplica la tasa
vigente del impuesto predial unificado, cuyo valor se toma del listado de tarifas del Acuerdo
Distrital 648 de 2016, Por el cual se simplifica el Sistema Tributario Distrital. En particular, se
utiliza el 12 por mil que corresponde a la categoria de predios urbanizables no urbanizados y
urbanizables no edificados. Ademas, se ajusta el precio incluyendo los costos de operacion,
costos de administracion y la utilidad esperada. En términos formales, el valor minimo por
metro cuadrado desde el enfoque de costos se estima asi:

Pr =Valotyer * IMmppreqiar * (1 + Ctos_op) = (1 + Ctos_adm) = (1 + Ut)

Donde el precio minimo de referencia es igual al valor de referencia metro cuadrado Valor,.s
registrado en mapas Bogota, multiplicado por la tasa de impuesto predial Imp,,cgiq1, €l

! Los precios de referencia por manzana en la ciudad de Bogota podran consultarse en el siguiente link:
https://mapas.bogota.gov.co/?1=10462&e=-74.15372037610308,4.633364461430024,-
74.0713229151657,4.674812311999409,4686&b=7256#
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porcentaje de costos de operacion Ctos_op (5%), el porcentaje de costos de administracion
Ctos_adm (5%) y el porcentaje de utilidad Ut (10%).

Al aplicar esta formula sobre los valores de referencia del cuadro anterior, se estiman los
siguientes precios minimos por estrato en la ciudad de Bogota:

Valor

Estrato minimo m2
Bogota est 1 $1.225
Bogota est 2 $2.674
Bogota est 3 $ 4.107
Bogota est 4 $4.979
Bogota _est 5 $5.034
Bogota est 6 $ 7.425

El valor estimado hace referencia al monto minimo que seria aceptable para TRANSMILENIO
S.A. en el desarrollo de un proyecto inmobiliario, bajo la l6gica de que una iniciativa
beneficiosa para la entidad es aquella que por lo menos permite cubrir el costo del impuesto
predial unificado mas un margen adicional, constituido por los costos de administraciéon y
operacién en que incurre el Distrito Capital, mas una utilidad esperada.

Con la aplicacion del método anterior se fija un minimo de referencia. Sin embargo, los
valores estimados por metro cuadrado son meramente indicativos y hacen parte de un
ejercicio ilustrativo para mostrar el funcionamiento del método. Por tanto, el valor minimo se
estimard para cada predio siguiendo el procedimiento descrito previamente y con base
en el valor especifico de referencia.

b. Valoracién Contraprestacion Variable

Al aplicar el esquema anterior, se garantiza que TRANSMILENIO S.A. obtenga una
contraprestacion independiente del desempefio del modelo de negocio implementado por el
inversionista privado. Sin embargo, la utilizacién exclusiva de este esquema limita el beneficio
de TRANSMILENIO S.A. cuando el modelo de negocio resulta altamente rentable para el
inversionista privado. Por tanto, con el objetivo de capturar mayores beneficios para la entidad
en este tipo de negocios, desde TRANSMILENIO S.A., se ha disefiado una estructura de
contraprestacion variable como un porcentaje de ingresos, cuyo valor depende la
potencialidad financiera del proyecto.

En términos generales, para valorar la potencialidad se plantea la estructuracion de un
esquema de negocio con participacion privada, donde se busca que el privado provea el
apalancamiento necesario para la construccion de edificaciones, desarrolle las intervenciones
y adelante las actividades de operacion y mantenimiento por un plazo que le permita
recuperar su inversion y obtener una rentabilidad acorde con las condiciones del mercado,
todo esto, cobijado bajo las figuras de desarrollo inmobiliario disponible. Ademas, se tiene
contemplado que al final del plazo la infraestructura sea retornada al inventario de inmuebles
a cargo de TRANSMILENIO S.A. para su explotacion comercial.

Bajo estos precedentes, el método de valoracion utilizado es el de Flujo de Caja Libre del
proyecto, el cual consiste en la proyeccion de ingresos, costos, gastos y estructura de
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financiacién que permitan medir la rentabilidad de un proyecto de inversion, cuyo valor se
compara con una rentabilidad de mercado, estimada bajo la metodologia WACC (Weighted
Average Cost of Capital) o Costo Promedio Ponderado del Capital, para determinar si el
proyecto genera la suficiente rentabilidad, esto es, identificar si se trata de un proyecto viable.
En términos practicos, el resultado de la valoracion consiste en comparar la Tasa Interna de
Retorno (TIR) del proyecto con el WACC del mercado y se tipifica que aquel es viable cuando
cumple con la condicién de TIR=WACC.

Para llegar al indicador de rentabilidad de un proyecto, es necesario agotar pasos
preliminares que van dando forma al flujo de caja. Este proceso se compone de los siguientes
puntos: i. Definicibn de supuestos y fuentes de informacion. ii. Valoracién del WACC. iii.
Definicion de las fuentes de ingreso, valoracion inicial y proyeccion. iv. Estimacion del CAPEX
o inversién inicial requerida para la construccién de las edificaciones. v. Estimacion inicial de
los costos de operacion y mantenimiento. vi. Estructuracion del flujo de caja. Y vii. Beneficios
para TRANSMILENIO S.A. Este ultimo funciona como el mecanismo de cierre del modelo e
indica la proporcion de ingresos del proyecto que recibira periédicamente la entidad, asi como
la valoracién de la infraestructura revertible, entre otros beneficios posibles.

En general, los componentes de la modelacién financiera son los siguientes?:

e Supuestos generales: Para la definicibn de los supuestos generales que se
consideraron en la estructuracion financiera, se tomé como referencia el
comportamiento de los mismos indicadores en diferentes proyectos de infraestructura
a los gue se tuvo acceso, logrando consolidar el siguiente grupo de supuestos:

SUPUESTOS GENERALES
OPEX 20% ingresos
IPC Acorde con el Marco Fiscal de

Mediano Plazo vigente expedido
por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico

Estructura de capital 40% Patrimonio (Equity)
60% deuda

Plazo deuda 10 afos
Ocupacioén Afio 1: 0,5

Afo 2: 0,7

Afo 3: 0,8

Afo 4: 0,9

De los supuestos definidos en la tabla anterior, los Costos de Operacion y
Mantenimiento (OPEX por sus siglas en inglés), que corresponde al costo de
operacion y mantenimiento, se fij6 como una proporcion de los ingresos brutos,
equivalente al 20%. Este valor proviene de la proporcion promedio que han presentado
este tipo de costos sobre los ingresos, lo cual se obtuvo luego de revisar proyectos de
infraestructura similares. El IPC corresponde al indicador de mediano plazo fijjado en

2 Los pardmetros numéricos incluidos en esta seccidon son parte del ejercicio que ha llevado a cabo
TRANSMILENIO S.A. y, por tanto, corresponden a un marco de referencia pero no son los Unicos que puedan ser
utilizados. El interesado privado podra estructurar un modelo financiero con los pardmetros que considere mas
adecuados a su modelo de negocio y presentarlo a TRANSMILENIO S.A. para su revision y validacion.
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el marco fiscal de mediano plazo formulado por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

El supuesto de estructura de capital responde a la proporcion tipica de proyectos de
infraestructura, donde el 60% se financia con deuda financiera y el 40% es aportado
con recursos del privado que adelantara la intervencion. Asi mismo, se ha fijado un
plazo de 10 afios para el pago de la deuda. Por ultimo, se establece un supuesto de
ocupacion para el area comercial susceptible de renta, partiendo de un 50% del area
disponible para el primer afio, que se va incrementando con la maduracion del negocio
hasta el 90% desde el afio 4 en adelante. Se mantiene una desocupacion del 10%
para proyectar un escenario relativamente conservador en la valoracion.

e Estimacion del WACC: Weighted Average Cost of Capital o Costo Promedio
Ponderado de Capital, representa el instrumento de comparacion de mercado, sobre
el cual se determina si un proyecto es viable o no, en la medida que estima el costo
esperado de las dos fuentes de financiacion para este tipo de proyectos. En término
formales la estimacion del WACC se define asi:

D

WACC= Ke'm‘FKd'm

Donde el WACC se estima como el costo del equity K., ponderado por la participacion
del equity en la estructura de capital, mas el costo de deuda K, ponderado por la
participacion de la deuda en la estructura de capital®.

Para la estimacion del K; se tomaron como referencia los costos en proyectos
similares, con lo cual se establecié un valor esperado de 13,3% efectivo anual.
Tomando como referencia este porcentaje, el costo de deuda se estima asi: K; =
(1—-1t)- Ky, de tal manera que, con un supuesto de impuestos (t) igual al 30%, se
obtiene un K; = 9,3%.

De otra parte, para valorar el K., se toman como referencia los beneficios esperados
de 24 proyectos de venta directa, es decir, proyectos inmobiliarios donde se incurren
en los costos de construccion y se retorna la inversion mediante la venta del area
susceptible de ser comercializada. En este sentido, el beneficio proyectado
corresponde a la diferencia entre costos e ingresos, cuya valoracion, para los 24
proyectos, se estimé en un 15,8% efectivo anual. Como complemento a este valor, en
la estimacién del K, se incluye una prima de liquidez equivalente al 4%, que busca
capturar un incentivo para que los inversionistas no opten por los beneficios
inmediatos de la venta directa, sino que su rentabilidad se obtenga en el plazo del
proyecto mediante la renta de las zonas comerciales. Formalmente el costo o
rentabilidad esperada del inversionista se obtiene de la siguiente ecuacion:K, = K,; +
PL, es decir, el costo de equity para la estructura de negocio se estima en 19,8%
efectivo anual.

3 Cuando se hace alusidn a la estructura de capital, se refiere a la participacion de la deuda y el equity dentro
del 100% de la financiacion, es decir, de la financiacion del proyecto, que porcentaje se apalanca con deuday
cual con recursos propios del inversionista.

R-DA-006 septiembre de 2024

TRANSMILENIO S.A.

Avenida Calle 26 # 69-76

Edificio Elemento - Torre 1 Piso 5 .
C6digo postal: 111071

Teléfono: (601) 2203000 Aﬂ OS e
ALCALDIA MAYOR

Informacidn: linea (601) 4824304 .
nie DE BOGOTAD.C.
www.transmilenio.gov.co TRANSMILENIOS. A.




B, EMPRESA DE TRANSPORTE DEL
TERCER MILENIO
BOGOT,\ TRANSMILENIO §.A

Por ultimo, bajo el supuesto de una estructura de capital definida en 70% deuda y 30%
equity, el WACC de los proyectos se estima como;

WACC =19,8% -30% + 9,3% - 70% = 12,47%

De forma puntual, para que los proyectos sobre predios sean considerados como
viables, deben generar una TIR mayor o igual al WACC.

e Estimacion de ingresos: Los ingresos de los proyectos de desarrollo inmobiliario
provienen de la renta generada por los metros cuadrados susceptibles de ser
comercializados, acorde con los diferentes usos permitidos. Por tanto, las variables
fundamentales son el area disponible, la ocupacion esperada (propuesta en los
supuestos) y el precio por metro cuadrado. Sobre este Ultimo, para cada espacio se
debera tomar una muestra representativa del costo de arriendo por metro cuadrado
en usos similares dentro de las zonas aledafas al predio de referencia. Asi, el precio
gue se utiliza corresponde al promedio de precio por metro cuadrado en la zona a
intervenir.

e Estimacion del CAPEX: La valoracién del CAPEX contiene un ejercicio urbanistico
preliminar donde se establece el indice de construccién permitido por la norma y se
toman los precios de referencia por metro cuadrado para determinar el costo de
construccioén, junto con los usos potenciales de los edificios a construir.

e Beneficios de TRANSMILENIO: El fin tltimo de la estructuracion de proyectos sobre
predios es la generacién de beneficios, tanto para TRANSMILENIO S.A. como para
el privado, aprovechando predios con potencial pero que no estan siendo utilizados.
Partiendo de esta premisa, en la estructuraciéon financiera se han contemplado dos
tipos de beneficios monetarios. El primero corresponde a un porcentaje sobre los
ingresos brutos generados por el privado, con lo cual se generaran recursos
periédicos para la entidad. De otra parte, la segunda fuente de ingresos hace
referencia a la valoracion de la infraestructura que se retorna al final del plazo de los
proyectos. Esto se hace mediante una valoracion de los ingresos potenciales que
generara cada edificio luego de ser devuelto por el privado, para lo cual se utiliza el
método financiero de anualidad perpetua, mediante el cual valora en pesos de hoy la
totalidad de ingresos potenciales después de la reversion. En términos formales, la
valoracion de la infraestructura se estima mediante la siguiente formula:

Ing, _
VPreversion = T *(1+ FD) t

Donde el valor esperado de la infraestructura revertida es igual a la anualidad perpetua
de los ingresos generados por el proyecto en el periodo t (afio final del proyecto),
obtenidos mediante la divisién de éstos sobre la tasa de interés de referencia, en este
caso, el WACC real del proyecto. Luego, se expresa la anualidad en precios
constantes descontando el valor desde el periodo t con el IPC acumulado durante el
plazo del proyecto (1 + FD)™¢.

Por lo anterior, el porcentaje de ingresos como contraprestacion para
TRANSMILENIO S.A. no es el Gnico componente de beneficios ni es un valor
estandar, debido a que éste depende de la tipologia del modelo de negocio, el CAPEX
requerido y su recuperacion por parte del inversionista, junto con las especificaciones
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de reversion que se contemplen en cada estructuracion. En sintesis, el esquema de
rentabilidad variable se estructurara casuisticamente, siguiendo los
lineamientos definidos en esta metodologia, pero adecuandose a las
necesidades de cada intervencion.

5. FORMAS DE CONTRAPRESTACION PARA TRANSMILENIO S.A.

En la conceptualizacion del esquema de valoracion se ha descrito la contraprestacion
econdémica para TRANSMILENIO S.A. como un valor monetario y no monetario que se
generara con la implementaciéon de los proyectos de desarrollo inmobiliario. Por tanto, la
contraprestacion por la explotacién colateral se podra realizar mediante una de las siguientes
formas:

e Pago en dinero: Pago de la suma de dinero que se fije como contraprestacion.

e Contraprestacion en especie: TRANSMILENIO S.A. podré recibir retribuciones no
monetarias por la explotacién colateral de activos, las cuales pueden incluir el recibo
de activos, la entrega de infraestructura construida o cualquier otro activo generado
durante la ejecucién del contrato, incluyendo reversiones anticipadas. La valoracion
de estas contraprestaciones en especie debera considerar instrumentos financieros
como el valor presente, estimaciones basadas en precios de mercado, proyecciones
de ocupacion, y cualquier otro método que permita reflejar adecuadamente el valor
del activo o la infraestructura revertida.

e Contraprestacion socioecondmica: La contraprestacién para TRANSMILENIO S.A.
también puede medirse en términos de impacto socioeconémico generado por el
desarrollo de un proyecto inmobiliario en una zona de la ciudad.

En general, en la estructuracién de proyectos inmobiliarios se podran considerar alguna de
las formas de contraprestacioén descritas en este documento, aunque no son necesariamente
excluyentes, toda vez que se pueden formular modelos con esquemas de contraprestacion
complementarios.

6. CARACTER INDICATIVO Y ORIENTADOR DEL PRESENTE DOCUMENTO

Es importante sefialar que todo lo expuesto en el presente documento tiene caracter
indicativo, debido a la imposibilidad de recoger a priori todos los posibles supuestos de
explotacion colateral a la que pueden destinarse los predios a cargo de TRANSMILENIO S.A.
En este sentido, las especificaciones de valoracion de los negocios podran variar conforme
al tipo de negocio y las particularidades de cada proyecto, siempre que exista una justificacion
técnica suficiente que sustente la adecuacion del modelo de negocio y permita maximizar los
beneficios en alineacion con los objetivos estratégicos de TRANSMILENIO S.A.

Proyecté: Fabian Rey - Contratista Subgerencia de Negocios Colateral * =bes %‘7 ZA

Revisé: Catalina Hernandez - Contratista Subgerencia de Negocios Colateral
Sebastian Herran — Contratista Subgerencia de Negocios Colateral i frir 4
Alexandra Jaramillo — Profesional Especializado Subgerencia de Negocios Colateral. |

Aprob0: Claudia Puentes Riafio — Subgerente de Negocios Colateral@
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