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LICITACION PUBLICA 001 DE 2016
PROYECTO DE PLIEGO DE CONDICIONES
CONCESION APUESTAS PERMANENTES

La sociedad REDITOS EMPRESARIALES S.A., se permite ampliar las observaciones al
proyecto de pliego de condiciones para la licitacion de la operacion del juego de Apuestas
Permanentes en el Departamento de Antioquia, para el periodo 2016-2021. Estas
anotaciones se estructuran teniendo en cuenta, ademas, las respuestas de la entidad del
pasado 17 de febrero de 2016.

OBSERVACIONES

PRIMERA OBSERVACION:
2.2. REQUISITOS HABILITANTES JURIDICOS
2.2.2. INDICADORES DE LIQUIDEZ

La entidad concedente indica que “NO SE ACEPTA la observacion, se mantiene un
indicador de razon corriente del 1.2., teniendo en cuenta que BENEDAN ha realizado
un estudio del sector, en el que evidencia que el indicador adecuado de razén corriente
debe ser del 1.2.”

La empresa reitera los argumentos expuestos en el documento presentado el 10 de
febrero de 2016, en cuanto que en el contexto mundial una empresa que demuestre una
liquidez de minimo 1.0, es una unidad econémica suficientemente fuerte para enfrentar
las obligaciones surgidas de un contrato de las proporciones que se proyecta adjudicar. De
hecho, las empresas de apuestas permanentes del pais giran en torno a este nivel de
liquidez (1.0). Esta fortaleza se adicionaal resto de lainformacién financiera de la
empresa, con sus activos corrientes, sus controlados pasivos ysu gran capacidad de
endeudamiento.

Sostener la exigencia de un ratio de 1.2., como criterio habilitante financiero de liquidez,
es querer excluir a las empresas tradicionales que se han profesionalizado en la ejecucion
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de juegos de azar en Colombia. Insistir en ese indicador conlleva a exigir a las empresas

mantener recursos ociosos, practica que igualmente resulta contraproducente para una
unidad econdmica.

PETICION

Por lo anteriormente expuesto, se reitera la peticion de exigir en los pliegos que el indice
de liquidez sea mayor o igual al 1.0.

SEGUNDA OBSERVACION:

CAPITULO 5

VALOR DEL CONTRATO

CLAUSULA DECIMO PRIMERA, PROYECTO CONTRATO

La entidad concedente indica que “..NO SE ACEPTAN las observaciones, teniendo en
cuenta que el valor del contrato se encuentra determinado conforme a la normatividad
sobre la materia. De igual manera el procedimiento fue revisado por la Secretaria Técnica
del Consejo Nacional de Juegos de Suerte y Azar, la cual indicé que "el procedimiento
utilizado por la Beneficencia de Antioquia guarda congruencia con la metodologia
sefialada en el Articulo 23 de la Ley 1393 de 2010.

lgualmente, respecto a la reserva de informacién, sefiala que “NO SE ACEPTA la
observacion porque segun lo establecido en el articulo 2.2.1.1.2.1.1., numeral 42 del
Decreto 1082 de 2015, la estructuracion financiera de los elementos econdémicos es
reservada.”

Sobre este particular, se expresan las siguientes razones para solicitar claridad:

1. Lo que expreso el CNJSA, fue que “...El procedimiento utilizado por la Beneficencia
de Antioquia, guarda congruencia con la metodologia sefialada en el articulo 23 de
la Ley 1393 de 2010, la cual fue explicada en el concepto emitido por el Consejo
Nacional de Juegos de Suerte y Azar con el radicado 20132400164831 de 4 de julio
de 2013”. Es decir, la metodologia, en términos generales, es la indicada en cuanto
prevé que deben tomarse los ingresos brutos de los ultimos cuatro (4) afios, o del
ultimo afio si son mayores, contadosa partir de la fecha de apertura del

proceso licitatorio, y al multiplicarlos por a tarifa legal del 12%, se obtiene un
resultado.

Carifcass N 5C 48121
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2. Pero también expresa el CNJSA que a ese resultado se le aplica un porcentaje de
crecimiento afio  a ano  correspondiente al indice de  precios  al
consumidor certificado por el DANE.

Se cuestiona de nuevo el ocultamiento de las cifras y datos en que se fundamentd la
entidad estatal para las deducciones consignadas en el proyecto de pliego. Al respecto, se
reitera que tal informacién es publica ya que reposan en la concesionaria actual, en la
concedente y en los drganos de control. Es insdlito considerar que en un proceso de
licitaciéon publica respecto de un monopolio del Estado, cuya informacién es publica y
estrictamente controlada por la administracion, se predique ocultamiento de informacion.

Estipula la Ley 1150 de 2007, art. 24:
“..Articulo 242.-. Del principio de Transparencia. En virtud de este principio:

30. Las actuaciones de las autoridades serdn publicas y los expedientes que las contengan
estardn abiertos al publico, permitiendo en el caso de licitacion el ejercicio del derecho de
que trata el articulo 273 de la Constitucion Politica...”

PETICION

Por lo anteriormente expuesto, se solicita aclarar: Cuales son los ingresos brutos tomados
como insumos. Cuales son los afios contados y desde qué fecha, teniendo en cuenta la
de apertura de la actual licitacion. Con qué elementos fueron actualizados esos
ingresos. Y decir expresamente que ese valor asi deducido, se aumentara cada afio de
ejecucion del contrato, en el IPC certificado por el DANE. Este calculo, insistimos, es anual
y no mensual y mucho menos acumulativo como lo presenta el proyecto.

Entonces, la rentabilidad minima que ordena la ley se deduce de los ingresos en los
ultimos cuatro afios, o del ultimo si es mayor. Y de conformidad con el Concepto del
Consejo de juegos, la cifra resultante se actualiza. El resultado es la rentabilidad minima
del proximo contrato. Y cada afo, ya en la ejecucion del contrato, ese valor se reajusta de
conformidad con el IPC certificado por el DANE. Ese IPC no se puede inventar para afectar
el valor, sin tener la certificacion del DANE.

Adicionalmente, se insiste en que todos los factores para determinar el valor del contrato
conforme a la Ley 1393, son publicos: estan en manos de la concedente, de los érganos de
control y, desde luego, de la concesionaria. Y los factores aplicables son objetivos,
exteriores y conocidos, motivo por el cual deben ser publicados.
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Anexo: Como la informacién para calcular la rentabilidad minima del contrato es publica,
se acompaia la liquidacién con sus debidas justificaciones, efectuada por la empresa
Réditos Empresariales; y se solicita a la entidad administradora del juego un expreso

pronunciamiento sobre la informacién aportada. Esta liquidacion esta ajustada al art. 23
dela Iey 1393: 150 9001
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“Articulo 23. Modifiquese el articulo 24 de la Ley 643 de 2001, que quedard asi:

Articulo 24. Plan de Premios y Rentabilidad Minima. EI Gobierno Nacional fijard la

estructura del plan de premios del juego de apuestas permanentes o chance que regird en
todo el pais.

La rentabilidad minima del juego de apuestas permanentes o chance, para cada
jurisdiccidn territorial, se establecerd como criterio de eficiencia y obligacion contractual
en los respectivos contratos de concesion, y corresponde al minimo de ingresos brutos que,
por la venta del juego de apuestas permanentes o chance, deben generar los operadores
por cada afio y durante toda la vigencia del respectivo contrato, de manera que se
sostengan las ventas y se procure su crecimiento como arbitrio rentistico para la salud.

La rentabilidad minima serd igual a la mayor cifra entre el promedio anual de los ingresos
brutos obtenidos por la venta del juego de apuestas permanentes o chance durante los
cuatro (4) afios anteriores a la apertura del proceso licitatorio y la sumatoria de esos
ingresos brutos en el afio inmediatamente anterior a la apertura del proceso licitatorio,
mds un porcentaje de crecimiento afio a afio que serd igual al indice de precios al
consumidor. Para determinar el promedio o la sumatoria a que se refiere el presente
inciso, se acudird a los datos que arroje la conectividad en linea y tiempo real o, hasta
tanto se tengan esos datos, a los que tengan las distintas entidades territoriales y la
Superintendencia Nacional de Salud.

Corresponde al concesionario pagar el doce por ciento (12%) sobre los ingresos brutos a
titulo de derechos de explotacion con destino a la salud, mds el valor adicional que llegare
a existir entre ese porcentaje de derechos de explotacion y el doce por ciento (12%) sobre
el valor minimo de los ingresos brutos que por ventas al juego fueron previamente
sefialados en el contrato como rentabilidad minima; ese valor adicional lo pagardn los
concesionarios a titulo de compensacién contractual con destino a la salud, sin que haya
lugar a reclamacién o indemnizacién alguna en su favor.

Serd causal de terminacidn unilateral de los contratos de concesion el incumplimiento con

la rentabilidad minima, sin derecho a indemnizacion o compensacién.
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Pardgrafo 1°. Las condiciones fijadas en la presente ley rigen de manera permanente para
todos los contratos de concesion de apuestas permanentes o chance...”

Y se repite, no podria pensarse que una empresa seria y siempre comprometida con el
cumplimiento de los contratos, pueda aceptar liquidaciones basadas en cifras y datos
ocultos, eludiendo la recta aplicacién de la ley.

TERCERA OBSERVACION
3.1. CRITERIOS DE SELECCION
3.1.1. PORCENTAJE DE DERECHOS DE EXPLOTACION — 600 PUNTOS

La concedente expresa que “..SE ACEPTA las observaciones, teniendo en cuenta que la
tasa aplicable a los ingresos brutos es una tasa fija del 12%, la entidad accede a la
peticion de eliminar esta tasa como criterio de calificacion y en su lugar evaluard al
proponente que ofrezca un porcentaje de crecimiento sobre los ingresos brutos minimos
mensuales base, de acuerdo con lo establecido en el articulo 23 de la Ley 1393 de 2010.”

Aceptado como estd que la tarifa legal del juego de apuestas permanentes es del 12% vy
que no es factor de calificacion, esta empresa se refiere al pensamiento expresado en el
documento que se cuestiona, en cuanto que se calificaran las propuestas conforme al
ofrecimiento de porcentajes de crecimiento sobre los ingresos brutos minimos “base”.

BENEDAN se reitera en el error, toda vez que su postura quiere decir entonces que la
concedente exigird ingresos mensuales superiores a los ordenados por la Ley como factor
de fijacidn del valor del contrato. Aligual que la tarifa de derechos de explotacién, los
ingresos para calcular la rentabilidad son también fijados por Ley y por tanto de
obligatorio cumplimiento, no siendo en consecuencia materia calificable. En otros
términos, el texto del art. 23 de la Ley 1393 y las formas alli indicadas deben ser
respetados en su integridad.

De otro lado, como se trata de procurar el aumento de los ingresos y con ello los derechos
de explotacion, el mecanismo adoptado en el art. 23 de la Ley 1393, garantiza el pago por
derechos de explotacién por encima de la rentabilidad minima pactada, por cuanto si al
efectuar la liquidacion mensual de ingresos afectados con la tarifa del 12%, el resultado es
superior al minimo previsto en el contrato, el concesionario paga ese mayor valor y su
diferencia se denomina compensacién contractual.
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Con lo anterior, se evidencia que el mecanismo es apto para captar mayores recursos, sin
necesidad de violar la ley, exigiendo que el proponente aumente la base de los ingresos
que fueron fundamento para determinar la rentabilidad minima.

El art 5de la Ley 1150 de 2007, establece:

“.ARTICULO 50. DE LA SELECCION OBJETIVA. Es objetiva la seleccién en la cual la
escogencia se haga al ofrecimiento mds favorable a la entidad y a los fines que ella busca,
sin tener en consideracion factores de afecto o de interés y, en general, cualquier clase de
motivacion subjetiva. En consecuencia, los factores de escogencia y calificacion que
establezcan las entidades en los pliegos de condiciones o sus equivalentes...”

PETICION

Eliminar como criterio calificacién que el proponente ofrezca mayores ingresos que los
tenidos en cuenta por la Ley para estructurarel contexto de rentabilidad minima. Se
pregunta: amén de su ilegalidad, tiene logica que el proponente ofrezca mayores ingresos
que los obtenidos por el concesionario anterior durante los cuatro afios hacia atras de la
fecha de apertura de la actual licitacion. Son situaciones socio econémicas diferentes a la
actual y seguramente estructuras comerciales diferentes de la empresa que sea
adjudicataria en el futuro.

De otro lado, se solicita acoger el pensamiento de la Procuraduria Delegada en cuanto a
que exista una correspondencia entre el objeto del contrato y las exigencias del pliego, es
decir, elegir como criterios calificables aspectos tan importantes como la red de
mercadeo, la cantidad de vendedores, dispositivos maviles y fijos, capacidad tecnoldgica,
transacciones por minuto de software, hardware, firewall, explotacion sistematizado en
linea y en tiempo real, centro de cdmputo y tecnologias de transmision de datos.

CUARTA OBSERVACION
8.13. OBLIGACIONES DEL CONCESIONARIO
OBLIGACIONES TECNICAS Y DE INFORMATICA

Expresa la concedente que “..NO SE ACEPTA la observacion, ya que los argumentos
expuestos no justifican la eliminacion del texto...”.

Al respecto, se observa que en Colombia existen Centros de datos con altos niveles de
calidad que cumplen con los requisitos exigidos. Es decir, lo esencial para el cumplimiento
del objeto contractual, radica en el hecho de que el DATACENTER principal garantice una
disponibilidad del 99.982% y el alterno del 99.741%, y un sistema de monitoreo que valide
dicha disponibilidad, operado por la concedente y soportado por el concesionario. Estas
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garantias se obtienen mediante la suscripcion de contratos con los Centros de Datos, que
se homologan con la pretendida certificacion de una determinada entidad. Es decir ¢por

qué tiene que ser solo con certificacion de las entidades establecidas en el proyecto de
pliego?

PETICION

Ajustar el texto asi: El principal debe garantizar una disponibilidad del 99.982% y el alterno
de 99.741%. Las anteriores disponibilidades deberan ser certificadas y garantizadas
contractualmente por el centro de datos.

QUINTA OBSERVACION

8.13. OBLIGACIONES DEL CONCESIONARIO
OBLIGACIONES TECNICAS Y DE INFORMATICA
SECCION SISTEMA DE AUDITORIA

Expresa la concedente que “...NO SE ACEPTA la observacion, teniendo en cuenta que los
argumentos expuestos no justifican la eliminacion del texto, ya que como se expreso el
articulo 23 del Decreto 1350 de 2003, la obligacion exigida responde al ejercicio de la
funcion fiscalizadora y de control que tiene la concedente...”

La funcion fiscalizadora de la concedente no puede exceder los limites de Ley, maxime
cuando la operacion del contrato que se espera suscribir, corre por cuenta y riesgo del
concesionario. El art. 23 del Decreto 1350 de 2003, expresa que:

“Articulo 23. Escrutinios. En ejercicio de las facultades de vigilancia y control del monopolio
de los juegos de suerte y azar, la Superintendencia Nacional de Salud y las entidades
administradoras del monopolio del orden departamental y del Distrito Capital, ejercerdn
las funciones de su competencia. Para el efecto, podrdn, cuando lo estimen conveniente,
estar presentes en los procesos de escrutinio realizados por los concesionarios de apuestas
permanentes o chance, asi mismo podrdn solicitar la informacion que requieran sobre
estos, para el ejercicio de su actividad de control.

Las entidades de vigilancia y control y las administradoras del monopolio en ejercicio de

sus funciones, deberdn observar las normas o condiciones de seguridad sefaladas por el
concesionario.”

En consecuencia, no puede interpretarse la norma en un sentido diferente al tenor de la
misma ¢de donde se desprende de este texto la necesidad de acceder directamente a la
base de datos? Reiteramos que el acceso directo a las bases de datos transaccionales
afecta la continuidad y correcto flujo de la operacion. Permitir de manera abierta que la
Concedente acceda directamente a las tablas transaccionales es intrusivo y genera un alto
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riesgo. Ademds, como el sistema es integral, permitiraa laconcedente acceso a
informacion de otros negocios que no tienen relacion con las apuestas permanentes, toda
vez que es perfectamente viable adelantar en forma simultanea, operaciones diferentes al
chance.

PETICION
Se solicita estudiar de nuevo esta situacion a la luz del ordenamiento juridico, respecto a

la efectividad del sistema y por la autonomia del operador, a fin de suprimir esta
exigencia.

SEXTA OBSERVACION
8.9. REVERSION

Determina la concedente que “NO SE ACEPTA” la solicitud de eliminacidn de la reversion.

La finalidad de la institucion de la reversion es garantizarle a la entidad estatal la
continuidad de la actividad que operaba el tercero, es decir, se fundamenta en razones de
orden publico. Sin embargo, los instrumentos que piden revertir, son adquiridos,
estructurados, adaptados y especificados por el concesionario para la gestion de este
juego y para otros productos desarrollados por la sociedad. Y, ademas, recuérdese que el
juego de apuestas permanentes solo puede ser operado por terceros, no por el Estado
(articulos 22 y 25, de la Ley 643 de 2001). Por ello, carece de sentido esta exigencia. ¢Qué
objeto tiene revertirle los instrumentos a la concedente, si esta no puede operar el juego?

Se insiste en que la facultad constitucional y legal de ejercer un monopolio estatal, no es
un bien del Estado, ni la prestacion de un servicio publico. Se trata de una posibilidad
juridica asignada por las normas superiores para que el Estado desarrolle unas actividades
monopolizadas a efecto de recursos publicos. Pero en si, el monopolio no reviste ninguna
de las connotaciones observadas.

En este sentido, y teniendo en cuenta que no todos los contratos de concesion son de la
misma naturaleza, ya que es preciso sefialar que el que se suscribe para este proceso, es
un contrato especial, no encuentra esta compaiiia justificacion legal para la aplicacion de
la cldusula de reversion.

Por lo tanto, ante la ausencia de argumentos juridicos, ciertos y validos y ante la realidad
de que los elementos que sean revertidos al Estado no pueden cumplir su funcion propia,
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porque se reiteraque el Estado no puede operar el juego, no resulta de utilidad
aplicar esta figura juridica al contrato que se proyecta ejecutar.

Incluso, el Gobierno Nacional ha aceptado las limitantes al tema de la reversion en Juegos
de Suerte y Azar, modalidad de Juegos Localizados, en el Decreto 2483 de 2003:

“Articulo 49. Del contrato de concesién. Una vez en firme el acto administrativo de
otorgamiento de la autorizacion para la operacion a través de terceros de los juegos de
suerte y azar localizados de que trata el presente decreto, se procederd a la suscripcion del
contrato de concesion, el cual se regird en su orden, por lo dispuesto en las Leyes 643 de
2001 y 80 de 1993, en lo pertinente, en sus decretos reglamentarios y en las demds
normas que las adicionen o modifiquen. El contrato de concesién contendrd como minimo
los siguientes términos y condiciones:

3. Reversion. No se entenderd pactada la cldusula de reversién, pero esta podrd
incorporarse por acuerdo entre las partes.”

PETICION
Se reitera la solicitud de eliminar esta exigencia.

SEPTIMA OBSERVACION
2.2 REQUISITOS HABILITANTES FINANCIEROS

Sefiala la concedente que “NO SE ACEPTA la observacién dado que esta informacion es
esencial para todas las actividades de vigilancia y control de la concesién.”

No es procedente la posicion de BENEDAN, toda vez que no se esta pidiendo excluir esta
exigencia sino ajustarla a las normas que rigen en materia contable, especificamente el
Decreto 2649 de 1993, por el cual se reglamenta la contabilidad en general y se expiden
los principios o normas de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. La norma
permite establecer estatutariamente mas de un corte de cuentas por afio, de conformidad
con los estatutos de cada empresa, como es el caso de Réditos Empresariales que prevé
dos cortes anuales, conforme a las dos asambleas ordinarias establecidas.

PETICION

Presentar Estados Financieros (i) El balance General, (ii) El Estado de Resultados, (iii) El
Flujo de Caja, (iv) el Estado de cambios en el Patrimonio y (v) Las notas a los Estados
Financieros; debidamente certificados por el revisor fiscal y el representante legal, acorde
con los Estatutos de la Sociedad proponente. Estos documentos deben corresponder a los
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afios 2012, 2013 y 2014 y cumplir con todos los requisitos de la normatividad vigente en
materia de estados financieros de conformidad a los cortes societarios de cada
proponente.

OCTAVA OBSERVACION

8.11. TERMINOS DE LA SUPERVISION O INTERVENTORIA DEL CONTRATO
8.11.1. INTERVENTORIA

150 8001
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Indica la concedente que “NO SE ACEPTA la observacidn, ya que con fundamento en el
articulo 43 de la Ley 643 de 2001, BENEDAN estd facultada para realizar la fiscalizacion
sobre derechos de explotacion y por tanto para requerir la informacion que a su juicio sea
necesaria para la correcta y oportuna fiscalizacion. Ademds de conformidad con el articulo
83 de la Ley 1474 de 2011, BENEDAN tiene la obligacién de contratar la interventoria en
los contratos que requieran conocimientos especializados, como es el caso del contrato de
concesion.”

El deber de vigilancia de la ejecucién del objeto del contrato estatal no se discute. Lo que
no se comparte, es que esa funcién tenga que hacerla la concedente a través de
interventores externos. La norma mencionada por BENEDAN no la obliga a contratar una
interventoria en todo contrato. Es mas, la obligacién primaria de esta vigilancia es de la
entidad. Sélo cuando el seguimiento de la ejecucién del objeto del contrato “suponga
conocimientos especializados...o cuando la complejidad o la extensiéon del mismo lo
justifiquen”. Pues bien: la operacién del juego de apuestas y sus mecanismos de control
son una de las especialidades de BENEDAN, maxime cuando en los Gltimos contratos de
concesion se han perfeccionado las exigencias tecnoldgicas y de comunicacién en su
gestion. La entidad estatal tiene la dependencia, la experiencia y los instrumentos de
seguimiento diario a la ejecucién del objeto contractual pretendido; amén de que la ley
estableci el rubro de gastos de administracién como una obligacién del concesionario ya
favor de la concedente, exactamente para administrar, controlar y supervigilar el contrato
de concesion de las apuestas. En este contexto, la exigencia de la interventoria es una
carga exagerada en contra del concesionario al obligarlo a asumir otro costo para ejecutar
una funcién disefiada y perfeccionada por la entidad estatal y con recursos
proporcionados para ese efecto por el operador. Seria una doble y costosa obligacién
para los mismos efectos, sin justificacién vélida. Nétese que el art. 83 de la ley 1474, prevé
que por regla general no son concurrentes la supervision de la empresa estatal y la
interventoria externa. Esta prevision se refiere a las entidades estatales como BENEDAN
que cuentan con todos los instrumentos y la capacidad para ejercer la supervision

adecuada al objeto del contrato que se proyecta adjudicar.
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“ARTICULO 83. SUPERVISION E INTERVENTORIA CONTRACTUAL

..La interventoria consistird en el seguimiento técnico que sobre el cumplimiento del
contrato realice una persona natural o juridica contratada para tal fin por la Entidad
Estatal, cuando el seguimiento del contrato suponga conocimiento especializado en la
materia, o cuando la complejidad o la extension del mismo lo justifiquen. No obstante, lo
anterior cuando la entidad lo encuentre justificado y acorde a la naturaleza del contrato
principal, podrd contratar el seguimiento administrativo, técnico, financiero, contable,
juridico del objeto o contrato dentro de la interventoria.

Por regla general, no serdn concurrentes en relacion con un mismo contrato, las funciones
de supervision e interventoria. Sin embargo, la entidad puede dividir la vigilancia del
contrato principal, caso en el cual en el contrato respectivo de interventoria, se deberdn
indicar las actividades técnicas a cargo del interventor y las demds quedardn a cargo de la
Entidad a través del supervisor......".

_PETICION

Debido a que la operacion del juego se ejecuta sujeto a estandares de alta tecnologia y
ademas, con la observancia de un software de auditoria, ordenado por Ila
Superintendencia de Salud, se considera suficiente garantia para ‘la concedente la
administracion del contrato dentro de los anteriores términos. Y, ademas, la experiencia y
capacidad de BENEDAN son muy suficientes para ejercer la supervision. Por ello, se
solicita retirar el\proyecto esa obligagjon adicional del concesionario.

Atentamente

JOSE FERN
Representgnte Legal
REDITOS EMPRESARIALES S.A.

150 9007
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1.327.585.863

feb-15

" 28.353.794.936 |

mar-15

S 30.644.841.232 |

abr-15

_29,848.621.498

may-15

e e e

jun-15

jul-15

ago-15

sep-15

oct-15

32.222.080.172.

nov-15

30.779.614.936

dic-15

7.933.757.317

Promedio Ultimos 4 aiios 349.030.312.195
Ultimo afo 373.567.247.821
s i T eomaValormayor s i e e 373.567.247.821
2016-2017 4,4% 390.004.206.725 47.268.509.855 3.939.042.488 154.373.811 4,1%
2017-2018 3,1% 402.094.337.134 48.733.833.661 4.061.152.805 276.484.128 7,3%
2018-2019 3,1% 414.559.261.585 50.244.582.504 4.187.048.542 402.379.865| 10,6%
2019-2020 3,0% 426.996.039.432 51.751.919.979 4.312.659.998 527.991.321 14,0%
2020-2021 3,0% 439.805.920.615 53.304.477.579 4.442.039.798 657.371.121 17,4%
Totales 2.073.459.765.491 251.303.323.578
Contrato 80 Mes 3.784.668.677
Ao 45.416.024.125
Total 227.080.120.626 10,7%
Variacion Mes 403.720.049
Aiio 4.844.640.590
Total 24.223.202.952
% 11%

FUENTE: IPC PROYECTADO GRUPO BANCOLOMBIA (GB), DANE, BANCO REPUBLICA ACTUALIZADA ENERO 2016




' PROYECCIONES ECONOMICAS
DE MEDIANO PLAZO
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Aunque los conceptos y opiniones contenidos en este documento han sido recopilados y elaborados de buena fe tomando fuentes que se
consideran confiables, el Grupo Bancolombia no se hace responsable por las decisiénes o interpretaciones que puedan efectuarse con base

en la presente informacién.
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Venta de Acciones

Alejandro Pefia Prieto
Gerente Comercial Acciones
depena@bancolombia.com.co
+574 6045367

Esteban Posada Posada
Gerente Comercial Acciones
esposada@bancolombia.comco
+574 6045170

Julian David Gémez Dugue
Gerente Comercial Acciones
juligome@bancolombia.com.co
+574 6045159

Juan Guillermo Hemandez Hoyos
Gerente Comercial Acciones
guhernan@bancolombia.com.co
+574 6049811

Alejandro Escobar Escobar
Gerente Comercial Acciones

aescobar@bancolombia.com.co
+574 6045166

Ménica Patricia Arenas Lopez
Gerente Comercial Acciones
moarenas(@bancolombia.com.co
+574 6045346

VYenta de Acciones

Andrés Felipe Sdnchez Quevedo
Gerente Comercial Acciones
anfesanc@bancolombia.com.co
+571 353 6600 ext 15235

Juliana Rodriguez Arévalo

Gerente Comercial Acciones
juliano@bancolombia.com.co

+571 3535234 - 7464300 Ext 37114
Leonardo Gabriel Rueda Diaz
Gerente Comercial Acciones
Igruedai@bancolombia com.co

+571 3535237 - 4886000 Ext 37129

Luis Eduardo Romero Sellares
Gerente Comercial Acciones
leromero@bancolombia.com.co
+572 4852789 6440430

William Cesar Avila Romero
Gerente Comercial Acciones
weavila@bancolombia.com.co
575-3695203

Investigacion Economica

Juan Pablo Espinosa Arango

Gerente de Investigaciones Econdmicas
juespino@bancolombia com.co

+571 7463991 ext. 37313

Alexander Riveros Saavedra
Economista Senior
egriveroi@bancolombia.com.co
+571 7463980 ext 37303

Arturo Gonzélez Pefia

Andista de Banca Cenfral y Sisterna Financiero
arygonza@bancolombia.com.co

+571 7463980 ext 37385

Henry Alexander Otero Giraldo
Andista Internaciona y de Mercados
haotero@bancolombia.com.co

+571 7463980 ext 37310

Julidn Felipe Huertas Espitia
Estudiante en Practica

+571 7463988 Ext. 37310
jfhuerta@bancolombia.com.co

Sebastian Rocha Cadavid
Estudiante en Practica

+571 7463968 Ext. 37316
srocha@bancolombia.com.co

_‘

Investigacion en Acciones

Jairo Julidn Agudelo Restrepo

Gerente de Investigaciones en Renta Variable
jiagude!@bancolombia com.co

+574 6047048

Juan Camilo Dauder Sanchez
Analista Lider de Pefrileo y Energia
jdauder@bancolombia.com.co
+574 6049821

Maria Paula Cortés Durén

Andista Lider del Sector Financiero y Small Caps
mpcortes@bancolombia.com.co
+571 353 6600 ext 37387

Diego Alexander Buitrago Aguilar
Andista de Energia
diebuit@bancolombia.com.co

+571 7463984 ext 37307

German Zufiga Saavedra

Andista de Infraestructura e Industia
gzuniga@bancolombia.com.co

+574 6047045

Federico Perez Garcia

Analista Junior de Petrdleo y Gas
fedgarci@bancolombia.com.co
+574 6048172

Viviana Carolina Martinez Franco
Estudiante en Practica

+571 7463988 Ext. 37376
vemartin@bancolombia.com.co

Andrés Llano Sierra
Estudiante en Practica

+574 604649
dlano@bancolombia.com.co

Asistente de Investigacion
Claudia Restrepo Salazar

Editora de Investigaciones

+574 404 3609

claurest@bancolombia.com.co
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CONDICIONES DE USO

Este informe ha sido preparado por el area de Analisis Bancolombia, un area de investigacion y analists del Grupo Bancolombia, No debe ser distribuido, copiado, vendido o
alterado sin {a autorizacion expresa del Grupo Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una
oferta, asesoria, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualguier tipo de transacciones
o negocios, El uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor.

Antes de tomar una decisidn de inversion, usted deberd evaluar miltiples Factores tales como los riesgos propios de cada instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de
liquidez, entre otros. El presente informe o documenta es tan sélo uno de muchos elementos que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversion,
Para ampliar el contenido de esta informacian, le solicitames comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamas no tomar ninguna decision de inversidn hasta no tener
total claridad sobre todos los elementos involucrados en una decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demds dates que alli se encuentren, son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion aplicable, nuestras opiniones
o recomendaciones no constituyen un CoMpromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacian y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende, la informacion puede
no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estdn sujetas a varios riesgos e incertidumbres que nes impiden asegurar que las
mismas resultardn correctas o exactas, o que la informacién, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultarin validos. En ese sentido, los resultados reales
pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas. Debe tener en cuenta que la inversidn en valores o cualquier active financiero implica riesgos. Los
resultados pasados no garantizan rendimientos futures.

Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o publicacion de este informe, para su
posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo Bancolombia cuenta con peliticas de riesgo para evitar
situaciones de concentracion en sus posiciones v las de sus clientes, las cuales contribuyen a la prevencidn de conflictos de interés,

En relacién con tales conflictas de interes, declaramos que (i) durante los Oltimos 12 meses, Yalores Bancolombia 5.4 Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversion
Bancolombia $.A. Corporacién Financiera han participado en la estructuracién y/o colocacion de valores de renta variable para Bancolombia 5.4. y (if) el Grupo Bancolombia
&5 beneficiario real del 10% o mds del capital accionario emitido por Valores Simesa 5.A., asf mismo tiene una participacién accionaria en Odinsa 5.A. superior al 5% (iil}
Valores Bancolombia S.A, Comisionista de Bolsa es filial de Bancolombia §.4. No obstante lo anterior, ¢l mismo ha sido preparado por nuestra drea de Analisis Bancalombia
con base en estrictas politicas internas gue nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracion, asi como independencia frente a las actividades de intermediacion de
valores y de banca de inversion.

La informacién contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacidn privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o prayeccion
contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y autonomamente a ta luz de la informacidn que hemos tenido
disponible en el momento.




