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Introd

El estudio de la industria de fondos de capital privado

en Colombia se ha posicionado como la herramienta

gue permite conocer de primera mano la evoluciéon
consolidada de la industria, con el fin que los actuales

y potenciales inversionistas puedan tener un claro
panorama del comportamiento de los fondos durante
cada afio, y con esto, un sustento sdélido para futuras
decisiones de inversién. Adicionalmente, es una fuente
de informacién para los actores locales e internacionales
con interés en la industria, entre ellos, el Gobierno, las
empresas y proyectos con necesidad de financiacion, asi
como potenciales Gestores y proveedores de servicios.
Este Estudio se realiza con el apoyo de EY Colombia y
presenta su tercera edicion.

El contenido que encontrard en las siguientes paginas
es el resultado del arduo trabajo de recopilacién de
informacion entre los Gestores Profesionales activos
en el pais con el propdsito de presentar datos precisos
y confiables. Es importante mencionar que este afio, la
calidad de la informacidén presenté una mejora significativa
con respecto a su segunda edicién, lo que se tradujo
en la obtencién de mayor detalle de los resultados de
la industria y la participaciéon de un nimero cada vez
mayor de Gestores Profesionales. Sin embargo, vale la
pena resaltar que siguen existiendo limitaciones en la
recoleccion de la informacién por restricciones en la
confidencialidad de la informacién, lo que aln genera
dificultades en el desarrollo del Estudio.
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Se presenta la evolucion de la industria a nivel de la regién
Latinoamérica, en particular en Colombia, detallando

las fuentes de capital, los compromisos de capital, las
inversiones y desinversiones de los Fondos de Capital
Privado. A su vez, se analiza el impacto que genera la
industria como motor de desarrollo econdmico y social
para el pais, asi como los retos que se avecinan en el
corto plazo para la industria. Finalmente, se presenta por
primera vez, el panorama de los Fondos de Capital Privado
en los paises de la regién: Argentina, Brasil, Chile, México
y Perd.

La industria de fondos de capital privado durante el

2016 presentd una desaceleracién. El hito mas relevante
fue la disminucién de los recursos levantados, siendo
este el peor afio desde el 2009, como consecuencia
principalmente de la incertidumbre del contexto
macroecondmico de la regién. A pesar de esta coyuntura,
el monto y nimero de inversiones presentaron un
incremento, con particular actividad en los sectores de
energia, consumo/retail, y tecnologias de la informacién.
De acuerdo con el LAVCA Score Card 2017/2018,
Colombia mantuvo el cuarto puesto en el Overall Score de
la industria a nivel de América Latina, después de Chile,
Brasil y México, presentando una mejora en su calificacién
con respecto a lo actualizado en el 2016, gracias al
progreso en regulacién, procedimientos de bancarrota,
derechos de acreedores, responsabilidad de socios y
migracion a las normas internacionales contables.



La evolucion de la industria de Fondos de Capital Privado
en Colombia, no dista del resultado presentado en toda
Latino América. El afio 2016 fue un afio de cambios
importantes para el pais, incluyendo la reforma tributaria
y el proceso de paz que solo se resolvieron hacia el final
del afio, lo que sin duda alguna tuvo incidencia en los
procesos de levantamiento de recursos, en particular de
inversionistas internacionales. Pese a la coyuntura, tres
nuevas firmas gestoras profesionales abrieron oficinas, en
especial jugadores internacionales, e iniciaron operaciones
ocho (8) nuevos Fondos de Capital Privado en el 2016y en
lo corrido del 2017 ajunio, tres mas.

Asi las cosas, Colombia cuenta con 95 fondos de capital
privado en operacién que suman USD 14.106,1 Millones
en compromisos de capital para Colombia, de los cuales
desde 1997 hasta junio de 2017* han sido invertidos USD
9.687,4 Millones en mas de 607 activos en Colombia en
diferentes sectores econdmicos y etapas de desarrollo.

Cada afio, con los resultados del estudio se evidencia,

gue los fondos de capital privado no sélo generan un
impacto como motor de desarrollo econdmico, sino
también un impacto social relevante para el pais. Se
estima que el nimero de empleos representados en los
activos de los portafolios de los fondos de capital privado
asciende a una cifra de 83.464 empleos, de los cuales
14.927 son femeninos, ademas del sin nimero de valores
agregados que aportan los Gestores Profesionales en su
acompafiamiento en la generacién de valor como el acceso

! Se tiene informacidn de dos inversiones realizadas en 1997 en Colombia y las demds inversiones
se llevaron a cabo desde el afio 2006 hasta junio de 2017.
2 Ver detalle en capitulo 9.

a redes de contacto, esquemas de gestidon y mejoras en
esquemas de gobierno corporativo.?

Ahora bien, a pesar de los avances, contindan los retos
para garantizar el fortalecimiento de la industria en el
pais. En especial, una reforma requlatoria al Decreto
2555 de 2010, con el fin de dar claridad a los roles y
responsabilidades de las partes que intervienen en un
fondo de capital privado, que permita agilizar la operacion
de estos vehiculos. Igualmente, se hace relevante la
consecucion de nuevos inversionistas y la profundizacién
de los existentes para fondearlos nuvos fontos de capital
privado. Por ultimo, la finalizacién de los ciclos de vida de
los fondos de capital privado existentes de una manera
exitosa, que permita consolidar la trayectoria de los
Gestores en el pais.

ColCapital y EY Colombia extienden un especial
agradecimiento a la Universidad de los Andes, a
ProColombia, a la firma de abogados Brigard & Urrutia,

a las Asociaciones de la region, ARCAP, ABVCAP, ACVC,
AMEXCAP, LAVCA y ProCapitales, quienes colaboraron en
la generacion de contenido e informacion en la presente
edicion del Estudio.
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El contenido del documento fue analizado a partir de la
informacion de 63 Gestores Profesionales colombianos y
extranjeros con operaciones en el pais y en América Latina
principalmente. Las estadisticas presentadas se basan

en: (i) la informacion histérica de ColCapital e EY sobre la
industria, (ii) la informacién reportada por los Gestores
Profesionales vy (iii) la informacién a disposicion del publico
de diversas fuentes y encuestas.

En el mes de junio de 2017, ColCapital junto con EY
Colombia elaboraron una encuesta para conocer los
resultados de los fondos durante el aflo 2016 y lo corrido
del 2017 con corte al mes de junio. Después de tres meses
de recoleccién de la informacién a través de los Gestores
Profesionales miembros de ColCapital, asi como aquellos
identificados por la Asociacién, cuyo mandato de inversion
incluyera Colombia, se procesaron y consolidaron los
resultados. Finalmente, ColCapital e EY realizaron el
analisis de las cifras de la industria que se muestran en el
presente Estudio, y con el apoyo de la Universidad de los
Andes se construyeron los casos de Estudio, basados en
las nominaciones de la Gala de la industria del aflo 2016.
Adicionalmente, la firma de abogados Brigard & Urrutia
realizé un resumen de los principales cambios regulatorios
de la industria en el afio 2016.

Para efectos de la presente publicacién, es preciso
destacar lo siguiente:

Los compromisos de capital se definen como la suma
de los recursos que los inversionistas destinaron a
cada uno de los fondos de capital privado en Colombia
entre 1995 y junio de 2017 y esperan ser invertidos
en empresas y proyectos en el pais. Esto significa

gue se consideran: (i) los recursos ya invertidos por
los fondos activos v (ii) el saldo adn disponible para
nuevas inversiones de los fondos en operacién con
corte ajunio de 2017. Los compromisos de capital

de los fondos que han culminado sus ciclos de vida,
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no son tenidos en cuenta en los compromisos de
capital activos a la fecha, sino que son discriminados
en el numeral 4.3.9. Es importante mencionar que,
ni ColCapital ni EY realizaron auditoria de las cifras
proporcionadas por los Gestores Profesionales.

El Estudio presenta variaciones de la informacién de
ejercicios anteriores, ya que fue obtenida de nuevos
Gestores Profesionales que en afios anteriores no
habian reportado informacién y algunos de los
Gestores Profesionales con informacion reportada en
versiones anteriores del Estudio, hicieron ajustes en
las cifras.

Las cifras correspondientes a los fondos de fondos
fueron excluidas del Estudio.

Las inversiones estructuradas en co-administracién
fueron revisadas en detalle, con el fin de evitar
duplicidad en los datos.

En el caso del sector inmobiliario, solamente fueron
tenidas en cuentas las cifras de los vehiculos
clasificados como fondos de capital privado, pero
no los fondos de inversidn colectiva inmobiliarios,
titularizaciones inmobiliarias, ni las fiducias
mercantiles.

Todas las comparaciones entre el Estudio 2016y
las cifras actualizadas en el presente Estudio, se
presentan como variacién porcentual del periodo,
calculada por medio de la siguiente férmula:

Valor final - Valor inicial
Valor inicial

* 100

Este afio el reporte presenta una actualizaciéon en la
clasificacién sectorial diferente a los afios anteriores,
para facilitar la lectura y alineacién con los Estudios
internacionales generados sobre la industria por
diversas instituciones como Pregin (Alternative Assets
Data and Intelligence) y la Asociacién Latinoamericana
de Capital Privado y Capital Emprendedor (LAVCA).



Estd previsto que la publicacion tenga una
periodicidad anual.

Los resultados de los fondos de capital privado son
expresados en délares americanos (USD). Parte de
estos resultados estan afectados por tasa de cambio
dada la conversion de todos aquellos fondos locales
gue manejan sus inversiones y resultados indexados

al peso colombiano (COP). La tasa de cambio de
referencia utilizada para esta conversion fue la tasa de
cambio promedio mensual entre junio 2016 y junio del
2017, COP/USD de 3.008,2. Comparada con la tasa
de cambio de referencia del Estudio 2016, equivalente

a COP/USD 2.741,8, calculada con la tasa de cambio
promedio del 2015. Ver mayor detalle en la Gréfica 1.

A diferencia del aflo 2015, en el cual el peso colombiano
cerrd con una devaluacién frente al USD (31,6%), el afio
2016 cerré con una revaluacién del 12,2%. Sin embargo,
el 2016 fue un afio que cerrd con una alta volatilidad,
alcanzando en febrero de 2016 la tasa de cambio mas
alta de la historia de Colombia (COP/USD 3.434,0). Esto
produjo que la tasa de cambio promedio anual fuera
mayor a la alcanzada durante el 2015, como se puede
observar en la Gréfica 1.

Gréafica 1 - Tasa de cambio promedio mensual
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Fuente: Banco de la Republica

Durante los primeros seis meses del afio 2016, la
volatilidad de la tasa de cambio se debié principalmente
a la salida masiva de flujos de capital de los mercados
emergentes, la caida del precio del petréleo (el cual
encontrd su nivel mas bajo en 13 afios al llegar a USD

25,0 por barril).

A diferencia del aho 2016, a junio de 2017 la tasa de
cambio ha tenido un comportamiento mas estable,
manteniéndose siempre por debajo de los niveles
registrados a este periodo el afio anterior.

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 7



ColCapital e

Asociacion Colombiana de
Fondos de Capital Privado

Desde su fundacion en julio del 2012, la Asociacién Colombiana de Fondos de Capital Privado ColCapital
se ha enfocado en fomentar, desarrollar y promover de manera integral la industria de Fondos de Capital
Privado en Colombia.

ColCapital congrega a los diferentes participantes de la industria incluyendo Asociados (Gestores
Profesionales) y Afiliados (firmas prestadoras de servicios profesionales), en busqueda de un objetivo
comun, lograr el desarrollo de la industria de Fondos de Capital Privado en Colombia. A septiembre de
2017, ColCapital cuenta con 109 miembros, 48 Gestores Profesionales y 61 Afiliados.

La Asociacion busca igualmente incrementar el flujo de capital en la industria a través de la promocién y
participacion de la comunidad inversionista local, regional y global, asi como posicionar y promocionar
a la industria entre los demas actores de la economia y grupos de interés relevantes. Por otro lado,
ColCapital promueve las mejores practicas de la industria, gestionando el conocimiento profesional y
académico, asi como la difusién de la informacion relevante para su desarrollo.

Acceso a una amplia red de
contactos, incrementando las
oportunidades de negocio.

Acceso a informacién o0 Participacién en |
oportuna y confiable eventos de ColCapital
sobre la industria y sus E y de firmas externas.

principales tendencias.

Visibilidad de su firma en Acceso a publicaciones
medios de comunicacién e y docgm_entos
informacién elaborada por la especializados.

Asociacién.

Acceso a conexiones
uno a uno con los
actores de la industria.

Acceso a capacitaciones
en temas relevantes de la
industria.

Acceso al marco regulatorio, sus
principales cambios y conceptos juridicos
elaborados exclusivamente para la
industria.

8 Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia



Building a better
working world

EY es lider global en servicios de auditoria, impuestos, transacciones y consultoria. Las ideas y servicios
de calidad que proveemos nos ayudan a construir credibilidad y confianza en los mercados de capitales
y en las economias alrededor del mundo. Desarrollamos lideres excepcionales que trabajan en equipo
para cumplir con lo que prometemos a todas las partes interesadas. Haciendo esto jugamos un papel
critico en la construccién de un mejor entorno laboral para nuestra gente, nuestros clientes y nuestras
comunidades.

EY Colombia incluye 1.532 profesionales, de los cuales 60 se dedican exclusivamente a transacciones,
trabajando en su mayoria con la industria de Private Equity.

El equipo de Servicios de Asesoria en Transacciones (TAS, por sus siglas en inglés) de EY opera en
forma coordinada a nivel global, ofreciendo soluciones de consultoria financiera y en transacciones
desarrolladas a la medida de las necesidades de nuestros clientes, y alineadas con el nuevo entorno de
negocios existente del marco de la agenda de capital. Asimismo, prestamos servicios para los fondos de
capital relacionados principalmente con los siguientes temas:

Asesoria en la

Origen

Ayudar a los Fondos
de capital privado a
considerar sectores
y temas atractivos, y
proveer perspectivas en
oportunidades de negocio.

Due Diligence

Ofrecer Due Diligence
comercial, operacional, Tl
y laboral, adicionales al
Due Diligence tradicional
de financiero, operacional
e impuestos.

Inicio de la Inversion

Ayudar a la preparacion
para el plan de los 100
dias y desarrollo de planes
de capital de trabajo.
Adicionalmente asistir
con otras necesidades
organizacionales.

creacion de valor

Ayudar a mejorar las
ganacias, margenes y la
eficiencia del capital.

Estrategias de valor

Ayudar a decidir sobre

alternativas de salida,

evaluar la preparacion
para la salida y crear una
historia de valor para los
potenciales compradores.

Ayudar a tomar decisiones mas fundamentadas e incrementar los retornos

Transacciones

Fusiones y
Adquisiciones

Due Diligence
Estrategia y
Negocio

Due Diligence
Operacional

Due Diligence Tl

Due Diligence
Financieroy

Due Diligence
Ambiental
y Riesgos
Laborales

Due Diligence
Tributario y

Contable Estructuracion

Due Diligence
Legal
Corporativo

Due Diligence

DD Forense Laboral

|

Valoracién y
Modelacién del
Negocio

Infraestructura y
Project Finance

Gestion de
Capital de
Trabajo

Ciclo de vida de una Transaccién

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia



Panorama global y latinoamericano

Panorama global (iii) Salidas
Actividad de enero a junio 2017 (USD Millones) PE / VC Salidas en Latinoamérica
578.000
305000 173.000 147.600 ST
& i.i i- » 95% " 64w 3% 24%  36%  33%
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= Monto (USD Millones) —B— Crecimiento

Panorama en Latinoamérica
Fuerte variacion durante 2016 con respecto a 2015,
mostrando (i) decrecimiento del 67,9% en el levantamiento
de recursos, (ii) aumento del 28,8% en las inversiones, y
(iii) aumento del 32,8% en las salidas de las inversiones. Actividad por sector Latinoamérica 2016
(i) Levantamiento de recursos m 2445 % 689
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Energia 17 SF3 3
10.270 10.391
e 5.553  5.497 7213 5505

\‘E 1.203 v 674
o o @

Consumo 3 Tecnologias

Limpias

3
700 m 575
157 Energia 2

(ii) Inversiones

579 E 363
PE / VC Inversiones Latinoamérica % d o
SF 27 Consumo

-10% 2% 13%  -11%  -18%
Oa=anO,

9
8.886 Telecom Transporte
7.205c 5047875 7.873 8 1o l8-334
I Monto (USD Millones) I Nimero

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I 8
120% 299
od B b F
3

= Monto (USD Millones) —m—Crecimiento
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Panorama de la industria en Colombia

A junio de 2017 habia 103 fondos con operacion en
Colombia, de los cuales 8 cumplieron su ciclo de vida,
guedando actualmente un total de 95 fondos.

Concentracion de capital a junio 2017
(USD Millones)

14.106

SR 4.977
Compromisos Invertido Disponible
(103 PE) (95 PE) (95 PE)

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Levantamiento de recursos

El objetivo de levantamiento de fondos asciende a USD
3.406,2 Millones, de los cuales, a junio se han alcanzado
USD 1.171,9 Millones (34%).

Fondos en etapa de levantamiento de recursos a
junio 2017

N 100% 10,0%
13,6%

13,6%

= Inmobiliario B Impacto

W Infraestructura O Recursos Naturales
W Adquisicion/crecimiento @ Capital Emprendedor

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Inversion

A lo largo de la historia de la industria en Colombia han
sido invertidos USD 9.687,4 Millones en 607 activos.

Inversion histérica por sector en
Colombia, a junio 2017

4.682,3
77
2.985,0
382

A

Energia

-5

Inmobiliario/
construccién

@m@ F 568,1
Infraestructura 15
= F 496,4
o0
Retail 12
B Monto (USD Millones)
B NlUmero
== | 1o
Financiero 17

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Salidas

Los fondos que operan en Colombia reportan 201 salidas,
de las cuales 162 corresponden a activos colombianos.

Retos de la industria de fondos de capital privado

7 Regulacion: A pesar de que el marco regulatorio se ha fortalecido,

I aun dista de los estdndares internacionales. Por esto, la
estructuracion de este tipo de vehiculos es robusta y compleja, lo
gue genera elevados costos de operacion.

% Levantamiento de recursos: Desaceleracion de los procesos de
consecucion de recursos en la region y en el pais. El contexto
macroecondémico y politico de la region ha disminuido la atencion
de los inversionistas.

e Salidas: Luego de una década de operacion desde la creacion
]\ de los primeros fondos, se culmina el ciclo de vida de éstos en
Colombia. Por esto, se espera en los préximos cinco afios una gran
actividad de la salida de activos de los portafolios.

Asociaciones de Fondos de Capital privado en
Latinoamérica

El Estudio incluye informacion de la industria en Argentina,
Brasil, Chile, México y Perd, detallando su evolucion,
tendencias de mercado, inversiones y regulacién.

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 11



Panorama Global de la industria de
fondos de capital privado.




Segun informacién presentada en el Estudio EY Private
Equity Briefing 2017, a junio del presente afio los fondos
de capital privado a nivel global tenian compromisos de
capital por USD 305.000,0 Millones, 10,0% mas que
durante este periodo en 2016. De igual manera, el capital
disponible para invertir sigue aumentando, alcanzando
USD 578.000,0 Millones para este periodo.

Sin embargo, los fondos invertidos a junio 2017 no han
presentado grandes variaciones con respecto al afio
anterior. A esta fecha se habian invertido USD 147.600,0
Millones (672 transacciones), 2,0% superior que durante
este periodo en 2016. Por otra parte, las salidas de
inversién aumentaron un 18,0% respecto a junio de 2016,
alcanzando un valor de USD 179.000,0 Millones.

Como se observa en la Grafica 2, la venta a socios
estratégicos sigue siendo la opcidén principal por venta,
su peso ha disminuido ya que las firmas se han volcado a
ventas secundarias y oferta publica inicial (OP).

Para lo que resta de 2017, se espera que los fondos de
capital sigan con un comportamiento dindmico, tanto en
el levantamiento de recursos, inversiones y salidas. Por
ejemplo, The Blackstone Group L.P. anuncié un nuevo
fondo (que ascenderd los USD 100.000,0 millones), cuyo
objetivo sera la infraestructura. Esto, en parte, motivado
por el apoyo que la administracion Trump manifesté
hacia los proyectos de infraestructura, ya sea mediante
inversion de recursos directos, reformas tributarias y/o
asociaciones publico-privadas.

De igual manera, el nivel de las valoraciones sigue
aumentando. Durante los primeros cuatro meses del
2017, las transacciones de M&A de compafiias europeas,
de acuerdo al Epsilon Research y a la firma investigadora
francesa Argos Sodtic's Argos Mid Market Index,
presentaron en promedio un multiplo de 8,6x EBITDA,
1,2% por encima que el mismo periodo para el 2016.

De este universo, las adquisiciones de fondos de capital
privado presentaron un multiplo promedio de 9,2x EBITDA
para el mismo periodo en mencién, multiplo que se deriva
por los niveles de disponibilidad de caja y el incremento en
la competitividad de las transacciones.

Grdfica 2 - Distribucién por tipo de salida primer
semestre 2016 y 2017

o——— Junio 2017

12,3%
9,5%

o——— Junio 2016

69,6%
65,5%

= Secundario = OPI

Estrategia

Fuente: EY Private Equity Capital Briefing -
July17, Capital Briefing - June 2017

En lo corrido del 2017 se ha presentado una mejora en

el levantamiento de capital en el mundo, principalmente
de las mayores firmas de capital privado, las cuales han
levantado el monto mas alto en recursos de toda su
historia con condiciones de mercado que han llevado a los
inversionistas a enfocarse en las marcas mas reconocidas
a nivel internacional y las que mejor desempefio en
cuanto a retornos. En la Tabla 1 se presenta el ranking de
las mejores diez firmas de capital privado, en donde se
evidencia una tendencia al levantamiento de recursos de
mega fondos.3

3 Private Equity International - PEI 300 2017, showcasing the world's largest Private Equity firms.
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Tabla 1 - Top 10 Private Equity International 2017

1 1 Blackstone 58,319.58 Nueva York
2 2 KKR 41,623.40 Nueva York
3 5 The Carlyle Group 40,732.73 Washington DC
4 © TPG Capital 36,051.64 Fort Worth

5 3 Warburg Pincus 30,812.05 Nueva York
6 4 Advent International Corporation 26,951.37 Boston

7 6 Apollo Global Management 23,998.35 Nueva York
8 8 EnCap investments 21,220.08 Houston

9 12 Neuberger Berman Group 20,398.43 Nueva York
10 7 CVC Capital Partners 19,896.65 Londres

Fuente: Private Equity International - PEI 300 2017, showcasing the wolrd’s largest PrivateEquity firms

Finalmente, se espera ver un cambio en los actores participantes del mercado. Hasta el momento, se
ha visto que los participantes principales del mercado han sido pequefios- medianos fondos y fondos
en crecimiento; sin embargo, en los Ultimos meses se ha visto la participacion de grandes jugadores

con participacion global.
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Durante los Ultimos afios las economias de los paises
latinoamericanos han sufrido una desaceleracion. El
crecimiento del PIB se ha ido reduciendo, llegando a tener
disminuciones para los aflos 2015y 2016 del 0,2% y 0,7%,
respectivamente. De igual manera, el PIB per capita se
redujoun 1,7% en 2016 respecto al afio anterior. 4

De acuerdo con el Estudio “2017 LAVCA Industry Data",
la industria de fondos de capital privado en Latinoamérica
presentd una fuerte variaciéon durante 2016 con respecto
a 2015, mostrando un (i) decrecimiento del 67,9% en

el levantamiento de recursos, (ii) aumento del 28,8% en

las inversiones, y (iii) aumento del 3,3% en las salidas

de las inversiones. A pesar de lo anterior, el panorama

de la regidén es alentador y los inversionistas contindan
visualizando a Latinoamérica como foco de potencial
inversiéon. Un ejemplo de esto, es el incremento en el
nuimero de transacciones y monto invertido durante 2016,
los cuales ascendieron a un total de 352 inversiones y a
USD 8.334,0 Millones en el 2016, comparadas con las
310 inversiones y USD 6.469,0 Millones que se invirtieron
en el 2015. La Grafica 3 presenta la evolucién de los
recursos en Latinoamérica.

Grdfica 3 - Evolucidn de la gestion de recursos en Latinoamérica 2009 - 2016
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

Por otra parte, en la Gréafica 4 se puede ver el grado de
penetracion de la industria de los fondos de capital privado
en la economia de los paises latinoamericanos. En este se
presenta la inversion de los fondos de capital privado en
cada uno de los paises como proporcién del PIB. Se puede

resaltar que esta participacion ha aumentado en general
en la regién (excepto en México) entre 2015y 2016,
resaltando el caso de Uruguay, Perd y Brasil que alcanza
mas de un 0,2% como % del PIB.

Grdfica 4 - Inversién en fondos de capital privado como % del PIB
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

4 Para mayor informacion referirse a la seccién de Panorama Macroecondmico.
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[E 2.1 | Levantamiento de recursos

En relacion con los procesos de levantamiento de
recursos, el afio 2016 fue el peor afio desde el 2009 en la
region y se confirma la tendencia del afio anterior, debido
a la incertidumbre del contexto macroecondmico: las crisis
financieras y politicas de Venezuela, Brasil y Argentina,
las expectativas de cambio en las relaciones comerciales
entre México y la nueva administracién Trump, y los
escandalos de corrupcién que afectaron a la mayoria de
los paises de la regién.

Con base a la informacioén histérica, se pueden evidenciar
dos ciclos econémicos completos mostrando un
comportamiento similar, el primero de ellos entre los afios
2009-2012 y el segundo entre 2012 y 2016. Siguiendo
este comportamiento, se entenderia que en el aflo 2017

"=
;

estaria comenzando un nuevo ciclo de levantamiento
de recursos, por lo que se esperaria mayores recursos
durante los préximos afos.

La preferencia de los inversionistas sigue siendo por
fondos de capital privado con enfoque regional, es decir,
cuyo objetivo es invertir en mds de un pais. Del total

de USD 2.311,6 Millones, el 53,0% se destiné a fondos
regionales con USD 1.216,4 Millones como se evidencia
en la Grafica 5. Si bien el enfoque regional es el preferido
por los inversionistas para la colocacién de recursos en
fondos de capital privado, la cifra de recursos levantados
en la regién con respecto al aflo anterior (2015) presentd
una fuerte caida del 67,9%, como se evidencié en la
Grafica 3.

Grdfica 5 - Levantamiento de recursos regional en Latinoamérica 2016
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 17



Seguido de los recursos levantados con enfoque regional, se encuentra Brasil y México, que presentaron
un decrecimiento del 78,4%° y 82,1%° de los recursos levantados en el afio 2015. Colombia por su

lado, presentd una cifra en levantamiento de capital similar al afio anterior, de acuerdo con las cifras de
LAVCA; las cuales presentan variaciones frente a los datos que mas adelante se presentan consolidados
por parte de ColCapital. Sin embargo, la industria de fondos de capital privado en la regién aun es
pequefia, y dado su comportamiento ciclico, estard marcada por afios en los que se levanten gran
cantidad de recursos a causa de fondos de tamafio significativo, o por afios en los que se levanten
menos recursos por fondos de menor escala.

2.2 | Inversiones

La incertidumbre generalizada y el ambiente revuelto de la regién frenaron el levantamiento de recursos
para los fondos. Sin embargo, tal y como sucede tipicamente en la industria de Private Equity, se
generaron oportunidades significativas de inversién. Con respecto a las inversiones, el monto invertido
por pais evidencia un crecimiento en Brasil, Colombia, Chile y Argentina, mientras que México muestra
un fuerte decrecimiento, como se presenta en las Graficas 6y 7.

Gréfica 6 - Monto Inversidon por Pais en Latinoamérica 2015-2016
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

A pesar de la disminucion del 20,5% en el monto invertido en México, en particular por su tamafio, sigue
posiciondndose con mucha ventaja como el sequndo foco de inversién en Latinoamérica. Contrario
a México, Brasil presentd un crecimiento 49,1% en el monto invertido representado en USD 4.721,4

Millones durante el 2016. El crecimiento de Brasil se debe principalmente a los cambios en el ambiente
politico y comercial (como la agenda m4s liberal del nuevo gobierno), lo que ha resultado atractivo para
los fondos de capital privado.

52015 (USD 2.582,0 Millones) Vs 2016 (USD 557,0 Millones)
62015 (USD 1.162,0 Millones) Vs 2016 (USD 208,0 Millones)
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Grdfica 7 - Ndmero de Inversiones por Pais en Latinoamérica 2015-2016
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

Cabe mencionar que Colombia se encontraba en el
tercer puesto como destino de las inversiones durante

el afio 2015. Sin embargo, en el afio 2016, a pesar de
incrementarse la inversion en un 8,0%, descendié al
cuarto lugar con USD 448,0 Millones invertidos. Uno

de los factores que generd el cambio de posicién de
Colombia fue el incremento en 26,8% de la inversién en
Perd, ocasionado principalmente por el crecimiento en la
economia, el cual fue de 3,9% durante el 2016.

Por otro lado, desde el punto de vista sectorial, mas del
50,0% de los de recursos invertidos a través de los fondos
de capital privado durante el 2016 en Latinoamérica se
destinaron a energia (29,3%), consumo/retail (14,4%),

y tecnologias de la informacion (8,4%). Lo anterior,
evidencia que la disminucidn del ingreso per capita de la
poblacién en Latinoamérica (-1,7%) ha contribuido a que
el sector de energia sea el sector de mayor atractivo en Ia
regién para los distintos fondos.

Gréafica 8 - Inversion por sector en Latinoamérica 2015 - 2016
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis
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[ 2.3 | salidas

Durante 2016 hubo un incremento general en el monto de salidas para los paises latinoamericanos,
exceptuando Brasil y Peru. Para el caso de Colombia y Centroamérica éstas se incrementaron en 235,2%
y el 152,6%, respectivamente. Por otro lado, a pesar que el monto de salidas en Brasil se redujo un
22,7%, éste sigue ocupando el primer lugar en esta categoria.

Gréfica 9 - Monto salidas (USD Millones) por Pais en Latinoamérica 2015-20167
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

Se hace relevante resaltar la evolucidon de salidas de los fondos de capital privado en Colombia, pais que
pasé de representar el 10,1% del monto total de salidas de la regién en el afio 2015, a representar el
25,0% en el aflo 2016. Lo anterior, son excelentes noticias para la industria local dada la importancia
en incrementar desinversiones de los fondos colombianos por la culminacién de la primera década de
operaciones de la industria en el pais.

Grdfica 10 - Monto salidas por Pais en Latinoamérica 2015-2016
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7 No se cuenta con informacidn disponible para Argentina y México en el afio 2016
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De igual manera, Brasil tuvo el mayor nimero de salidas en la region tanto en 2015 como en 2016
(25 y 27 salidas, respectivamente). A nivel regional, las salidas de 2016 disminuyeron de 52 a 49 con
respecto a 2015, siendo las mas representativas Perl y México en donde éstas se redujeron de seis a
dos y de siete a tres, respectivamente.

Grdfica 11 - Numero de salidas por Pais en Latinoamérica 2015-2016
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Fuente: 2017 LAVCA Industry Data & Analysis

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 21



En cuanto a los sectores, el que presentd una mayor proporcién de salidas tanto para 2015 como para
2016 fue "“Otros”, que estd compuesto por: educacion, inmobiliario, agronegocios y manufactura, entre
otros. Para el afio 2016, los sectores que le siguen son: i) servicios financieros (17,4%), ii) Tecnologias
limpias (17,0%) vy iii) Energia (17,0%).

Gréafica 12 - Salidas por sector en Latinoamérica 2015 - 2016 (USD Millones)
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E 2.4

Latinoamérica en transformacion

El presente apartado fue elaborado por la Universidad de
los Andes con el fin de dar a conocer el panorama que
enfrenta actualmente la industria de fondos de capital
privado en América Latina. En medio de la pérdida de
dinamismo general de la economia latinoamericana en

los afios recientes, se ha presentado una tendencia que
causa sorpresa: las inversiones de fondos internacionales
de capital emprendedor, en adelante “Venture Capital” en
la regién vienen en crecimiento. En efecto, esta década ha
sido un periodo dificil para el crecimiento macroeconémico
en América Latina. De acuerdo con cifras de la CEPAL,
mientras que el crecimiento del PIB en América Latinay

el Caribe fue de 4,5% en 2011, para el ailo 2016 la tasa
alcanzada fue -1,7%, con tasas negativas para ese afio

en algunos de los paises mds grandes de la regiéon, como
Brasil (-3,6%) y Argentina (-2,0%), y otras apenas pasables
para paises como Chile (1,6%) y México (2,0%). Colombia
estd en este Ultimo grupo, con una tasa de crecimiento de
2,0% en 2016, que no es motivo de celebracién, pero luce
favorable en el contexto regional.

Sin embargo, las inversiones de los fondos de Venture
Capital en América Latina han sequido la tendencia
contraria. Segun los registros de LAVCA (Latin American
Private Equity and Venture Capital Association), mientras
gue en 2011 los fondos de Venture Capital en América
Latina cerraron 69 negocios, en el afio 2016 cerraron 197
negocios. El valor anual de las inversiones realizadas por
estos fondos en la regién pasé de USD 143,0 Millones en
2011 a USD 500,0 Millones en 2016. Si bien el monto se
redujo en el tltimo afio (habia sido de USD 594,0 Millones
en 2015) debido al decaimiento de la actividad econémica
y la persistencia de la incertidumbre en paises como
Brasil, la tendencia de las inversiones de estos fondos

en América Latina han sido un foco de dinamismo en

una region agobiada por los problemas econémicos (ver
grafica 13).

Grdfica 13 - América Latina: Crecimiento del PIB e inversiones de los fondos de Venture Capital
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Varias razones explican el fendmeno. Por una parte,

hay una creciente conciencia en la comunidad

financiera internacional respecto a que el panorama del
emprendimiento en la regién amerita mayor atencién que
la que se le venia prestando tradicionalmente. Como lo dijo
la directora de Venture Capital de LAVCA, Julie Ruvolo, en
una entrevista para el portal brasilefio StartSe, “"América
Latina es quizas la regidon mas sub capitalizada del mundo
para los startups”.

De otro lado, la desaceleracién econémica general de la
regién puede ser vista como la antesala de una época de
auge de los startups mas dindmicos. Multiples diagndsticos
han identificado que la reduccién del crecimiento del

PIB latinoamericano se debe al estancamiento de la
productividad. La caida del crecimiento simplemente ha
puesto a la vista de todos, la necesidad urgente de abordar
una transformacién econdmica hacia la productividad.

En ese contexto, los emprendimientos modernos estan
atrayendo fuertemente la atencién de los inversionistas
mas visionarios. Desde esta perspectiva, factores como el
elevado uso de redes sociales en la region, las bajas tasas
de bancarizacién, los bajos porcentajes de consumo de
productos sofisticados y la ineficiencia logistica que hoy
caracterizan a América Latina son vistos como indicadores
de oportunidad. La percepcién es que los startups

son agentes de transformacion que tendran un papel
protagénico en América Latina en los préximos cinco afios.
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Actividad de los Fondos de Capital Privado en Latinoamérica 2010-16

y perspectivas para 2017.

Levantamiento de recursos

Después de una actividad record en el levantamiento de recursos en
2014, Latinoamérica experimentd una reduccién en los pasados dos
afios. La regién levanté un total de USD 2,3 Billones para el afio 2016,
decreciendo 68% con respecto a 2015.

PE / VC! levantamiento de recursos Latinoamérica
(USD Billones)
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La contribucién de los principales fondos de capital
privado en el total de recursos levantados, disminuyé
desde 2010, lo que demuestra el surgimiento de nuevos
jugadores, enrigueciendo la industria de PE/VC en
Latinoamérica.

% contribucién de los principales fondos de capital privado
al total de levantamiento de recursos

73% 70% 84% ol

Top 15 fondos

57% 53%

Top 5 fondos Top 10 fondos

m2010 m2016
Fuente: 2017 LAVCA Industry Data
Fondos de Capital Privado/Capital Emprendedor (Private Equity/Venture Capital)
PP: Puntos porcentuales

Nota: Los principales fondos de capital privado fueron identificados en base al total de los recursos
levantados.
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Inversiones

Durante los Ultimos 7 afios se presenté un nivel record en actividades
de inversién. En numero, la actividad aumenté en un 14% de 310
transacciones en 2015 a 352 transacciones en 2016.
PE / VC Inversiones Latinoamérica
0,
120% 209

-10%  21%  13%  -11%  -18%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= Monto (USD Millones) —#—Crecimiento
Fuente: 2017 LAVCA Industry Data
Salidas

A pesar de la reduccion del 6% en el nimero de salidas, el monto
incrementd en un 33% respecto al afio 2015.

PE / VC Salidas en Latinoamérica

0
95% 20N 6 3% 24% 36w 33%

10,6

.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmm Monto (USD Billones) —— Crecimiento

Fuente: 2017 LAVCA Industry Data

Perspectivas: ¢Qué esperar en los proximos afnos?

> Los fondos de capital privado nacionales e
internacionales siguen teniendo gran interés por
las oportunidades de inversion en Latinoamérica

> Con valoraciones de entrada relativamente bajas,
Latinoamérica se encuentra en una posicién
favorable para atraer fondos de capital privado.

> Mientras que los sectores de energia,
infraestructura e inmobiliario continuan teniendo
la mayor parte del monto de los negocios, el
interés de los fondos de capital privado ha
aumentado en sectores relacionados con el
consumo como retail, educacién, agricultura,
servicios financieros y cuidado de la salud.

> Desde la perspectiva de la creacion de valor, el
mejoramiento del margen EBITDA serd uno de los
factores clave para los fondos de capital privado.



Actividad de los fondos de capital privado en Latinoamérica 2016,

analisis regional y sectorial.

Analisis regional

Brasil continud liderando, contribuyendo el 57% y 31% del valor de las
inversiones y al monto de las salidas, respectivamente. Sin embargo,
México supera a Brasil en el nimero de inversiones.

Notablemente, Colombia, Centroamérica y el Caribe presentaron un
incremento significativo (235,2% y 152,6% respectivamente) en el monto
de salidas comparado con el afio 2015.

Actividad deals PE/VC en Latinoamérica por
pais 2016
(% incremento o reduccién respecto a 2015)

Analisis sectorial

El sector de energia recibié un interés significativo de los fondos de
capital privado, presentado un aumento del 20%, comparada con el
2015, en la proporcién de inversion total. Sin embargo, la proporcién de
inversion total sector de la salud se redujo un 12%.

En las salidas, el monto contribuido por los servicios financieros se
aumento sobre un 5%, mientras la contribucién del sector de tecnologias
de la informacién se redujo 8%.
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2 deals (-67%) Telecom Transporte
Inversiones:
USD 4.721M (+49%) de Bos | KE
121 deals (-19%) I T - 13
Salidas: Transporte TI:
USD 1.220M (-23%) de
27 deals (+8%) —

Chile

Inversiones:
USD 332M (+81%) de
20 deals (43%)

Argentina

Inversiones:
Salidas: USD 206M (+400%) de
USD 53M de 29 deals (+71%)
3 deals Salidas:
1 deal (-67%)’
Fuente: 2017 LAVCA
Nota: *Valor del deal no disponible
Informacidn del afio anterior no disponible

Cuidado de I 16
la salud

0,3 SRfe 0,1
Be ! %
E S5 [
Inmobiliario Agricultura
I \onto (USD Billones) I NGmero

Fuente: 2017 LAVCA Industry Data

Abreviaciones:

1. Tl se refiere a tecnologias de la informacion
2. SF se refiere a Servicios financieros

3. BS se refiere a Servicios de negocios

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 25



Actividad de los fondos de capital privado en Latinoamérica 2016, analisis de
las transacciones.

Andlisis del tamafio de las transacciones % crecimiento comparado a 2015

Las transacciones con montos inferiores a USD 5 Millones tuvieron . 13%

una participacién del 56% del total del nimero de transacciones, >$100 ,
pero contribuyeron solo el 3% al monto total. Esto en contraste _ 57%

con transacciones con montos superiores a USD 100 Millones que )
representaron el 6% del total del nimero de los transacciones, pero $50-$100 _ 76%
contribuyeron el 51% al monto total _ 75%
I 7
$25 - $50 ’

PE/VC actividad de inversion en Latinoamérica
segun tamafio de la transaccién 2016

I ' o

0,
$10-$25 B 2o
B s
o $5-510 | 0%

o
22% 1
l 23% $1-S5 L1% .

| 3%
1%
1% 2% 3% <S$1 I ?
— i I 4%
<$1 $1-$5 $5-$10 $10-$25 $25-%50 $50-$100 >$100
I % Contribucién (Monto) I % Contribucién (Nimero)

® Monto (USD Millones) mNuUmero

Fuente: 2017 LAVCA Industry Data “
Fuente: 2017 LAVCA Industry Data

Andlisis de la etapa de las transacciones % crecimiento comparado a 2015
Las transacciones de crecimiento y adquisicién jugaron un papel
importante, ya que contribuyeron al 42% del nimero de transacciones _ )
y al 91% del monto total. En 2016, Latinoamérica experimenté un A lEEEn 164%
crecimiento importante en las transacciones de adquisicién, tanto en 9 - 54%
ndmero como en monto, comparado con 2015.
Expansion
y N N 2% |l
PE/VC actividad de inversion en Latinoamérica
seqgun etapa de la transaccion 2016 | 59
Crecimiento

34%
10%
Lo f o

i - Temprana
27% I 20%

NEIE]
2%
1% M = - ’
Semilla Temprana Crecimiento Expansion Adquisicién Mezzanine ® Monto (USD MiIIones) ] NL]mero

I % Contribucién (Monto) I % Contribucién (NUmero)

Fuente: 2017 LAVCA Industry Data

Fuente: 2017 LAVCA Industry Data

Nota: Mezzanine es un dato atipico que experimenta un crecimiento de 9.165% y
700% en monto y ndmero respectivamente.
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E 3.1

Principales hechos macroeconémicos

Como lo muestra la Grafica 14 desde el afio 2011 el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en Colombia
siempre ha estado por encima del crecimiento del PIB de
Latinoamérica debido a una mayor estabilidad politica

y una menor inflacién respecto a la gran mayoria de los
paises de la region. El crecimiento presentado entre 2009
y 2011 se debe al aumento del precio de las materias

primas, especialmente de los hidrocarburos. En 2012

el crecimiento fue menor al de 2011, debido a la crisis
europea y la ralentizacién de la economia de China. A
partir del 2013, el crecimiento del PIB colombiano y de la
regién ha sido menor afio tras afio, producto de la caida en
los precios del petréleo y otros commodities, asi como por
la desaceleracién de las economias regionales.

Grdfica 14 - Crecimiento del PIB®
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A pesar de que el PIB presenta un crecimiento menor

al de aflos anteriores, éste sigue manteniéndose por
encima del promedio de la regién. El crecimiento de Ia
economia colombiana durante el 2016 estuvo impulsado
principalmente por los sectores: i) servicios finanacieros
(4,9%), i) construccién (4,1%) e, iii) industrias
manufactureras (2,9%).

2015 2016
Poblacién (Millones) 48,2 48,7
PIB (USD Millones) 292.080,0 282.462,5
PIB per capita 6.056,1 5.805,6
Inflacion 6,70% 5,70%
a?l'liaii ‘:F%”;rc'a' (USD 15.907,00 15.616,80
Tasa de cambio 3.149,50 3.000,71

8 2T17: Representa la variacion entre el segundo trimestre de 2017 y el de 2016. No hay datos
disponibles a este periodo para Latinoamérica.

De igual manera, durante el 2016, la inflacién colombiana
estuvo por encima del rango meta del Banco Central (2,0%
- 4,0%), cerrando el afio en 5,7%. Este comportamiento

se debid principalmente a i) el fenémeno de El Nifio, que
impacté la oferta de productos agricolas y por ende en los
precios de los productos de consumo, y ii) la devaluacion
de la tasa de cambio. El aumento de la inflaciéon generd
una respuesta en la politica monetaria, aumentando la
tasa de intervencién del Banco Central, llegando a niveles
de 7,8% (nivel mas alto registrado en los Ultimos siete
anos).
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La economia colombiana se ha visto afectada por la
desaceleracién de la economia mundial (la cual pasé de
un crecimiento de 2,7% en el 2015 a 2,4% en el 2016);

y la volatilidad de los mercados. Esto se ha generado por
tensiones politicas y eventos geopoliticos, como la crisis
en Venezuela, la cual generd una reduccién importante de
las exportaciones hacia este pais (- 41,2%).

En los préximos afios se espera un crecimiento en la
evoluciéon macroecondémica Colombia explicada por (i)

la implementacién de los acuerdos del proceso de paz
entre el Gobierno colombiano y las Fuerzas Armadas
Revolucionarias de Colombia (FARC), que se logré después
de mas de cincuenta afios de conflicto armado, (i) los
proyectos de cuarta generaciéon de infraestructura - 4Gy
(iii) el esperado ingreso del pais a la OCDE®.

3.2 | Inversion extranjera directa

Segun las cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), la entrada de
inversién extranjera directa (IED) en América Latina y el
Caribe disminuy6 13,5% entre 2015y 2016, continuando
la tendencia decreciente presentada en el afio anterior.
En la Grafica 15 se presenta la IED para los afios 2015y
2016, en donde se puede observar que la IED en Brasil
tuvo un incremento del 5,7% y una recuperacién luego
de la caida que se presentd durante el 2015 (-22,9% con
respecto al 2014). Adicionalmente, se puede evidenciar
gue hubo reducciones muy fuertes de la IED en Ecuador
(51,4%), Chile (40,3%) y México (19,4%).

Grdfica 15 - Inversidn extranjera directa
en Latinoamérica

México

™~
1 S

7
ﬁ.ﬂ ‘
o Lh
Ecuador “

Chile

T \

o

Fuente: Banco Mundial (USD Millones)**

9 Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico.

19 Documento Informativo: Informe sobre las Inversiones el mundo 2017. Recuperado de:
http://unctad.org/es/PublicationsLibrary/wir2017_overview_es.pdf

11 Se toma una fuente diferente a la del Estudio anterior debido a la disponibilidad de la informacién
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En el caso particular de Colombia, la IED presenté una
recuperacion del 15,9% luego de la importante reduccién
(27,4%) que tuvo durante el aflo 2015. Esta estuvo
representada principalmente en sectores diferentes al de
minas y petréleo.

En la Grafica 16 se presenta la IED en Colombia por
sector, en donde "otros" corresponde a: (i) transporte,
almacenamiento y comunicaciones, (ii) agricultura, caza,
silvicultura y pesca, (iii) mineria y (iv) servicios comunales.
Este indicador en conjunto presentd una disminucion del
9,8%, afectado principalmente por la reduccién de la IED
en el sector de mineria (118,3%).



Gréafica 16 - IED en Colombia por sector

Sector Petrolero
16,4%

= Servicios Financieros, Comercio y 5
Turismo 21,4%

Manufactureras 29,2%

= Construccion

= Servicios Publicos
11% 17,6%

14,0%

Fuente: Banco de la Republica

= Otros

Los sectores que generaron mas IED
en Colombia durante 2016 fueron: i)
servicios publicos con USD 3.644,0
Millones (incrementd 1.288,4%
respecto a 2015 en donde la IED fue
de USD 274,0 Millones), ii) servicios
financieros, comercio y turismo con
USD 3.617,0 Millones (disminucién
de 8,4% respecto a 2015) v iii) sector
petrolero (disminucién de 11,2%
respectoa 2015).
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@ 4.1 | Principales cambios regulatorios 2016

4.1.1 Impacto de la reforma tributaria para los fondos
de capital privado.

La reforma tributaria, incorporada mediante la Ley 1817
de 2016, introdujo una serie de cambios que tienen un
impacto para los fondos de capital privado. Si bien estas
modificaciones no regulan directamente a los fondos, su
versatilidad e inversiones en varios sectores determinan
la necesidad de revisar sus esquemas de inversion para
evaluar en dénde se hace necesario incorporar ajustes.

Es importante destacar que la preocupacién que
ColCapital habia manifestado sobre la transparencia

fiscal de los fondos de inversién colectiva cerrados®? y

la iniciativa para impedir que esa transparencia fuese
eliminada con la reforma condujo a que no se introdujeran
cambios en las reglas existentes en perjuicio de dicho
principio. De acuerdo con los andlisis realizados por el
equipo de tributario de EY Colombia, la reforma no aclaré
la manera cémo opera el principio de transparencia

para efectos fiscales, dejando una duda sobre esta
interpretacién. La Dian aclard este punto mediante el
Concepto No. 13279 de mayo de 2017, donde sefiald, a la
luz de la reforma tributaria, lo siguiente:

i. Las utilidades que distribuye un fondo de inversién
colectiva no constituyen un dividendo.

ii. El principio de transparencia sigue aplicando en
materia del impuesto a la renta, en los términos de
los articulos 23-1 y 368-1 del Estatuto Tributario.

iii. La naturaleza de la utilidad que perciba el
inversionista en el fondo debe atender la naturaleza

del ingreso que origina dicha utilidad.

Definicidn normativa que incluye a los fondos de capital privado.

Bajo este principio se impone fiscalmente la obligacién de analizar la naturaleza y origen
del ingreso que origina la utilidad.

De acuerdo con el andlisis de EY Colombia, los puntos destacados no son exhaustivos y
seqgun el perfil del fondo o el sector en el que se mueva puede haber mds disposiciones con
un impacto relevante y, por lo mismo, recomendamos su lectura y andlisis integral.

CREE: impuesto sobre la renta para la equidad, el cual sustituye las contribuciones
parafiscales que actualmente realizan todas las empresas que contratan trabajadores.

¢ Eliminando el periodo de transicién hasta el 2019 previsto en la reforma tributaria del
ano 2012.

De esta manera, se reitera el principio de transparencia
fiscal*® y por lo mismo la proteccién con que cuentan

los fondos de inversidn colectiva para evitar anticipar
utilidades fiscales con la redencién inicial. A continuacion,
se destacan las reglas introducidas mediante la reforma
tributaria gue son de particular importancia para el
sectort#:

i. La modificaciéon en las tarifas del impuesto a la renta
y la eliminacion del CREE*®, a partir del afio 2017.
En efecto, las tarifas combinadas del 42,0% y 43,0%
para los aflos 2017 y 2018 fueron reemplazadas
por una tarifa del impuesto sobre la renta del 34,0%
para el 2017 y 33,0% para el 2018 en adelante, mds
una sobretasa al impuesto sobre la renta del 6,0%
para el 2017 y del 4,0% para el 2018. De esta forma,
gueda el panorama de un 40,0% tasa neta para el
2017, 37,0% para el 2018 y 33,0% para el 2019 en
adelante.

ii. Laintroduccién del impuesto a los dividendos sobre
utilidades generadas a partir del afio 2017, que
aplica: a) en la remision de utilidades al exterior,

a una tarifa del 5,0%, y b) para beneficiarios

finales en Colombia, a una tarifa entre el 5,0% y

el 10,0%, segun el monto de la utilidad objeto de
distribucién. Cabe destacar que este impuesto aplica
independientemente que las utilidades a distribuir ya
se hayan gravado en cabeza de la sociedad que las
distribuye.

iii. Laincorporaciéon de los Marcos Técnicos Normativos
Contables al régimen tributario a partir del
1 de enero de 201716, que fija las reglas de
reconocimiento de ingresos, costos y gastos para
efectos fiscales y crean excepciones especificas
frente a la contabilidad.

iv. Laintroduccién de reglas especiales de
reconocimiento de ingresos para ciertos negocios,
entre los cuales se destacan los contratos de
concesion y APP (Asociaciones Publico Privadas),
instrumentos financieros, acciones preferentes,
contratos de colaboracién empresarial, contratos
por servicios de construccién y contratos de
arrendamiento.

v. La eliminacion del goodwill como activo fiscalmente
amortizable y la regulacién del costo y amortizacién
de activos intangibles, incluyendo su categorizacion.

vi. Los cambios en las tarifas de retencién en la fuente
por pagos al exterior y algunas reglas del IVA, entre
los cuales se destaca la unificacién a una tarifa Unica
del 15,0% por pagos por concepto de consultorias,
asesorias, servicios técnicos, asistencia técnica,
ganancias de capital e intereses, la extensién de la
regla de fuente en IVA a servicios prestados desde el
exterior y el aumento de la tarifa del IVA al 19,0%.




Vii.

viii.

La introduccion del régimen de Entidades
Controladas del Exterior sin residencia en Colombia
(ECE). Mediante este régimen se crean reglas en
cuanto a 1) la realizacién de ingresos, costos y
gastos en materia fiscal en cabeza de un residente
fiscal colombiano, en funcién del concepto de
“rentas pasivas”; 2) reglas en materia de distribuciéon
de dividendos desde una ECE, asi como del
reconocimiento de ganancias de capital, y 3) reglas
en cuanto al reporte de beneficiarios efectivos,
término igualmente definido en materia tributaria.
Se destaca que la calificacién como ECE no se limita
a una sociedad, sino que cobija otros vehiculos de
inversion como patrimonios auténomos, fiducias, los
mismos fondos de inversidn colectiva, fundaciones
de interés privado, locales o en el exterior, y otras
entidades con o sin personalidad juridica. Ademas,
el concepto de “rentas pasivas" enmarca no sélo
figuras tradicionales en materia tributaria como
son intereses, regalias y dividendos, sino que cubre
igualmente las rentas por arrendamientos de bienes
inmuebles, la enajenacién de activos que generen
rentas pasivas y la compra y venta de bienes o la
prestaciéon de servicios que cumplan con ciertas
caracteristicas.

Se incorporan normas anti-elusion en el régimen
tributario, iniciando con la repotenciacién del
concepto de abuso tributario que faculta a la

DIAN para re- caracterizar operaciones gue no
tengan, entre otros, términos econémicos o
comerciales razonables o donde un beneficio fiscal
no sea consecuente con los riesgos empresariales
asociados. Al combinar esta disposicién con la
firma del Instrumento Multilateral derivado de las
iniciativas BEPS'” de la OCDE, se hace necesario
revisar las estructuras de inversién tradicionales y
las ya creadas, para evaluar su sostenibilidad ante
estos nuevos panoramas tributarios.

Se cambia el marco legal de la firmeza de las
declaraciones tributarias, extendiendo dicho
término a tres, seis y hasta 12 afios. Esto resulta
especialmente relevante en la definicién de
mecanismos de cobertura, ajuste a precio y
garantias de las inversiones y adquisiciones que
realice un fondo de inversién, pues la expiracion de
contingencias tributarias se extiende por encima de
los plazos tradicionales en los que dichas medidas
contractuales son establecidas.

Complementando lo anterior y basado en el
analisis de la firma de abogados Brigard & Urrutia,
esta reforma introdujo importantes cambios en el
régimen tributario que en mayor o menor medida
afectan las inversiones en el pais. Sus analisis
coinciden con EY Colombia, en el sentido que la
reforma no modifico el régimen impositivo de los
fondos de capital privado, ya que se mantienen la
transparencia fiscal del vehiculo y el diferimiento
para los inversionistas, tal como estaban vigentes
antes de la reforma. En este sentido, aun con la
entrada en vigencia de la reforma tributaria, (i)
los fondos no son contribuyentes del impuesto
sobre la renta, (ii) los inversionistas son quienes
estdn sujetos al impuesto, pero solo al momento
de la distribucién de las utilidades del fondo, y
(iii) la tributacion de las utilidades se establecera
en funcion de la naturaleza del ingreso que las
origind.

Por otra parte, cabe destacar que aun cuando las
modificaciones de la reforma tributaria no tienen
impacto alguno en la tributacién directa de los
inversionistas, éstas si pueden generar efectos en
lo que respecta al modelo financiero del proyecto
gue se desarrolla si la operacién involucra pagos

a proveedores del exterior, incluyendo en algunos
casos al Gestor Profesional. Ello, en la medida

gue con la entrada en vigencia de la Ley 1817

se cambiaron algunas de las reglas aplicables en
materia de retencién en la fuente y del impuesto al
valor agregado (IVA) aplicables a los pagos que se
efectuan a personas sin residencia en Colombia. La
aplicacion de estas normas, por supuesto, se debe
evaluar en detalle en cada caso concreto.
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4.1.3 Decreto 2103 de 2016 | (A

Mediante este Decreto se modificaron algunos de los
preceptos aplicables al régimen de inversién de las
entidades aseguradoras y sociedades de capitalizacion.
Esta requlacién buscd replicar la reforma realizada un
tiempo antes en el régimen de inversion de las sociedades
administradoras de fondos de pensiones obligatorias y
fondos de cesantias (AFPs), incluyendo las siguientes:

i. Inclusién expresa entre los activos admisibles de estas
entidades, la inversidn en fondos de capital privado
inmobiliarios locales o del exterior.

ii. Incorporacion de la excepcion establecida
en el régimen de inversién de las sociedades
administradoras de pensiones obligatorias y de fondos
de cesantias, en relacion con la posibilidad de invertir
en fondos de capital privado que inviertan en activos,
participaciones y titulos cuyo emisor, aceptante,
garante o propietario fuera la misma entidad
aseguradora o la misma sociedad de capitalizacién,
sus filiales o subsidiarias, su matriz o las filiales o
subsidiarias, cuando se tratara de fondos de capital
privado que destinen 2/3 partes de los aportes en
proyectos de infraestructura bajo el esquema de las
asociaciones publico privadas (APPs), de conformidad
con ciertos requisitos establecidos en la regulacién
aplicable.

iii. Se elimind el Iimite individual de inversién de las
compafiias de seguros de vida del 5,0% en fondos de
capital privado locales, por una parte, y en fondos
de capital privado extranjeros, por el otro, para
establecer un limite conjunto de inversién de 10,0%
en ambos tipos de vehiculos (excluyendo los fondos de
capital privado inmobiliarios).

iv. Se establecié un limite de inversion global para las
compafiias de seqguros de vida del 25,0% en los activos
alternativos (incluyendo los fondos de capital privado
locales y extranjeros).

v. Se establecié un Iimite de inversién conjunto para las
compafiias de seguros generales y las sociedades de
capitalizacién del 5,0% para la inversién en fondos
de capital privado locales y extranjeros, exceptuando
aquellos cuyos activos subyacentes fueran los
inmobiliarios.
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En adicion a lo anterior, el Decreto 2103 de 2016, realizd
las siguientes reformas:

i. Mayor delimitacién y claridad con respecto a los tipos
de Fondos de Inversién Cotizados en Bolsa (ETFs,
Exchange Traded Funds, por sus siglas en inglés) en los
gue pueden invertir las entidades aseguradoras y las
sociedades de capitalizacién.

ii. Ampliacion del régimen de inversién en los ETFs,
siendo ahora admisible la inversiéon en ETFs cuyo
indice haya sido construido a partir de precios de
materias primas o productos bdsicos (commodities) o
divisas.

iii. Inclusién de la posibilidad de que estas entidades
puedan invertir en participaciones de fondo de
cobertura o fondo de inversién libre (Hedge Funds) o
esquemas inversién colectiva que tengan estandares
regulacidn y supervision equivalentes a los de éstos.

iv. Adicion de la posibilidad de que estas entidades
pudiesen invertir en participaciones en fondos o
esquemas de inversién colectiva que en su prospecto
o reglamento tengan por objeto principal invertir en
activos de naturaleza inmobiliaria incluidos los Fondos
inmobiliarios (REITS, Real Estate Investment Trust, por
sus siglas en inglés).

v. Inclusién de una lista de inversiones restringidas,
mediante la cual se limita el monto de los recursos
gue estas entidades pueden invertir en activos como
participaciones de fondos de inversién colectiva
apalancados o participaciones de fondo de cobertura o
fondo de inversioén libre (Hedge Funds), entre otros.

4.1.4 Circular Externa 015 de 2016 (A

Mediante esta Circular Externa, la Superintendencia
Financiera modificé el Capitulo Xl de la Circular Basica
Contable y Financiera, en relacion con las reglas de
valoracién de los activos que integran los portafolios

de inversion de los fondos de capital privado. Dicha
Circular establece que los activos en los que invierten los
fondos deben valorarse de conformidad con las reglas
previstas en el Capitulo I-1 de la Circular Basica Contable
y Financiera, salvo que dichas metodologias no resulten
aplicables a una determinada inversion, caso en el cual se
podran aplicar metodologias diferentes, siempre y cuando
sean reconocidas técnicamente por la Superintendencia
Financiera de Colombia.



Adicionalmente, esta circular establece que los activos en
los que inviertan los fondos de capital privado deberdn ser
valorados por los proveedores de precios reconocidos por
la Superintendencia Financiera, salvo que el mencionado
proveedor no cuente con la metodologia de valoraciéon

o con la capacidad técnica para desarrollarla, caso en el
cual la sociedad administradora del fondo podra delegar
la valoracion en el Gestor Profesional del vehiculo, en un
valorador independiente o en otro proveedor de precios
diferente al oficial, bajo el cumplimiento de ciertos
requisitos en cada caso.

Respecto de la interpretacion de esta Circular Externa, es
importante tener en cuenta que, con posterioridad a la
reestructuracién interna de la Superintendencia Financiera
(derivada de la entrada en vigencia del Decreto 1848

de 2016), y la division del desarrollo del proceso de no
objecion entre la direccion de fiduciarias y la direccion de
intermediarios de valores, dependiendo de la naturaleza
juridica de la sociedad administradora del fondo de capital
privado, se han presentado algunas modificaciones en la
interpretacién inicial realizada por la Superintendencia
Financiera, por lo que se esta trabajando en conjunto

con esta entidad y los demds gremios involucrados en

la estructuracién de estos vehiculos, para lograr una
interpretacién definitiva sobre dicha Circular Externa.

4.1.5 Circular Externa 035 de 2016 | 0

Mediante esta Circular Externa, la Superintendencia
Financiera impartio instrucciones relativas al reporte
de composicion del capital de las entidades sometidas a
su vigilancia y control, incluyendo los fondos de capital
privado inscritos como emisores en el Registro Nacional
de Valores y Emisores. En este sentido se crearon dos
formatos adicionales para el reporte de informacién de
los principales 25 accionistas de cada fondo de capital
privado, asi como la informacion de los accionistas de
seqgundo, tercer nivel y la persona o grupo de personas
naturales que, directa o indirectamente, ejercen el control
efectivo final sobre la entidad vigilada y/o controlada,

al ostentar los beneficios politicos y/o econémicos que
otorga la propiedad de un titulo de los 25 principales
accionistas.

I

Por medio de la Circular Externa 054 la Superintendencia
Financiera modificé algunos numerales del Capitulo IlI del
Titulo VI de la Parte Il de la Circular Basica Juridica que,
de conformidad con lo establecido en el Capitulo VI del
Titulo VI de la Parte Il de la Circular Bdsica Juridica, son
aplicables a los fondos de capital privado.

4.1.6 Circular Externa 054 de 2016 |

Al respecto, la Circular Externa 054 referida adicioné
una serie de instrucciones para los Fondos de Inversién
Colectiva (FIC) cuando realizan inversiones directas o
indirectas a través de operaciones de factoring en titulos
valores y otros derechos de contenido econémico que
no estén inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores. Ademas de fijar condiciones especiales que
deben cumplir las administradoras de los fondos de
inversioén colectiva, se identifican principalmente los
siguientes cambios para las sociedades administradoras:

i. Disponer de sistemas para el cruce e intercambio
de informacién en relacion con las contrapartes y/o
agentes con los que interactda en la adquisicién o
gestion del portafolio.

ii. Establecer reglas especificas sobre los conflictos de
intereses y de las relaciones con vinculados.

iii. Contar con la infraestructura tecnoldgica y operativa
gue garantice la adecuada gestién de recaudo.

iv. Establecer la forma de guardar, custodiar y conservar
dichas inversiones.

v. Realizar auditorias semestrales internas especificas
en este tipo de inversion.

vi. Divulgar al publico de forma clara en su pdgina web,
dentro de los cinco primeros dias habiles de cada mes
un informe de riesgos, asi como otra informacién
adicional a disposicién de los inversionistas.

Si bien se han presentado avances reqgulatorios en
materia de fondos de capital privado, se hace necesaria
una reforma al Decreto 2555 de 2010, con el fin de dar
claridad a los roles y responsabilidades de las partes que
intervienen en un fondo de capital privado, permitiendo
agilizar la operacién de estos vehiculos y alinearlos cada
vez mas a los estandares internacionales, manteniendo
la condicién y naturaleza de estos fondos como activos
alternativos.

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 3T
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4.2 | Evolucion de los Gestores Profesionales

La industria de Fondos de Capital privado cumplié 12

afios de operacién en Colombia, presentado un ritmo de
crecimiento acelerado. En la Grafica 17 se presenta la
evolucion anual histérica de los Gestores Profesionales

en el pais, cifra que asciende a 63 firmas activas, de

las cuales 62 proporcionaron informacién detallada de

su afio de inicio de operacién para el presente Estudio.
Entre enero y junio de 2017, fueron creados tres nuevos
Gestores Profesionales, presentando asf, una tasa anual
compuesta de crecimiento de 21,4% entre los afios 1995y
junio de 2017. En esta versién del Estudio fueron incluidos
datos del primer fondo regional del Gestor Profesional
LAEFM!8, el cual incluyé a Colombia, dentro de su tesis de
inversion regional en el afio 1995, y que posteriormente

en 2005, cred el primer fondo de capital privado bajo
regulacion colombiana. Las cifras evidencias que Colombia
estd avanzando cada vez mas en consolidar el mercado de
Fondos de Capital Privado como motor de desarrollo de la
economia nacional.

4.2.1 Numero de Gestores Profesionales

Las cifras del nimero de Gestores Profesionales fueron
ajustadas respecto al Estudio del 2016, presentando una
mejora en la cantidad y calidad de la informacion y un

mejor seguimiento.

Grdfica 17 - Evolucidon numero de Gestores Profesionales, a junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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No obstante, desde el afio 2015 se evidencia un
decrecimiento en el nimero de nuevos Gestores
Profesionales creados por afo, cifra que se espera a
finales del 2017 sea superior al afio anterior, de acuerdo
con la informacién que ha sido registrada de nuevos
Gestores Profesionales en el pais a la fecha del Estudio.
Las principales razones de esta desaceleracion, se
atribuyen a la mayor dificultad para levantar fondos en
la regién Latinoamérica'®, asi como el bajo interés de los
inversionistas institucionales (principalmente los fondos
de pensiones) en financiar Gestores Profesionales por
primera vez en el pais, sumado al cambio reqgulatorio del
régimen de inversién de los fondos de pensiones, el cual

unificd los Iimites de inversion en fondos de capital privado

locales e internacionales.

4.2.2 Porcentaje de Gestores Profesionales locales vs

internacionales

La evolucion de los Gestores Profesionales ha venido

acompafada del desarrollo tanto de Gestores locales como

internacionales. Estos ultimos, han sido de gran valor
para la industria local, porque han traido conocimiento

y mejores practicas internacionales, elevando los
estandares de gestion. En la Grafica 18, se presenta el
porcentaje de Gestores Profesionales de origen local e
internacional, de un total de 63 Gestores Profesionales
que reportaron informacién para este Estudio. A junio de
2017, el porcentaje de participacién de Gestores locales
es de 50,8% y de internacionales del 49,2%, presentando
una leve variacién frente a la composicion del 2016, de

55,0% locales y 45,0% internacionales. Esta variacion se
debe a la identificacidon de un mayor nimero de Gestores
internacionales, que no habian reportado informacién
previamente, ademas de la llegada de jugadores
internacionales como BlackRock y HIG Capital.

50,8%
55,0%

Internacional

2017
2016

45,0%
49,2%

Nacional
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4.2.3 Nuevos Gestores Profesionales

La tendencia histérica de crecimiento a través de
Gestores Profesionales orientados Unicamente al

sector inmobiliario presenta en 2017 cambia hacia

la estructuracién de fondos de capital emprendedor,
infraestructura e inmobiliarios. Esto podria atribuirse a
nuevas oportunidades en: i) el sector de agro negocios,
consecuencia de la firma del acuerdo de la paz, ii) el sector
de infraestructura para financiar el ambicioso proyecto del
Gobierno en la implementacién de los proyectos de cuarta
generacién - 4G vy iii) en el ecosistema de emprendimiento
en el pais.

Gréfica 19 - Nuevos Gestores Profesionales
por tipo, enero 2016 a junio 2017

@

Capital Emprendedor
2016: 0
Ene-Junl7: 1

£

Inmobiliario
2016: 3
Ene-Junl7: 1

®

Infraestructura
2016: 3
Ene-Junl7: 1

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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E 4.3

4.3.1 Nuamero de fondos de capital privado

La evolucién de los fondos de capital privado en términos
del nimero de fondos creados anualmente ha mostrado
un progreso considerable. En la historia de la industria en
Colombia se han creado en total 103 fondos de capital
privado, con el objetivo de financiar el crecimiento de
empresas y/o proyectos en diversos sectores econdémicos,
en diversas etapas de desarrollo. A junio de 2017, se
recolecté mas informacién de los fondos de capital privado
gue la reportada en el Estudio 2016, pasando de tener
87 fondos, a reportar informaciéon de 103 en el presente
Estudio, de los cuales 102 reportaron informacién

Evolucion de los Fondos de Capital Privado

completa desde el afio de creacién. En esta nueva
informacion, se encuentran dos fondos creados uno en
1995 y otro en 1998 de la firma gestora LAEFM2°, de los
cuales, a pesar de no ser locales, realizaron inversiones
en Colombia. Solo hasta el afilo 2005, fueron creados los
dos primeros fondos de capital privado bajo la regulacién
colombiana, estos son el fondo de capital privado de
Hidrocarburos de Colombia, de la firma gestora LAEFM, y
el fondo Transandino Colombia, de la firma gestora Seaf
Colombia, hoy MAS Equity Partners.

Grdfica 20 - Evolucién numero de fondos de capital privado, a junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

El afio de mayor creacién de fondos en la historia de

la industria fue el 2015, a pesar de la desaceleracién

de la economia colombiana. Sin embargo, en la Grafica
20 puede verse que ajunio de 2017 se presenta una
disminucién significativa en el nimero de fondos creados
en Colombia, con tan solo tres nuevos fondos creados,
ubicandose hasta el momento, entre los afios con menor
cantidad de fondos de capital privado creados. A junio de
2017 laindustria de fondos de capital privado presenté
un crecimiento anual compuesto de 24,5% en creacion de
fondos desde 1995.

20 Latin American Enterprise Fund Managers

En el afio 2016, se crearon ocho fondos de capital privado:
cuatro fondos inmobiliarios, dos de infraestructura, uno
de recursos naturales y uno de capital emprendedor, de
los cuales cabe resaltar que la mitad de los fondos son
gestionados por Gestores Profesionales locales. A junio

de 2017, se tiene registro de tres nuevos fondos, que han
conseqguido su primer cierre financiero con compromisos
de capital para ser invertidos en Colombia, de los cuales
uno es inmobiliario, uno de infraestructura y uno de
impacto, de los cuales tan solo uno tiene Gestor local.

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 41



En términos generales, la evolucion de los fondos de
capital privado ha mantenido una tendencia creciente. Con
lo cual se puede inferir que estos vehiculos de inversién,
efectivamente son de gran interés para los inversionistas
por sus rentabilidades diferenciales, asi como un
mecanismo de financiacién para los activos colombianos.
Adicionalmente, los inversionistas prefieren cada vez

mas exposicidn de riesgo a vehiculos con politicas de
inversién mas regionales, siendo menos atractivos los
fondos con exposicién en un solo pais. Si bien la regulacién
colombiana ha avanzado significativamente en los ultimos
afios, las exigencias normativas contindan siendo una
barrera para la industria local, haciendo que la creacion de
nuevos fondos sea compleja, dispendiosa y costosa, frente
a regulaciones en economias mas avanzadas.

4.3.2 Tipo de fondos de capital privado

De 103 fondos de capital privado que se han creado en
la historia de la industria, actualmente se encuentran
activamente operando 95 fondos que en adelante
serviran de referencia para el Estudio. La Grafica 21
presenta la composicién por tipo de fondo que existe en
el pafs. El fondo de adquisicién/crecimiento predomina
representando el 31,6%, sequido de los fondos de
capital privado inmobiliario con el 27,4% y los fondos de
infraestructura con el 13,7%, representando el 72,6%
del total de la industria, en particular estos ultimos
aprovechando el avance del marco normativo y el impulso
gue ha dado el Gobierno para poder financiar las vias de
cuarta generacion en el pais.

Grdfica 21 - Perfil de los fondos activos por tipo,
ajunio 2017

31,6%

11,6%

274%

® Inmobiliario
m Capital Emprendedor
m Recursos Naturales
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Infraestructura
H Impacto

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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4.3.3 Moneda de constitucion de los fondos de capital
privado en Colombia

La moneda que predomina en la constitucion de los
fondos de capital privado es el délar americano. De los
fondos activos, 57,8% usan el délar americano, 41,1%
hace uso del peso colombiano, y el 1,1% restante usan

el sol peruano. Con respecto al 2016, el porcentaje de
fondos que emplean el délar americano como moneda
pasé de representar el 54,0% al 57,9%, lo anterior puede
responder a la inclusién de nuevos fondos con este tipo de
moneda o a una preferencia por ésta, con el objetivo de
evitar riesgos cambiarios.

Grafica 22 - Moneda de Constitucién por Tipo de Fondo a
Junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Con el fin de facilitar el manejo de la informacidn, las
cifras presentadas en el Estudio se encuentran en délares
americanos. Por esta razén, los fondos cuya moneda es
el peso colombiano o el sol peruano, tendran variaciones
significativas en sus montos, teniendo en cuenta tanto la
apreciacién que el délar ha tenido durante el dltimo afio
frente a las dos monedas. A pesar de que el délar sigue
predominando como moneda de constitucidn, los fondos
en pesos colombianos siguen representando un porcentaje
importante, por lo que la variacién de la tasa de cambio
tendrd un impacto significativo en las cifras de los
compromisos de capital, que mds adelante se presentan.



4.3.4 Monto de compromisos de capital por tipo de
moneda

Como se presenta en la Grafica 22, a junio de 2017 el
porcentaje de fondos cuya moneda de constitucién es el
peso (41,1%) no difiere considerablemente del porcentaje
de aquellos que se encuentran en délares (57,9%). Sin
embargo, en la Grafica 23 se muestra que en términos de
compromisos de capital la brecha es mas grande, ya que,
de los 95 fondos reportados y activos, en délares mueven
un porcentaje mucho mayor de compromisos de capital,
gue los que estan en pesos colombianos. De esta manera,
el 68,7% del total de compromisos de capital se encuentra
representados en los fondos cuya moneda de constitucién
es el dolar, mientras que el 31,1% de los compromisos
pertenece a los fondos en pesos colombianos y finalmente
el 0,2% al fondo que utiliza los soles peruanos como
moneda.

Grafica 23 - Monto de compromisos de capital por tipo de
moneda Junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

4.3.5 Jurisdiccién de los fondos de capital privado

A junio de 2017, de los 95 fondos activos, 54 son de
caracter local y 41 de jurisdiccién internacional, de
manera que el 56,8% del total de fondos tenidos en
cuenta son nacionales. Si se comparan estas cifras con
las presentadas en el Estudio de 2016 puede verse un
aumento en el porcentaje de fondos cuya jurisdiccién es
internacional. Lo anterior, explicado principalmente por
la tendencia creciente de creacién de fondos regionales,
los cuales son domiciliados en jurisdicciones diferentes
a la colombiana, sumado a las condiciones de otras
jurisdicciones que facilitan la creacién de estos vehiculos
y en las cuales los costos de constituir un fondo son
menores comparados con la jurisdiccién colombiana.

Grdfica 24 - Jurisdiccién de los fondos de capital privado, a

junio 2017
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43,2%

Internacional

= Nacional

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia 43



4.3.6 Tiempo de vida de un fondo de capital privado en Colombia

La Gréfica 25 muestra el tiempo de vida promedio de un fondo de capital privado, calculado con la
informacidn reportada por cada fondo a junio de 2017, segun el periodo de duracién de cada tipo de
fondo establecido en el reglamento. Los fondos de recursos naturales tienen en promedio un tiempo
de vida mayor a los demas tipos de fondos, esto se debe a que dependen de factores externos que
afectan la duraciéon y al perfil de proyectos que invierten como reforestacién, plantacién agricola, entre
otros. Los fondos de infraestructura e inmobiliarios manejan inversiones en activos, que similar a los
de recursos naturales, requieren de mayor tiempo en la ejecucién, con un tiempo promedio de vida de
15 aflos. Por otro lado, los fondos de capital emprendedor, impacto, adquisiciéon y crecimiento tienen
duraciones menores a los anteriormente mencionados, y mantienen el tiempo tedrico de diez afios de
duracién del fondo.

Grdfica 25 - Tiempo promedio de vida de un fondo de capital privado en Colombia, a junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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4.3.7 Fondos en etapa de levantamiento de capital

Los fondos en etapa de levantamiento de capital

son considerados aquellos en operacion, que ya
consiguieron el primer cierre financiero (cierre inicial),
y contintian buscando recursos con potenciales
inversionistas para lograr el monto de cierre objetivo
del fondo. En Colombia en el afio 2016 se tenian
reportados 20 fondos de capital privado en etapa de
levantamiento de capital, cifra que a junio de 2017
ascendié a 22 fondos.

Como se presenta en la Gréfica 26, al igual que en
ejercicios anteriores, el mix del mercado se enfocé en la
creacion de fondos inmobiliarios, con una participacion
del 40,9%. Sequido a estos se ubican los fondos de
impacto, de infraestructura y de recursos naturales,
cada uno de los cuales tiene una participacién del
13,6%, y por ultimo los fondos de adquisicion/
crecimiento y de capital emprendedor, ambos con un
9,1%.

El monto objetivo de los compromisos de capital

gue los fondos esperan levantar?! asciende a USD
3.406,2 Millones, de los cuales, a la fecha de toma de
informacion de este Estudio, se han levantado USD
1.171,9 Millones. Se puede esperar que en los proximos
meses estos fondos logren levantar los recursos
restantes (USD 2.234,3 Millones) para cumplir su meta,
tal como se presenta en la Grafica 27.

Grafica 26 - Fondos en etapa de levantamiento de capital
(por tipo de fondo), a junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

En los préoximos meses, se espera que los fondos tanto
inmobiliarios como de infraestructura, sean los que
movilicen mayores recursos para la economia del pais,
sumando montos adicionales por cerca de USD 1.644,6
Millones a los que cuentan actualmente a través de sus
primeros cierres financieros.

Grdfica 27 Compromisos de capital monto objetivo vs cierre inicial para fondos en
levantamiento de capital Junio 2017
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21 De los 22 fondos en etapa de levantamiento de capital, 20 suministraron esta informacidn.

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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4.3.8 Fondos en proceso de estructuracion

Se entiende por fondo en proceso de estructuracion, Grdfica 28 - Perfil de los fondos en estructuracion por
aquel que no ha logrado su primer cierre financiero (cierre tipo de fondo, Junio 2017

inicial), monto minimo requerido en el reglamento para
iniciar operaciones. Es decir, se encuentra en proceso

de no objecion ante la Superintendencia Financiera para
los fondos locales y en la promocion del fondo frente a
potenciales inversionistas. A junio de 2017, continua el
interés de Gestores Profesionales (tanto nuevos como
existentes) en estructurar nuevos fondos de capital
privado en el pais. Lo anterior, ha generado expectativas
de crecimiento y sostenibilidad de la industria en el

corto y mediano plazo, asi como el interés de continuar
apalancando el crecimiento de empresas y/o proyectos
en los sectores mas representativos de la economia
colombiana como servicios, salud, consumo/retail,
tecnologia, agro negocios, infraestructura, entre otros.
A la fecha, se conocen diez iniciativas que se encuentran
en proceso formal de levantamiento de capital, las cuales
esperan consequir su primer cierre financiero en los Adquisicion/crecimiento  m Capital Emprendedor
préximos seis meses, como se presenta en la Grafica
28, predominando la creacion de fondos de adquisicion/
crecimiento.

= Impacto Infraestructura
m Recursos Naturales

., Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
ElI 80,0% de los fondos en estructuracion son locales b

y el restante son fondos internacionales que tienen a
Colombia dentro de su foco regional de inversion. De

esta muestra, predominan las iniciativas de fondos de
adquisicién/crecimiento (30,0%) seguido de los fondos

de capital privado de deuda para infraestructura (20,0%),
capital emprendedor (20,0%), impacto (20,0%) y recursos
naturales (10,0%).

Grdfica 29 - Compromisos de capital objetivo vs cierre inicial fondos en estructuracidn, Junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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Los diez fondos que se encuentran en proceso de estructuracion estiman tener su cierre inicial en los
préoximos seis meses, levantando recursos por un monto estimado de USD 599,8 Millones y esperando
alcanzar un tamafio objetivo por recursos que ascienden a USD 1.707,6 Millones. Esta meta debe
cumplirse, entre finales de 2018 y principios de 2019, con lo que se esperaria que la industria sumara
USD 1.107,8 Millones en compromisos de capital a su tamafio actual, como se presenta en la Grafica 29.

4.3.9 Fondos finalizados

Como se menciond al principio del Estudio, la industria en Colombia cumplié 12 afios de operacion, por

lo cual varios de sus fondos han culminado sus ciclos de vida. En este dltimo afio, se identificaron ocho
fondos de capital privado que se encuentran finalizados, es decir que ya desinvirtieron todos los activos de
su portafolio. El hecho de que estos fondos ya no se encuentren activos, implica para el Estudio, que sus
compromisos de capital por USD 614,0 Millones, no se cuentan dentro de los compromisos de capital de
los fondos operando actualmente, pero si en el impacto en las cifras de las inversiones consolidadas de la
industria. En este sentido, la Grafica 30 muestra por cada tipo de fondo, el nimero de fondos finalizados

a junio de 2017 y el total del monto de compromisos de capital que movilizaron estos fondos durante su
ciclo vida en la historia de la industria en el pais.

Gréfica 30 - Compromisos de capital destinados a Colombia por fondos finalizados??
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Es claro que por la duracién de los fondos de adquisicion/crecimiento y por ser la categoria que tiene
mayor nimero de fondos que datan desde el inicio de la industria en Colombia, es el tipo de fondo que
mayor nimero de fondos finalizados tiene, asi como el sequndo en movilizar recursos representados en
compromisos de capital. Por su lado, un solo fondo de recursos naturales ha sido en la historia del pafls, el
gue mas recursos movilizé en el sector de hidrocarburos especificamente.

El bajo volumen de fondos finalizados demuestra que la industria en Colombia es todavia muy joven, y la
trayectoria de los Gestores Profesionales apenas estd en fase de consolidacién. Esto no es una sefial de
debilidad de la industria, sino la confirmacién de que la trayectoria se construye con el paso de los afios,
y que la maduracién toma tiempo. El reto de la industria en los préximos afios es demostrar la capacidad
de salir de inversiones exitosamente, y finalizar los fondos con resultados positivos, para seguir con el
levantamiento de nuevos fondos por parte de los mismos gestores.

22 En esta gréfica se incluye los compromisos de capital de fondos que ya cumplieron su ciclo de
vida, pero que fueron movilizados en la historia de la industria.
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[E] 4.4 | Perfil de las sociedades administradoras

Existen tres tipos de sociedades administradoras en Colombia: i) comisionistas de bolsa, i) fiduciarias y
iii) sociedades administradoras de inversién. Las fiduciarias administran el 50,0% del total de los fondos,
representados en 54 vehiculos locales, comparado con 51 fondos locales reportados en el Estudio
2016, que representaban el 62,8% del total de fondos. La razén de los cambios en los porcentajes de
los distintos perfiles de las sociedades administradoras se debe a que los nuevos fondos reportados
pertenecen a un tipo de sociedad diferente a la fiduciaria, bien sea comisionista de bolsa o sociedad
administradora de inversion.

En este sentido, el porcentaje de la participacién de las fiduciarias en la administracion de los fondos de
capital privado disminuyd de 62,8% a 50,0% entre 2016 y junio de 2017, mientras que las comisionistas
de bolsa aumentaron de 29,4% a 37,0% y las sociedades administradoras de inversién de 7,8% a 13,0%.

Gréfica 31 - Perfil de las sociedades administradoras
locales, a junio 2017

= Fiduciaria Comisionista de Bolsa = Sociedad Administradora de Inversion

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

48 Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia






[E] 5.1 | Inversionistas locales vs internacionales

Actualmente, Colombia enfrenta grandes retos en lo
relacionado con el panorama econdmico del pafs. Por un
lado, la implementacién del acuerdo de paz, firmado a
finales del 2016, ha generado bastante incertidumbre,
sumado al posconflicto, el cual es uno de los desafios
mas grandes que tiene actualmente el pafs, ademds

de las proximas elecciones, las cuales empiezan a ser
relevantes en el momento de la toma de decisiones de
inversion en el pafs. Por otro lado, el 2017 comenzd con
el establecimiento de una nueva reforma tributaria y con
incrementos en las tarifas de algunos bienes. El aumento
del IVA, y la reduccion de las licencias de construccién
han representado también una amenaza en ciertos
sectores. Aun asi, las expectativas respecto a la economia
del pais son bastante positivas comparado con los pares
de la regidn, y se esperan tasas de interés y de inflacion
favorables, asi como incrementos en la inversién en el
sector de infraestructura.

En el mismo sentido, gracias a la reforma tributaria

se espera un mayor recaudo de impuestos por parte

del Gobierno que puede ser traducido en el progreso

de la economia del pais. El comercio exterior muestra
también mejoras respecto al afio anterior. En términos
generales, a pesar de los retos a los que se enfrenta
Colombia, inversionistas del exterior ven al pais como una
oportunidad para invertir capital, razén por la que a junio
de 2017 el porcentaje de inversionistas internacionales
sigue siendo considerable y aumentd en seis puntos
porcentuales con respecto del Estudio 2016.

A continuacion, la Grafica 32 presenta la composicién del
capital por tipo de inversionistas en la industria de fondos
de capital privado local. Para efectos de este cdlculo se
tomo como referencia una muestra de compromisos de
capital correspondientes al 42,9% de la industria, que
reportaron informacién del perfil de sus inversionistas.

Grdfica 32 - Capital por tipo de inversionista, Junio 201723

3,1% 21%

4,6%
5,1%

Fondos de Pensiones
m Fondos de Fondos

® Multilaterales Endowments

| Otras Instituciones Financieras

= Compafifas Aseguradoras

38,9%

Otros Inversionistas
m Oficinas de Familia

m |ndividuos de Alto Poder Adquisitivo

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

De esta muestra se evidencia que los fondos de
pensiones, con el 38,9% del total de compromisos
de capital, son los principales canalizadores de
recursos, quienes estan representados en tan solo
cuatro jugadores: Proteccién, Porvenir, Colfondos y
Old Mutual.

23 Endowment: Fondo de inversién establecido por una organizacion que realiza transacciones
constantes con el fin de utilizarlo para necesidades especificas o para promover el proceso
operativo de la organizacién. Son empleados por lo general por universidades, organizaciones sin
fines de lucro e iglesias y hospitales. Para el caso de los fondos de capital privado suelen ser de
universidades y/o fundaciones.
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E 5.2

Numero de inversionistas locales vs
internacionales por tipo de inversionista

Como se puede ver en la Grafica 33 si se analiza

por nimero de inversionistas, los locales son mas
representativos que los inversionistas internacionales. Sin
embargo, la participacién de inversionistas internacionales
ha venido cobrando relevancia, representado a junio de
2017 el 33,5% del total de inversionistas en la industria
local.



Grdfica 33 - Numero de inversionistas locales vs
internacionales

2005-junio 2017
2005-2016

19,0%

2005-2014

66,5%

81,0% 72,4%

Inversionistas Nacionales % = |nversionistas Internacionales %

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

Grdfica 34 - Tipo de inversionistas locales por
tipo (Ndmero)

Cuando se analiza el perfil de los inversionistas locales,
se evidencia que en numero, los que mayor participacién
tienen son las clasificaciones de otros inversionistas,
seguidos por individuos de alto poder adquisitivo, fondos
de pensiones y oficinas de familia, entre otros. Por otro
lado, para el caso de los inversionistas internacionales
predominan otras instituciones financieras, individuos de
alto poder adquisitivo y otros inversionistas, entre otros.

La categoria de otros inversionistas es mas representativa

en ndmero, dado que por lo general corresponde a

inversionistas persona natural y corporativos que invierten
montos mds pequefios en los fondos, pero en nimero son

mas representativos.

Grdfica 35 Tipo de inversionistas internacionales
por tipo (Ndmero)

2,9% . 1,0% 0,5%
’ | -08%
63,0%
Otros Inversionistas ® |ndividuos de Alto Poder Adquisitivo © Fondos de Pensiones
m Oficinas de Familia = Compafiias Aseguradoras m Otras Instituciones Financieras
= Endowments Multilaterales m Fondos de Fondos

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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63,2%

36,8%

Fondos de
pensiones

Cuando se analiza el nimero de inversionistas locales versus internacionales por tipo, se puede
observar en la Grafica 36, que los que mayor representacién en su categoria tienen de actores
internacionales son los fondos de fondos, las multilaterales y los endowments de las universidades.

Grdfica 36 Numero de inversionistas locales vs internacionales por tipo, Junio 2017

18,2% 2%
48 5% 47,2% <L
72,9%
81,8% S
51,5% 52,8% 624%
27,1%
Oficinas de Otras Aseguradoras  Multilaterales  Individuos de ~ Fondos de
familia instituciones Alto Poder fondos
financieras Aquisitivo

H % Internacionales % Nacionales

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

42,9%

57,1%

Endowments

93,7%

6,3%

Otros

Con relacién al tipo de inversionistas locales mds destacados, son las compafiias aseqguradoras y

los fondos de pensiones, con un porcentaje de 63,2% y 72,9%, respectivamente, representando un
mayor nimero respecto a los internacionales. Por su parte, los inversionistas internacionales que mas
se distinguen son los pertenecientes a las categorias de multilaterales y fondos de fondos con una

participacion de 81,8% y 90,6% respectivamente.
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Cumpliendo mds de una década de operaciones, la
industria de fondos de capital privado en Colombia se ha
consolidado como un motor muy importante de desarrollo
econdmico y social para el pafs. Lo anterior se analiza

en este capitulo por medio de los diferentes frentes

de generacién de valor: (i) compromisos de capital, (ii)
inversiones, (iii) salidas e (iv) impacto en empleo.

6.1 | Compromisos de capital Colombia vs
Region

Los compromisos de capital de la industria de fondos de
capital privado en operacién en Colombia son los recursos
gue tienen los fondos comprometidos de parte de sus
inversionistas para inversiones, que puede que ya se
encuentren invertidos en su totalidad o en un porcentaje.
Es importante resaltar que, para el efecto de las presentes
cifras, no se consideraron los compromisos de capital de
los fondos finalizados.

Desde 1995 ajunio de 2017, los compromisos de

capital ascienden a un total de USD 28.590,5 Millones?*
para ser invertidos en Latinoamérica y otros paises?>,
incrementando el valor en un 30,4% respecto de las
cifras reportadas en el Estudio 2016 explicado por las
causas que se expondrdn mas adelante. Ahora bien, si se
analiza Unicamente el porcentaje de recursos destinados
a inversiones en Colombia?®, equivalen a un tamafio de
la industria local de USD 14.106,1 Millones, los cuales
representan el 49,3% del total de los compromisos de los
fondos en mencién. En la Grafica 37 se evidencia, que

a pesar de que los fondos con operaciéon en Colombia
han crecido en nimero y en compromisos de capital en
los ultimos afios, el cambio porcentual de los recursos
destinados a inversiones en Colombia fue de -8,9%%" con
respecto al reportado en el Estudio 2016.

La industria cuenta con 56 fondos con un enfoque
regional (58,9%), 12 fondos mds que los reportados en

el 201628, y 39 fondos con un enfoque local (41,1%),
sumando 1 fondo con foco de inversién Gnicamente a
Colombia. Esto implica que el enfoque regional de los
fondos aumentd en un 9,7% y disminuyd en un 11,2% para
los locales, resultando asi cada vez mas atractivos los

24 Cifra representada en noventa y cinco (95) fondos activos de los cuales se tiene informacion.

25 El valor de los compromisos de capital de la region no hace referencia al total de compromisos
de los fondos regionales, este valor corresponde tnicamente a los fondos de los que se logré
obtener informacién, que invierten tanto en Colombia como en otros paises de la region.

26 Para efecto de los fondos regionales con operacién en Colombia, del tamafio total de los
compromisos de capital, puede variar afio a afio, de acuerdo con los ajustes en las estimaciones de
inversién en Colombia por parte de los Gestores Profesionales.

27 Variacién porcentual = ((49,3-54,1)/54,1) *100 = -8,9%

28 Estos 12 fondos no fueron creados entre 2016 y 2017, era fondos existentes de los cuales no
se tenia informacién en el Estudio 2016.
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Grédfica 37 - Compromisos de capital destinados
a Colombia vs otros paises, a junio 2017

2017
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49,3%
54,1%
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= Otros Paises

Colombia

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

fondos regionales para los inversionistas. Los mismos por
lo general son de mayor tamafio, riesgo mds diversificado
y con Gestores Profesionales mds experimentados,

gue aquellos de fondos locales. Cuando se analiza la
industria, tomando como referente el consolidado de los
compromisos de capital que se explican en detalle en el
siguiente numeral, se puede observar una disminucién en
la proporciéon del nimero de fondos activos, mas no en el
consolidado de los compromisos de capital. Es decir, como
se ilustra en la Grafica 37, en el 2016 los compromisos de
capital destinados a Colombia eran de 54,1%, a junio de
2017 este porcentaje disminuyé a 49,3%, sin embargo, en
monto los compromisos de capital son mayores respecto a
la cifra del 2016.



El total de compromisos de los fondos de capital privado
para invertir en Latinoamérica y en otros paises aumenté
de USD 21.931,6 Millones en 2016 a USD 28.590,5
Millones a junio de 2017. De estos compromisos, se
destinaron a Colombia USD 14.106,1 Millones, cifra que
muestra un incremento significativo (18,8%) con respecto
a los compromisos reportados en el Estudio 2016 (USD
11.869,3 Millones). Existen diferentes factores que
incidieron en dicha variacion: i) devaluacién del peso
colombiano frente al délar, ii) cambios en los porcentajes
de inversion a Colombia, de los fondos regionales, iii)
ajustes a la informacién reportada en el Estudio 2016,
iv) fondos que finalizaron sus ciclos de vida durante el
periodo comprendido entre junio de 2016 y junio 2017,

v) nuevos fondos registrados, que en el Estudio 2016 no
se tenfa informacién y vi) nuevos fondos creados entre
junio 2016y junio 2017. De los factores anteriormente
mencionados, aquellos gue impactaron positivamente

al incremento de los compromisos de capital fueron: los
ajustes de informacidn, nuevos fondos creados y nuevos
fondos identificados; los restantes tuvieron un impacto
negativo en el consolidado de las cifras reportadas.

La Tabla 2 muestra el consolidado del impacto de cada
factor sobre el cambio total en los compromisos de capital
reportados en el Estudio 2016, frente a las cifras a junio
2017:

Tabla 2 - Factores de cambio que afectaron el consolidado de los compromisos de
capital de la industria en Colombia

Factor de Cambio
i) Devaluacion del COP vs USD

ii) Cambios en los porcentajes de inversién a Colombia

iii) Ajuste a la informacién reportada Estudio 2016
iv) Fondos finalizados

v) Nuevos fondos registrados

vi) Nuevos fondos creados

Cambio Total

UsbD MM Porcentaje
(269,3) (12,0%)
(231,7) (10,4%)
1.074,9 48,1%
(336,8) (15,1%)
705,4 31,5%
1.294,3 57,9%
2.236,8 100,0%
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[E] 6.2 | Compromisos de capital por tipo de fondo

Al analizar los compromisos de capital estimados para al Estudio 2016, seguidos de los fondos de adquisicion/
invertir en Colombia desagregados por tipo de fondo y crecimiento con USD 4.318,2 Millones, presentando
compararlos con los compromisos estimados para invertir una disminucion de 1,2%, los fondos de capital privado
en la regién, se observa que a junio de 2017 los fondos inmobiliarios con USD 3.230,1 Millones, presentando

de capital privado de infraestructura contintan siendo los un aumento de 58,1%. Consecutivamente, con montos
gue destinan la mayor cantidad de compromisos de capital menores, se presentan los fondos de recursos naturales
al pais. En la Grafica 38, se presentan los compromisos de  con USD 90,2 Millones, los fondos de capital emprendedor

capital por tipo de fondo, en donde los fondos de capital con USD 79,6 Millones y finalmente los fondos de impacto
privado de infraestructura®® suman USD 6.332,6 Millones con USD 55,3 Millones, presentando un aumento de 0,6%,
para Colombia, aumentando en un 21,7% con respecto una disminuciéon de 11,1% y 21,9%, respectivamente.

Grdfica 38 - Compromisos de capital por tipo de fondo, a junio 2017

® @
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

29 Fondos de capital privado de capital y deuda.
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[F] 6.3 | Concentracion de compromisos de

capital por tipo de fondo

Los 95 fondos de capital privado activos, suman
compromisos de capital para Colombia equivalentes a
USD 14.106,1 Millones®°. Se estima que en la historia de
los fondos de capital privado en el pais se han movilizado
alrededor de USD 9.687,4 Millones®! en y aln quedan
compromisos de capital por USD 4.977,4 Millones
disponibles para invertir en mas activos en el pais®. De
acuerdo con la Grafica 39, si se analiza el nUmero de
fondos, los méas representativos son los de adquisicion/
crecimiento e infraestructura, pero en compromisos de
capital, los mas relevantes son los de infraestructura por

la dimension de proyectos que fondean. Si se analiza el
ritmo de inversién de los fondos, los de infraestructura

e inmobiliario han invertido mucho mas rapido que las
demas categorias de fondos. Los fondos de adquisicion/
crecimiento son los que tienen en proporcién, mayor
cantidad de recursos disponibles para ser invertidos
(63,6%), seqguidos de los fondos de infraestructura con
28,3% y de inmobiliario con 5,8% y en menor proporcién,
los fondos de capital emprendedor, impacto y recursos
naturales, con una proporcion de recursos disponibles de
1,2%, 0,6% vy 0,5%, respectivamente.

Grdafica 39 - Concentracion de compromisos de capital por tipo de fondo, a junio 2017
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De un total de 95 fondos de capital privado activos,
ajunio de 2017 existen 11 fondos de infraestructura
con compromisos de capital por USD 6.332,6 Millones,
presentando un incremento de 21.7% con respecto al
Estudio 2016. Durante el 2016 se crearon dos nuevos
fondos de infraestructura y en lo corrido del 2017,

se ha creado un fondo adicional con compromisos de
capital para ser invertidos en el pais en un 100,0%. Es
importante mencionar que son considerados los fondos
de capital privado de capital y deuda en esta cifra, y
gue en los ultimos dos afios se ha visto una tendencia
marcada por la estructuracion de fondos de deuda, con
el fin de participar en el financiamiento de los proyectos
de Cuarta Generacion 4G. El 54,0% de los fondos son
constituidos en pesos y el restante en ddlares, con
relacién a la jurisdiccién de preferencia de estos vehiculos,

30 En esta cifra no se estdn considerando los compromisos de capital de los 8 fondos de capital
finalizados que suman USD 614,0 Millones (Detallados en la seccién 4.3.9. Fondos finalizados).
31 Incluye las inversiones histdricas movilizadas por los 103 fondos de la historia del pais (95
activos y 8 finalizados).

32 Dry powder (Compromisos de capital disponibles para invertir).

la colombiana representa el 77,0%. Es de resaltar que
los jugadores internacionales han sido los pioneros
de la estructuracién de estos vehiculos, de los cuales
el 62,0% de los fondos son gestionados por gestores
internacionales.
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Existen 30 fondos de capital privado de adquisicién/
crecimiento con compromisos de capital por USD
4.318,2 Millones, presentando un decrecimiento del
1,2% con respecto al Estudio de 2016. Se hace relevante
mencionar que esta categoria en su consolidado de
compromisos, tanto para Colombia como para otros
paises de Latinoamérica, es la categoria mas relevante
en la movilizacién de recursos a diferentes sectores
econdmicos, puesto que invierten en empresas de todos
los sectores de la economia, en diferentes etapas de
crecimiento. Sin embargo, ni en el 2016 ni en lo corrido
del 2017, se ha visto la creacion de nuevos Gestores
Profesionales en este segmento, conservando solamente
los Gestores Profesionales que iniciaron operaciones en
el pasado y que han ido consolidando su experiencia para
levantar sus segundos o terceros fondos en el mercado.
El 76,7% de los fondos son constituidos en délares, el
20,0% en pesos colombianos y el 3,3% en soles peruanos.
Las jurisdicciones de preferencia de estructuracién del
vehiculo son diferentes a la colombiana (55,3%). Igual
gue en el segmento de infraestructura, los Gestores
Profesionales internacionales son los mas relevantes para
esta categoria, representando el 70,0% de los fondos en
operacién.

En el caso de los fondos de capital privado inmobiliario,
existen 26 fondos con compromisos por USD 3.230,1
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Millones, presentando un incremento del 58,1% de los
compromisos comparados con el Estudio 2016. Durante

el 2016, iniciaron operaciones cuatro nuevos fondos
inmobiliarios y en lo corrido del 2017 se sumd un nuevo
fondo al consolidado de la industria, manteniendo asi una
tendencia creciente en este segmento. En esta categoria
de fondos, en su mayoria (65,4%) prefieren el peso como
moneda de estructuracién y los restantes se encuentran
constituidos en délares. La jurisdiccién de preferencia de
estos vehiculos es la colombiana en un 69,2%. A diferencia
de los fondos de infraestructura y adquisicién/crecimiento,
el 57,7% de los fondos inmobiliarios cuentan con Gestores
Profesionales locales. Esta categoria de fondos, ha sido
relevante en el crecimiento del nimero de fondos en el
pais, acompafiado de reformas normativas que han dado
claridad al entendimiento de los diversos vehiculos de
inversién inmobiliaria en Colombia, incluyendo los fondos
de capital privado.

Posteriormente, se encuentran fondos con menor
participacion en el total de los compromisos de capital

de la industria, correspondiente a los fondos de recursos
naturales, capital emprendedor e impacto. Los fondos de
recursos naturales representados en cinco fondos, suman
compromisos de capital por USD 90,2 Millones creciendo
0,5% con respecto al Estudio 2016. EI 60,0% de los fondos
estan constituidos en pesos y el restante en ddlares, y




la jurisdiccion de preferencia de estos vehiculos es la
colombiana en un 100,0%. Cabe resaltar, que los Unicos
jugadores en esta categoria, son Gestores Profesionales
locales. Dado el alto potencial en recursos naturales que
tiene Colombia y las oportunidades que se avecinan con el
proceso de paz, ésta es una categoria que en los ultimos
meses ha demostrado el interés de los inversionistas,
tanto locales como internacionales.

Los fondos de capital emprendedor, son 11 fondos con
compromisos de capital por USD 79,6 Millones, los cuales
presentan un decrecimiento frente a la cifra reportada
en el Estudio 2016 del 11,1%. Este decrecimiento se
debe a los recursos de fondos regionales que esperaban
ser invertidos en Colombia, los cuales fueron destinados
a inversiones en otros paises de la regién, sumado al
impacto en devaluacién del peso, ya que el 45,5% de

los fondos estadn constituidos en pesos colombianos.

La jurisdiccion de preferencia de estos vehiculos es la
colombiana en un 54,5%. Los Gestores con mayor interés
han sido los locales, quienes representan el 72,7% de los
fondos. Esta categoria ha crecido a un ritmo mas lento,
dada la etapa temprana de desarrollo del ecosistema
emprendedor en el pais. El emprendimiento es una
tendencia reciente que evidencia un alto potencial de
crecimiento; sin embargo, se hace relevante sensibilizar
el universo de inversionistas para esta etapa, crear

regulaciones acordes al perfil del riesgo, como ha

ocurrido en otros paises como Chile y México, y continuar
consolidando los potenciales emprendimientos que pueden
ser invertidos por este tipo de fondos.

Finalmente, se encuentran los fondos de impacto,

los cuales estan representados en diez fondos con
compromisos de capital por USD 55,3 Millones. Respecto
al Estudio anterior hubo un aumento de cuatro fondos
en el nimero de fondos de este tipo (en el Estudio 2016
se reportaron seis fondos de impacto), sin embargo,

se observa una disminucién en los compromisos de
capital del 21,9%. Esta categoria se diferencia de las
demas, ya que el 90,0% de los fondos son nominados

en ddlares, principalmente por la prevalencia de
Gestores internacionales (100,0%) y la preferencia de
una jurisdiccién diferente a la colombiana (100,0%).

Lo anterior obedece, a que la mayoria de recursos

gue movilizan estos fondos provienen de organismos
multilaterales, bancos de desarrollo, entre otros jugadores
internacionales. Este tipo de fondos tienen como
caracteristica principal generar un valor agregado a nivel
social y ambiental, generalmente invierten en empresas
de etapa temprana, las cuales desarrollan soluciones
innovadoras para combatir la pobreza y la desigualdad y
para ayudar a comunidades o sectores tradicionalmente
desatendidos.
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A continuacidn, se presenta un andlisis del comportamiento de las inversiones de los fondos de capital privado desde el
200523 en Colombia hasta junio de 2017, mostrando a lo largo de estos afios cuanto capital ha sido invertido en el pafs,
en cuantas inversiones y en qué sectores. Es importante mencionar que, para esta seccion, se estan considerando las
inversiones del total de los fondos de capital privado, 10334 que han existido en la historia del pais.

7.1 | Inversion histérica por sector en
Colombia

Las inversiones de los fondos de capital privado han sido

principalmente en el sector de construccién e inmobiliario.

A junio de 2017, se han reportado 607 inversiones

en Colombia, sin embargo, no se tiene informacion
completa de seis inversiones, que no reportaron el sector
ni el monto de inversion, por lo que, para efectos de la
siguiente grafica, se estan considerando 601 inversiones
con informacién completa. De esta muestra, en nimero
de inversiones, el 63,6% corresponden al sector de
construccién e inmobiliario, sequido del sector minero

y energético representando el 12,7%, y posteriormente
los sectores de servicios (7,2%), financiero (2,8%),
infraestructura (2,5%), agroindustria (2,3%), consumo
masivo (2,0%), tecnologia e informacién (2,0%) y otros
sectores (4,8%).

Con respecto a los recursos movilizados por sector,

por medio de las inversiones de los fondos de capital
privado en el pafs, la muestra de activos es menor

(591 inversiones) al reporte total de inversiones a junio
de 2017 (607 inversiones), ya que 16 inversiones no
reportaron el monto invertido3®, de un total de USD
9.687,4 Millones. Teniendo en cuenta lo anterior, y como
se menciond anteriormente, el sector minero y energético
ocupa el seqgundo lugar en ndmero de inversiones por
sector, pero en capital invertido, éste encabeza la lista
entre todos los sectores econémicos, movilizando

un capital por USD 4.682,3 Millones. En el sector de
construccién e inmobiliario, gue en nimero de inversiones

Grdafica 40 - Numero de inversiones histdricas por
sector en Colombia, a junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

era el mas relevante al afio 2016, se invierte también

un monto considerable de capital por USD 2.985,0
Millones. Sumadas las inversiones en estos dos sectores
representan el 79,1% del total de recursos movilizados

en la historia de la industria de fondos de capital privado
en el pais. El restante 20,9% (USD 2.020,0 Millones), se
encuentra invertido en los sectores de infraestructura,
consumo masivo, financiero, servicios, salud, transporte y
almacenamiento, manufactura, agroindustria, tecnologia e
informacién y educaciéon, como se puede ver en la

Grafica 41.

Grdfica 41- Capital histdrico invertido por sector en
Colombia, a junio 2017Colombia, a junio 2017
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33 A pesar de que la industria en Colombia nacié en 2005, se cuenta con informacién de varias
inversiones realizadas en Colombia por fondos de capital privado regionales que afios después
crearon sus fondos para ser invertidos en Colombia principalmente, en particular los fondos de
1995y 1998 de LAEFM.

34 Los cuales incluyen los 95 fondos activos + los 8 fondos finalizados.

46823

Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017

35 De las 16 inversiones, hay varios activos con un tamafo significativo, que no estd siendo
considerado en la suma de inversiones presentada en el Estudio, por razones de confidencialidad
de informacidn, por lo cual, a la medicién del impacto de la muestra de inversiones, le hace falta
un monto significativo.
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[ 7.2

Inversion historica por tipo de fondo

Los fondos de infraestructura son los que invierten mayor
capital por el perfil de activos en sus portafolios. A junio

de 2017, han invertido un total de USD 4.950,8 Millones
(51,1%) del total del monto invertido), en 41 activos, que

representan el 6,8% del nimero total de activos invertidos.

Al igual que el afio anterior, este tipo de fondo se
mantiene en el primer lugar del total del capital invertido,
aumentando en un 33,3% respecto al Estudio 2016. En
particular, este cambio se atribuye al inicio de operaciones
de nuevos fondos de deuda, la compra de nuevos activos
en el sector y mayor informacién detallada reportada

por este perfil de Gestores Profesionales. Vale la pena
mencionar, que una de las transacciones mas relevantes
para la historia de los fondos en el pais, fue la compra de
ISAGEN por parte del Gestor Profesional internacional
Brookfield (Afio 2016).

De igual manera, los fondos inmobiliarios han invertido
USD 2.990,7 Millones, lo cual representa el 30,9% del
monto total de inversiones de los fondos de capital
privado, y su participacion en términos de nimero de

inversiones es significativa, ya que han invertido en un
total de 385 activos® (representan el 63,4% del nimero
total de activos invertidos). Estos fondos invierten en
proyectos de oficinas, vivienda, centros comerciales,
centros logisticos, hoteles, complejos de uso mixto, entre
otros. Se percibido un interés de este tipo de fondos, por
activos en ciudades intermedias, que no habia sido visto
en aflos anteriores.

Los fondos de adquisicién/crecimiento han invertido

un total de USD 1.337,3 Millones en el pais, monto que
representa el 13,8% del total del monto invertido, a través
de 62 inversiones (1,0% del numero total de activos
invertidos). Si se compara con la cifra del Estudio 2016,
disminuyd el monto invertido en 3,6% por efectos de tasa
de cambio principalmente, pero se presenté un aumento
en el nimero de activos invertidos de 6,9%. Este tipo de
fondos son muy importantes para el pais, ya que invierten
en compafiias de diversos sectores de la economia en sus
etapas de crecimiento y madurez.

Grdfica 42 - Inversidn histdrica por tipo de fondo en Colombia, a junio 2017
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Sequido de estos fondos, se encuentran los de recursos
naturales los cuales tienen un nimero cercano de
proyectos invertidos a los fondos de adquisicion/
crecimiento con 57, pero en monto de capital invertido
tan solo corresponde al 3,7% del total del capital invertido
(USD 359,6 Millones), comparandolo con el capital
invertido a mayo de 2016 de USD 371,7 Millones, hubo
una disminucién del 3,3% por efectos de tasa de cambio.

3¢ En el caso de los fondos inmobiliarios invierten en proyectos.
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En cuanto a los fondos de impacto, estos cuentan con
ocho inversiones en total, cuyo capital invertido es del
0,3% del total del monto invertido (USD 26,8 Millones).
Finalmente, los fondos de capital emprendedor, los cuales
tienen un total de 54 inversiones, con un capital invertido
gue representa el 0,2% del total, lo que equivale a USD
22,2 Millones, ya que el perfil de activos invertidos de esta
categoria, son de menor tamafio.
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Para efectos del presente Estudio, han sido reportadas 201 salidas de activos en la regién y en
Colombia de los portafolios de los fondos que operan en el pafis, de las cuales 162 corresponden a
activos colombianos.

Fue realizado el cdlculo de la tenencia promedio de los activos para los fondos de adquisicion/
crecimiento, con una muestra de nueve activos de los cuales se contaba con informacién completa

de sus afos de inversién y desinversidon. Se evidencia que las inversiones realizadas entre los afios
2006y 2008, presentan en su mayoria, una tenencia de los activos superior al promedio, tendencia
gue mejora para las inversiones realizadas en los afios 2009, 2010 y 2013. De la Grafica 43 se puede
concluir que, de la muestra de nueve salidas para este tipo de fondos, el 44,4% estuvo por encima

del promedio de tenencia y el 55,6% restante, estuvo por debajo del promedio de tenencia de su
categoria.

Grdfica 43 - Promedio de Tenencia vs Tenencia Real Adquisicién/Crecimiento, a junio 2017
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Fuente: Encuesta ColCapital Gestores Colombia a Junio 2017
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La industria de fondos de capital privado en Colombia, De acuerdo con la informacion reportada por parte de

durante sus 12 afios de operacion, ha contribuido los 34 fondos, los activos de los portafolios representan
no solo financieramente al crecimiento de activos un total de 18.334 empleos, siendo el sector de
colombianos, sino que ha generado valor a través de infraestructura el que tiene mayor representatividad.
diversas iniciativas de acompafiamiento a los activos, Cabe resaltar que, de este total de empleos, 3.939

por medio de seguimientos estratégicos (comercial, son femeninos. Como se menciond previamente, para
planeacién, innovacién, etc.), asesoramientos financieros,  realizar la estimacién de los 69 fondos que no reportaron
fortalecimiento del gobierno corporativo, mejoras informacion, se calculd un promedio de empleos por tipo
operativas, entre otros, que sin duda alguna evidencian de fondo, lo cual lleva a estimar empleos adicionales por
gue los fondos de capital privado son “dinero inteligente”.  65.130, de los cuales 10.988 son femeninos.

En general, la industria busca que los recursos invertidos

se traduzcan en progreso para las compaifiias y/o Lo anterior permite concluir, que el nimero de empleos
proyectos, y uno de los indicadores de impacto social, esla representados en los activos de los portafolios de los

creacion de empleos en el pais. La Tabla 3 tiene en cuenta  fondos de capital privado asciende a una cifra de 83.464

un total de 103 fondos de capital privado de los cuales se empleos, de los cuales 14.927 son femeninos, es decir,
recolecté informacién de 34, y se realizé una estimacién el 17,9% del total de empleos estd representado por la

para los restantes 6937, por tipo de fondo. poblacién femenina.

Tabla 3 - Impacto en empleo, a junio 2017

Adgquisicién/crecimiento 3.070 1.169 6.419 2.444
Capital Emprendedor 2.035 930 678 310

Impacto 2.085 1.169 8.340 4.676
Inmobiliario 2.605 264 11.462 1.452
Infraestructura 6.297 349 37.782 2.094
Recursos Naturales 2.242 58 448 12

Total 18.334 3.939 65.130 10.988

(*) Muestra de 34 fondos
(**) 69 fondos sin informacion

Fuente: Encuesta Gestores ColCapital 2017

" 'Para la estimacion se calculd.el promedio de los empleos representados (para cada tipo de
fondo) que reportaron informacién (un total de 34 fondos), y posteriormente se multiplicé dicho
promedio por el nimero de fondos por tipo para los que no se tenia-informacién.
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A 10.1

Oportunidades de inversion en una
Colombia en transformacién hacia la Paz

El presente capitulo fue elaborado por ProColombia3® con
el fin de contextualizar las oportunidades venideras para
el pais, en inversion, tras alcanzar la firma del Acuerdo
de Paz. Colombia se ha convertido en una de las grandes
historias de éxito y transformacién para el mundo, dando
lugar a un futuro prometedor con nuevas oportunidades
para invertir en sectores y regiones que por afios
estuvieron fuera del espectro internacional.

Se esta promocionando una Colombia mds grande, una
Colombia en paz. EI 2017 es un afio histdrico por ser
el primero en el posconflicto. Es por eso que se busca
contarle al mundo las ventajas de hacer negocios con
el pals aprovechando la trascendencia que tiene el
posconflicto en la esfera internacional.

Colombia es uno de los 30 paises que mas atrae inversion
en el mundo, reconocido por los avances en seguridad

y en su economia, una de las mas sdlidas y estables de

la regién. Diferentes casos de paises con antecedentes

de conflicto y obtencién de la paz han permitido hacer
una proyeccién donde se espera que las exportaciones
aumenten un 12,0% al afio 2024, llegando a los USD
61.370,0 Millones, segun el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP). De igual manera, se espera que en diez
anos el turismo se duplique y alcance los 8,8 Millones

de turistas, priorizando zonas que estaban aisladas por
cuenta del conflicto interno, dentro de las cuales se
encuentran: La Sierra de la Macarena (Meta), el Camino

a Teyuna (Ciudad Perdida), Putumayo, Uraba - El Darién
(Antioquia - Chocd), entre otras.

Asimismo, un Estudio del DNP sobre paises con
antecedentes de fin de conflicto y acuerdos de paz
permitié establecer que las perspectivas son:

En promedio, la economia crecerd entre 1,1y 1,9
puntos porcentuales.

Hacia 2024 se espera que: i) la IED alcance USD
36.000,0 Millones, ii) la tasa de apertura del
comercio® se incremente en 21,0% alcanzando los
USD 140.218 Millones vy iii) la industria crezca cerca
del 20,0%.

Hacia 2026, el PIB per capita aumentara 54,0%
adicional.

En los préximos diez afios, los sectores de agricultura
y construccion creceran un 22,0% y 40,0% adicional,
respectivamente.

3 PROCOLOMBIA es la entidad encargada de promover el Turismo, la Inversién Extranjera en
Colombia, las Exportaciones no minero energéticas y la imagen del pars.

¥ Apertura del comercio: Suma de exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB.
Fuente: Dividendo Econdmico de la Paz, Departamento Nacional de Planeacidn.

En tiempos de paz, la IED y las alianzas estratégicas
cobraran la mayor relevancia como motor de desarrollo

y empleo para los colombianos. El posconflicto permitira
el acceso a nuevas tierras para las que sera estratégica

la llegada de nueva inversién extranjera y con ella la
transferencia de conocimiento y tecnologia necesaria para
fortalecer la competitividad de la industria colombiana con
el fin de impulsar las exportaciones.

Once nuevas regiones de paz entraran a conformar

el portafolio de promocién de IED: Arauca, Caquets,
Cérdoba, Guajira, Guaviare, Meta, Narifio, Putumayo,
Sucre, Vaupés y Vichada. Asi que dejan de ser 18 para
convertirse en un total de 29 regiones con grandes
oportunidades en diferentes sectores e industrias.

Tabla 4 - Sectores con oportunidad en Colombia

Regién Sectores con oportunidad
Agroalimentos: cacao y palma de aceite
Cosméticos naturales

Turismo

Caqueta Agroalimentos: lacteo y carnico
Infraestructura
Turismo

Agroindustria: cdrnico y cacao
Energia renovable
Hortofruticola

Industrias 4.0

Turismo

Guajira Energia renovable
Turismo

Guaviare Agroalimentos: cdrnico y lacteos
Infraestructura
Turismo

Meta Agroalimentos: palma de aceite
Biocombustibles
Cosméticos naturales
Industrias 4.0
Infraestructura
Petroguimico
Turismo

Agroalimentos: cacao y café
Infraestructura
Turismo

Arauca

Agroalimentos: frutos amazoénicos, granos y
carnico

Infraestructura

Turismo

Sucre Agroalimentos: Acuicola y bovino
Energia renovable
Materiales de construccion
Turismo

Vaupés Agroalimentos: acuicola
Infraestructura
Turismo

Vichada Agroalimentos: forestal y cereales
Infraestructura, transporte y social

Fuente: ProColombia

Putumayo
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[ 10.2

Financiacion de emprendimiento, una
ventana de oportunidad para Colombia

Esta seccidn preparada por la Universidad de los

Andes presenta el momento decisivo en el que esta
Colombia para el emprendimiento de alto potencial. El
pais ha demostrado que tiene la capacidad de generar
emprendimientos capaces de atraer capital internacional
y obtener una posicion destacada en el contexto
latinoamericano, asi como el gobierno se ha planteado

el objetivo de ser el tercer pais mas competitivo de
Latinoamérica al 2032 y el tercero mas innovador a
2025. Sin embargo, los resultados aun estan distantes

de los lideres de la regién y de los que Colombia deberia
lograr en razon al tamafio de su economia. La financiacion
de este tipo de emprendimientos en América Latina
pareceria estar entrando en una nueva etapa, donde la
experiencia lograda en la década anterior se traducira en
una mayor cantidad de fondos disponibles para la regién.
Sin embargo, comparando la oferta de financiacién frente
a la demanda de financiacién por nuevas compafias
creadas en la regién, existe una brecha significativa“.
Colombia tiene un potencial importante y ampliamente
reconocido, sin embargo, si el pais no logra avanzar de
manera rapida y decisiva en las condiciones de su entorno
para la financiaciéon, corre un serio riesgo de perder la
ventana de oportunidad gue se estd abriendo para los
emprendimientos latinoamericanos.

En este momento, los actores del ecosistema de
emprendimiento en Colombia tienen que decidir si el pais
estd dispuesto a redoblar sus esfuerzos para convertirse
en uno de los principales focos de emprendimiento de
América Latina, o si escogerd una posicion prudente,

9 Fn EEUU en el 2014, fueron creados 236 nuevos emprendimientos tecnoldgicos, frente a

17 en Latinoamérica. La oferta de fondos de Venture Capital en EEUU (USD 33,0 Bn) frente al
incremento en la demanda de capital (USD 255,0 Bn) es muy grande, y aun mds en la regién
Latinoamérica en donde la oferta de fondos de Venture Capital (USD 0,8 Bn) frente al incremento
de la demanda de capital (USD 41,9 Bn) (Pitchbook).

41 Mountain Nazca 2016
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rezagada y no competitiva en la regién. La financiacion
de emprendimientos de alto potencial en sus etapas mas
tempranas de desarrollo sigue siendo dificil en Colombia,
a pesar de los avances que el pais ha registrado en las
Ultimas dos décadas en cuanto a cultura emprendedora,
instituciones y regulacién. Colombia se encuentra a mitad
de camino en este tema, a pesar de los esfuerzos y la poca
actividad de inversionistas locales, dispuestos a asumir
nuevos riesgos y diversificar sus inversiones en esquemas
no tradicionales como el emprendimiento. La disyuntiva
del pais esta entre redoblar la apuesta o dejar pasar la
oportunidad.

10.2.1 Colombia debe resolver barreras a la
financiacion del emprendimiento en etapa temprana

En este contexto, Colombia tiene el potencial para
convertirse en un lider regional del crecimiento
emprendedor y de la atraccion de capitales para la
financiacion de emprendimientos. Sin embargo, su
desempefio hasta ahora ha sido inferior a este potencial.
Para ilustrarlo, basta ver que, aunque la participacion

de Colombia en la poblaciéon de América Latina (7,8%)

es ligeramente superior a la de Argentina (7,0%) en el
periodo 2011-2015, Colombia atrajo apenas el 3,1% de
las inversiones de los fondos de Venture Capital realizadas
en la regién, mientras que Argentina logré atraer el 7,2%
de las inversiones de estos fondos, segun las cifras de
LAVCA. En el afio 2016 la situacion para Colombia mejora,
pues logrd atraer el 5,2% de las inversiones de los fondos
de Venture Capital, mientras que Argentina atrajo el 4,6%
del total.



Colombia, entonces, comienza a destacarse en el
panorama general en el periodo mas reciente. A la

fecha, existe un pipeline de proyectos interesantes y con
potencial de crecimiento y se ha generado un entorno
favorable para impulsar el emprendimiento. Por otro
lado, el ecosistema se ha fortalecido a través de las
aceleradoras como Connect Bogota, HubBog, RutaN y
Wayra, entre otras, asi como programas del Ministerio
como AppsCo, y apoyos directos a emprendedores
innovadores por parte de iNNpulsa, MinTic y Bancdldex.
Segun datos de Confecamaras, en 2015 se crearon
63.029 nuevas compafias, de las cuales existen
aproximadamente cuatrocientas (400) compafiias listadas
en Angel List (startups de alto potencial buscando capital
emprendedor en el pais). Sin embargo, el pais tiene

una amplia agenda de tareas por delante si aspira a
materializar su potencial*!.

Para empezar, es necesario fortalecer los mecanismos
para la financiaciéon de emprendimientos en etapa
temprana y diferenciarla de la financiacién asignada a
proyectos en etapas mas avanzadas de desarrollo. En
Colombia, asi como ocurre en otros paises de la region,
no hay suficiente disponibilidad de recursos para etapa
temprana y la actividad de los fondos de Venture Capital
se asemejan mas a la definicién internacional de Private
Equity (empresas que ya han demostrado su crecimiento)
gue a la toma de riesgo en proyectos nacientes. Sumado a
lo anterior, existen muy pocos jugadores financiando esta
etapa temprana en el pais.

# Mountain Nazca 2016

Esta ambigliedad en la prdactica de la operacién se debe
a varias razones. La financiacion en etapa temprana
estd asociada a montos bajos de inversién, que no son
atractivos para los fondos de Venture Capital en razén a
los altos costos asociados a su estructuracién y operacion;
de la misma manera, el tamafio de mercado es pequefio
para proyectos de inversién y esto también hace dificil
generar proyectos atractivos para los fondos de Venture
Capital; y no existe una cultura de toma de riesgo similar
a la que rige el mundo de los negocios en paises como
Estados Unidos.

Cuando hablamos de inversiones atractivas para fondos
de inversion nos referimos a cifras entre USD 1,0 y USD
5,0 Millones, tomando como referencia mercados mas
desarrollados. Segun el Reporte de Inversién de Impacto
para Latinoamérica (ANDE, 2016), el promedio de las
inversiones en este sector es de USD 500.000,0 en
Colombia“2. EI mismo reporte indica que la principal fuente
de financiacion es el crédito convertible en capital en el
caso colombiano, mientras que en México y Brasil es la
financiacion de capital con montos promedios de inversién
entre USD 1,0 y USD 2,0 Millones. Las inversiones de
impacto son un referente importante en esta discusion
porgue es un sector caracterizado por nuevas empresas,
donde prevalecen las inversiones en etapa temprana.

2 En Colombia, existe una etapa inicial financiada por FFF (Friends, Family and Fools), donde pueden levantarse USD 50.000,0 para lograr un producto minimo viable, contando algunas aceleradoras
y fondos semilla que invierten en esta etapa. En adelante, en etapas posteriores donde se requiere capital entre USD 300.000,0 y USD 500.000,0 monto en el que inician las inversiones los fondos de
Venture Capital en Colombia, las Serie A que tienen requerimientos de capital por USD 2,0 Millones y Series B por mds de USD 5,0 Millones, no existen muchas opciones de financiacién en el pais.
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10.2.2 Propuesta de agenda de trabajo

Una agenda de trabajo hacia adelante debe incluir temas
como los siguientes:

Regulacién:

La reqgulacién actual tiene un perfil conservador para la
dinamizacion del ecosistema del emprendimiento. Los
requisitos establecidos para la creacién y administracion
de un fondo de inversién implican costos similares para
un fondo que administra USD 100,0 Millones o USD 10,0
Millones, no hay ninguna diferenciacion, por lo cual las
inversiones en montos pequefios no son atractivas bajo
el actual panorama regulatorio. Por otro lado, no existen
marcos regulatorios para mecanismos de financiacién
posibles y probados en otras partes, con menores costos
y ajustados a las caracteristicas de la etapa temprana
como por ejemplo los fideicomisos de inversion en
capital privado en México*3, el “Crowdfunding" y el
“Crowdlending"”, ni tampoco la posibilidad de mecanismos
en la Bolsa de Valores que abran una ventana de

oportunidad para generar financiacion al emprendimiento.

Corporate Venture:

La necesidad de inyectar innovacién en las companias
ha llevado a las grandes corporaciones a pensar en
estructuras de inversién, que les permitan invertir en
empresas o proyectos que tengan cierta relacién con
su negocio principal, para incubarlas y acelerarlas, y
asi poder obtener resultados y expandir oportunidades
de innovacion del modelo de negocio de la compafiia.
Esta estructura les permite a los emprendimientos
obtener, ademas de capital, una serie de valores
agregados, principalmente el conocimiento en el sector
donde se encuentra, acceso a potenciales clientes, asi
como tecnologia, herramientas de gestion, canales de
distribucion, entre otros.

43 Fideicomisos creados con el propdsito exclusivo de invertir en acciones emitidas por sociedades

mexicanas residentes en México que no se encuentren listadas en bolsa al momento de la
inversién, asi como en otorgar financiamiento a dichas sociedades.
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Herramientas de financiacién alternativas:

En el punto anterior se mencionan el “Crowdfunding” y
el “Crowdlending”, herramientas que se han formalizado
en diferentes partes del mundo, inclusive en paises con
similares niveles de desarrollo como el de Colombia,
pero estas herramientas no son sélo las Unicas. Algunos
fondos para poder llevar un emprendimiento a un monto
factible de inversion estan desarrollando acuerdos de
deuda convertible en capital, los cuales permiten apoyar
al emprendedor para que logre su crecimiento y después
sea objeto de inversion de capital. Otras alternativas,
como la compra anticipada de productos y servicios,

0 el mecenazgo, mecanismos probados exitosamente

a nivel internacional con plataformas como Indiegogo

y Kickstarter respectivamente, pueden dinamizar la
financiacion en etapa temprana en Colombia con un marco
regulatorio que permita su operacion en el pais.

Enfoque de los emprendimientos:

Aungue Colombia es la cuarta economia de Latinoamérica,
posiblemente para algunos sectores es una economia
peqguefa. La mayoria de los emprendimientos se
concentran en una de las principales ciudades y su
proyeccion de crecimiento en el resto del pais es
demorada, cuando deberian estar explorando mercados
regionales e internacionales pronto. La articulacion al
mercado andino, centroamericano y caribeio pueden
convertir peguenos proyectos de emprendimiento en
atractivas oportunidades de inversion para los fondos.
Los emprendedores y las organizaciones de apoyo deben
orientarse a metas de crecimiento mas alla de lo local,
esto implica mayores recursos de inversion, pero si la
oportunidad es real, los fondos estaran dispuestos a
invertir.




Herramientas de financiacién tradicionales:

Colombia tiene uno de los mejores mecanismos de
financiacion para montos pequefios en etapa temprana,
el Fondo Emprender, el cual recientemente fue
modificado para abarcar proyectos de profesionales y

no solamente recién graduados. Es necesario apoyar la
transformacion del Fondo Emprender, pues el grueso

de su actividad se ha quedado en proyectos de bajo
potencial de crecimiento. Por otro lado, el Fondo Nacional
de Garantias ha incrementado significativamente su
cobertura para respaldar créditos, pero esta cobertura es
limitada a empresas con al menos un afno de trayectoria 'y
facturacion demostrada. Estas garantias deben extenderse
a emprendedores para que puedan desarrollar proyectos
innovadores, lo cual implica respaldo para financiacién de
empresas recién constituidas y sin facturacién.

Fondo de fondos:

Pese a tener una industria consolidada de fondos de
capital privado en Colombia, los procesos de consecucion
de recursos cada vez son mas complejos, en especial en
los fondos de emprendimiento y semilla. En este sentido,
es importante poder desarrollar esquemas de fondos de
fondos que permitan atraer mds y nuevos inversionistas,
ofreciéndoles un vehiculo que les permita diversificar
riesgos en etapas mds tempranas de inversién y disminuir
la carga operativa y procesos de seguimiento que implican
este tipo de inversiones. Por otro lado, esto permitird que
nuevos Gestores Profesionales locales puedan avanzar en
los cierres financieros de los fondos y financiar empresas
en etapas mds tempranas de desarrollo, claves para el
desarrollo del emprendimiento en el pafs.

Unidades de negocio tipo Venture al interior Fondos
tipo Equity:

La crisis financiera global del 2008 llevé a muchos fondos
de inversion a aproximarse a alternativas diferentes

gue garantizardn mayor estabilidad a las tradicionales.
Algunos fondos de inversién consideraron a la “Inversién
de Impacto” (Inversién en empresas con rendimientos
financieros, ambientales y sociales) como una alternativa
a sus portafolios. Dado que era una nueva aproximacion
a las inversiones, los grandes fondos de inversién crearon
unidades especializadas en inversién de impacto al interior
de sus organizaciones que posteriormente se convirtieron
en spin-off como fondos especializados de impacto.

La financiacion en etapa temprana es de las mds complejas por el riesgo que implica, sin embargo, si

no se desarrollan sistemas de financiaciéon adecuados para esta etapa, no habrd nuevas empresas y
oportunidades de inversién mas alld de las tradicionales. El mundo del capital de riesgo comienza a tener
mayor en Colombia, por lo que es necesario acelerar la construccién de soluciones para aprovecharlo
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£ 10.3

Retos generales de la industria
10.3.1 Regulacion

Si bien el marco regulatorio de la industria de fondos

de capital privado en Colombia se ha fortalecido en el
tiempo, aun dista de los estandares internacionales. Lo
anterior, ha generado que la estructuracién de este tipo de
vehiculos en el pais sea robusta y compleja, ocasionando
elevados costos en la operaciéon del vehiculo, que
finalmente se traducen en menores rentabilidades para los
inversionistas. Se espera que, para finales del afio 2017,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, emita una
actualizaciéon a la normativa vigente para los fondos de
capital privado, con el fin de ajustar el marco normativo en
pro del desarrollo de la industria hacia adelante.

10.3.2 Levantamiento de Recursos (Fundraising)

Como se pudo observar a lo largo del documento, la
desaceleracién de los procesos de consecucién de
recursos tanto en la regién como en el pais es evidente.
Principalmente, el contexto macro econdémico y politico

de la regién han disminuido el apetito por este tipo de
paises emergentes, migrando sus inversiones hacia nuevos
horizontes. Adicionalmente, el limitado universo de
inversionistas institucionales en Colombia para este tipo
de inversiones, sigue siendo una constante.
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Con esto en mente, se presenta un gran reto para la
sostenibilidad de la industria en el corto plazo. Se hace
indispensable poder incentivar la participacion de mas y
nuevos inversionistas, tanto locales como internacionales,
para seguir acompafando el crecimiento, tanto de

nuevos fondos de Gestores por primera vez, como fondos
subsiguientes de Gestores Profesionales que han creado
una historial en sus inversiones en el tiempo.

10.3.3 Salidas

Habiendo cumplido una década de operaciones de la
industria en el pais, desde la creacién de los primeros
fondos de capital privado locales, se culmina el primer
ciclo de vida de los primeros fondos en Colombia. En
este sentido, se espera en los préximos cinco afios

una gran actividad de las salidas de los activos de

los portafolios de los fondos de capital privado que

se encuentran en operacién. Estos resultados seran
fundamentales para consolidar las firmas gestoras locales
e internacionales que evidencien resultados positivos,
las cuales continuaran, sin duda alguna, jugando un rol
relevante en la industria. Adicionalmente, esto permitira
gue los inversionistas puedan obtener de regreso sus
compromisos de capital y utilidades, para poder ser
destinados a mds y nuevas inversiones en este tipo de
activos alternativos.
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= 11.1 | Argentina
11.1.1 Acerca de ARCAP

A nivel global, la industria de fondos de inversion de
capital privado ha tenido un papel relevante en el
desarrollo de muchas economias, habiéndose consolidado
durante los ultimos afios como una de las alternativas
de inversion con mejores retornos. Se trata de un tipo
de activo alternativo que data de hace mas de 70 afios,
aungue en algunas economias es muy incipiente o
inexistente, que compromete la inyeccién de capital y de
capacidad de gestién para impulsar, en un periodo que
habitualmente va entre cinco y diez afios, el desarrollo
de empresas con potencial de crecimiento que operan en
mercados promisorios4.

La Asociacion Argentina de Capital Privado, Emprendedor
y Semilla (ARCAP) es una asociacion sin fines de lucro que
tiene el objetivo de promover el desarrollo de la Industria
de Capital Privado en Argentina. Busca dinamizar la
movilizacion de inversién local en compafiias de alto
impacto econdmico, social y ambiental que generan
empleos de alta calidad en el pais.

11.1.2 Evolucién de la industria

En los ultimos dos afios se ha manifestado una tendencia
de mayor dinamismo en la industria de Capital Privado

en Argentina, estimulada principalmente por un marco
institucional mas adecuado, impulsado por el nuevo
gobierno. La generacién de reglas claras y transparentes
para atraer fondos extranjeros al pafis, al tiempo que
generan incentivos que provocan la reactivacién de
inversores locales, presentan un escenario no visto en la
Ultima década. Adicionalmente, la sancién de la Ley de
Emprendedores se convertird en el combustible necesario
para esto, pero no el suficiente, ya que para sequir
desarrollando un ecosistema de valor y que genere el
triple impacto (social, ambiental y econémico) es necesario
gue todos los actores involucrados (emprendedores,
inversores angeles, firmas de capital emprendedor y
privado, corporaciones, universidades, instituciones y
gobiernos) hagan su parte, trabajen coordinadamente y en
forma colaborativa.

La industria de Capital Emprendedor viene mostrando
un crecimiento sostenido en Argentina durante los
Ultimos afios. Firmas basadas en el pais han captado
nuevos fondos; las inversiones de Capital Emprendedor
en empresas argentinas se han incrementado; y
algunas firmas de inversién existentes y otras nuevas se
encuentran en proceso de levantamiento de capital.

44 ProCapitales, Asociacién del mercado de capitales de Perd
45 Source 2017 LAVCA Industry Data.
46 Source 2017 LAVCA Industry Data.



En 2016 la firma Alaya VC realizé el levantamiento de su
Fondo Il por un total de USD 16,0 Millones, con CORFO
(Corporacién de fomento de la produccion de Chile)
como inversor anclay, en 2017, se anuncio la captacion
del fondo de Capital Emprendedor de mayor tamafio

en la historia de América Latina: el Fondo Ill de Kaszek
Ventures, por un cierre final de USD 200,0 Millones, que
equivale aproximadamente, a mas del 80,0% de todos
los fondos de Capital Emprendedor captados en la regién
en 2016%. Ademads, en ese mismo afio, Argentina ocupd
el tercer puesto en cantidad de transacciones de Capital
Emprendedor?® de la regién (con un incremento del 53,0%
respecto a 2015).

11.1.3 Tendencias esperadas del mercado

Durante 2017, algunas empresas con altos grados

de innovacién en su propuesta de valor han cerrado
importantes rondas de inversion, entre las cuales se
destacan AuthO, que cerré su Serie C por USD 30,0
Millones; Satellogic, su Serie B por USD 27,0 Millones y
Bluesmart, su Serie A% por USD 12,0 Millones.

Todo parece indicar que esta tendencia continuara en

los préximos afios ya que algunas firmas locales se
encuentran en proceso de levantamiento de fondos de
Capital Emprendedor: NXTP Labs con su Fondo Il, por

un total de USD 120,0 Millones, y un aporte inicial como
inversién ancla de parte del FOMIN; Cygnus Capital con
su Fondo Il, Draper Cygnus Fund, por un total de USD
60,0 Millones y un aporte inicial de USD 5,0 Millones
realizado por el Rofex (Mercado a Término de Rosario);
ArFintech que, con su Fondo |, realizé un primer cierre por
USD 3,0 Millones y el Centro de Innovacion Tecnoldgica,
Empresarial y Social (CITES) que esta levantando un
fondo de USD 24,0 Millones en el cual Sancor Seguros
aportara al menos la mitad del capital. Ademas, nuevas
aceleradoras y fabricas de compafiias (company builders)
como Xpand Ventures (Grupo Clarin), Eklos (ABInBev) y
Gridx Exponential comenzaron sus operaciones.

11.1.4 Inversiones y transacciones

En 2016 comenzaron a verse movimientos en la
financiacion de capital privado, con ciertas transacciones
gue se concretaron hacia finales de afio: Victoria

Capital Partners liderd el grupo inversor que, junto a la
Corporacién Financiera Internacional (IFC), el banco de
desarrollo holandés FMO y UTIMCO (endowment de la
Universidad de Texas) adquirié el control del Grupo Los
Grobo, una de las principales empresas agroindustriales
del pais y Clara Capital concretd la compra de Ladislao
Berkes, una de las empresas lideres en empaque de
aluminio para la industria farmacéutica. Adicionalmente,
The Rohatyn Group captd un fondo de USD 52,0 Millones

47 Series A, By C, son las primeras rondas de financiacion.

enfocado en invertir en Argentina. Esta tendencia continda
en 2017: L Catterton realizé su primera inversién en
Argentina para expandir la operacién de la marca de ropa
Rapsodia, y Castle Lake adquirié el 50,0% del paquete
accionario que la firma local Pampa Energia tenia en
Greenwind. Tras esta primera oleada de inversion, también
se ha visto actividad de distintos Hedge Funds, entre los
cuales algunos tienen mandatos para alocar una parte de
sus portafolios a inversiones de Capital de Riesgo (Private
Equity), que han estado explorando la posibilidad de
realizar inversiones iliquidas con horizontes de inversién
mas largos.

11.1.5 Regulacion

En 2016 comenzd en Argentina la tendencia hacia un
mayor dinamismo en la industria de capital privado,
continuando de manera sostenida en 2017. Fue
inicialmente impulsada por algunas medidas tomadas
por el nuevo gobierno en 2016: i) la salida del default,
ii) la eliminacion del cepo cambiario, iii) la reduccién de
las retenciones a las exportaciones, la eliminacién de
las restricciones a las importaciones, y iv) la eliminacién
de controles a la repatriacién de capital. Mientras que,
en 2017, se ve estimulada por la reciente sancién de

la Ley de Emprendedores, que brinda facilidades para
emprendedores como: beneficios fiscales para inversores
y habilita la creacién de un Fondo de fondos estatal
para co-invertir con el sector privado en Fondos de
Inversién de Capital Emprendedor (VC), aceleradoras y
emprendimientos.

La sanciéon de la Ley de Emprendedores anunciada en
marzo tiene como objetivo dinamizar el ecosistema de
inversién en Argentina a partir de movilizar a inversores
locales y extranjeros. A partir de la reglamentacién, los
emprendedores podran constituir sus empresas en 24
horas de manera online (una mejora significativa respecto
a los mas de tres meses que lleva actualmente) y los
inversores que realicen inversiones en empresas o Fondos
de Capital Emprendedor (VC) inscritos bajo la nueva

ley podrdn desgravar sus inversiones de su declaracién

de impuesto a las ganancias. La Ley también habilita la
creacion del Fondo Fiduciario para el Desarrollo del Capital
Emprendedor (FONDCE), que realizara aportes de capital
a través de créditos, aportes no reembolsables y aportes
de capital. Esto dard origen a la creacion de tres Fondos de
Inversién de Capital Emprendedor (VC) publico-privados,
en los cuales el Estado se convertird en inversionista

y apoyara el desarrollo de, al menos, una docena de
aceleradoras distribuidas en el pais.
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11.2.1 Acerca de ABVCAP

La Asociacion Brasilefia de Private Equity y Venture
Capital (ABVCAP) es una entidad sin animo de lucro que
funciona desde el afio 2000 y que apunta a desarrollar
las inversiones de largo plazo en Brasil en las modalidades
contempladas en los conceptos de capital privado (Private
Equity), capital emprendedor (Venture Capital) y capital
semilla (Seed Capital).

En su calidad de entidad representativa del sector del
capital de riesgo, la ABVCAP defiende los intereses de los
integrantes del sector, junto a las instituciones publicas

y privadas, brasilefias y extranjeras, en la bdsqueda

de politicas publicas que sean cada vez mas favorables
para el fomento de dichas inversiones en Brasil. La
ABVCAP cuenta mas de 200 miembros compuestos por
administradores de fondos de capital privado, semilla 'y
de riesgo, inversionistas institucionales y proveedores de
servicios.

11.2.2 Evolucién de la industria

En 2015 se modificé el Art. 23 de la ley brasilefia del
Sistema Unico de Salud, mediante el cual se autorizé

el ingreso de inversores extranjeros en las empresas
brasilefias que manejan hospitales, clinicas o cualquier
otra actividad de apoyo a la salud. Esta modificacion
aumenté la demanda de activos en el sector, lo cual tuvo
un impacto considerable en el total de inversiones de ese
afio.

El sector agroindustrial también se destaca, ya que tuvo
un crecimiento significativo en los Ultimos afios y ofrece
grandes perspectivas para el futuro a corto plazo. En este
momento, el sector agroindustrial representa el porcentaje
mas elevado de las exportaciones brasilefias y una porciéon
substancial del PIB brasilefio. El sector de la educacién ha
logrado grandes inversiones y un intenso movimiento de
fusiones y adquisiciones. Aungue todavia se lo considera
poco consolidado, si se lo compara con los patrones
internacionales, tiene potencial en ganancias de eficiencia
y 6ptima rentabilidad para los inversionistas.

El capital comprometido en el sector capital privado y
capital emprendedor en Brasil crecié con el paso del
tiempo, con la entrada de nuevos administradores, la
apertura de nuevos fondos y el aumento del volumen
captado para dichas inversiones.
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Gréafica 44 - Capital comprometido (en miles de millones de reales) en Brasil
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La caida observada en 2016 fue a causa de factores
macroecondmicos, en particular a la revaluacién del Real
frente al délar, impactando en el capital comprometido en
los fondos ya que algunos de estos compromisos fueron
efectuados en moneda extranjera a partir de los fondos
captados por los administradores internacionales. En
2015 se observo el efecto inverso ya que el délar se habia
valorizado un 47,0% con respecto al real, contribuyendo al
aumento del capital comprometido ese afio.

El capital que se distribuye a los inversores crece afio

tras aflo, lo cual demuestra que, a pesar de un escenario
econdmico y politico adverso en Brasil, los administradores
han encontrado soluciones para las inversiones.

El origen del capital comprometido extranjero aumenté
un 14,3% entre 2011 y 2016 y representé el 53,0% del
capital comprometido total en 2016.

Gréfica 45 - Origen del capital comprometido en Brasil
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El origen del capital comprometido extranjero aumentd un 14,3% entre 2011 y 2016 y represento el
53,0% del capital comprometido total en 2016.

En mayo de 2017 la ABVCAP realizé un Estudio para entender las perspectivas de los inversores
brasilefios y extranjeros en inversiones de Private Equity y Venture Capital en Brasil. Dicho Estudio,
aplicado a un grupo pertinente de inversores calificados, demostré que el 47,6% de los inversores
internacionales y el 55,0% de los inversores brasilefios, respectivamente, tienen la intencion de
aumentar su exposicién en capital privado y emprendedor, o empezar a tenerlas en los proximos tres
anos, lo cual demuestra el potencial de crecimiento con relacién al origen de los recursos para este
mercado.

Gréfica 46 - Cambios previstos en la cartera de Private Equity en Brasil en los préximos 3 afos
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Fuente: Asociacion Brasilefia de Private Equity y Venture Capital - ABVCAP

11.2.3 Tendencias esperadas del mercado

El Estudio sobre las perspectivas de los inversionistas brasilefios y extranjeros en materia de inversiones
en capital privado y emprendedor en Brasil concluyd que, a pesar de las dificultades socioecondmicas del
mercado brasilefio, los inversores brasilefios y extranjeros son optimistas y tienen buenas expectativas
para los préximos tres a cinco afos.

Gréfica 47 - Expectativa de los inversionista en el mercado brasilefio
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11.2.4 Inversiones y desinversiones

Grdfica 48 - Inversiones (en miles de millones de reales) en Brasil
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Las inversiones han seguido siendo significativas con el paso del tiempo. En 2015 tuvieron un fuerte

crecimiento y alcanzaron el mayor volumen invertido (BRL 18,5 Millones). En 2016 hubo una caida del
38,7% de los compromisos de capital invertidos, comparados con el afio anterior.

Grdfica 49 - Porcentaje del valor de las inversiones por sector (2015-2016) en Brasil
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Fuente: Asociacion Brasilefia de Private Equity y Venture Capital - ABVCAP

Por su lado, las desinversiones siguieron, a grandes rasgos, tendencias similares a las inversiones en los
Ultimos afios. Entre los sectores mds destacados se encuentra salud y la educacién, ya que en virtud de
las oportunidades surgidas tuvieron una valorizacién de sus activos.
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Gréfica 50 - Desinversiones (en milles de millones de reales) en Brasil
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11.2.5 Regulacién

En Brasil, el FIP (por su sigla en portugués) es uno de los
tipos de inversién mdas importantes en la modalidad capital
privado y capital emprendedor (“PE/VC"), constituido

bajo la forma de activos asociados a los tenedores de
acciones del fondo, bajo la modalidad de condominio. Los
inversores en un fondo de inversion en Brasil son titulares
de un porcentaje que representa su participacion en los
activos pertenecientes al fondo de inversion.

En Brasil, los FIP estan reglamentados y controlados por
la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM). En agosto de
2016 la CVM enmendé las normas CVM 578 y 579 que
empezaron a regular los FIP brasilefios, remplazando asf
las normas CVM 209/94 y 391/03.

Las nuevas normas fueron preparadas de conformidad
con las pautas internacionales, aportando modernizacion
operativa, consolidando y creando distintas categorias

de FIP e instituyendo mecanismos de mejora de la
gobernabilidad de las empresas en las que se invierte,
ademads de reqular la preparacién y presentacién de los
estados financieros de las FIP sobre la base de pardmetros
del valor razonable.

Por otro lado, vigente desde marzo de 2011, el Cédigo
ABVCAP/ANBIMA establece las buenas practicas para la
constitucién y el funcionamiento de los FIP, fomentando
la transparencia de sus actividades, la normalizacion de
sus prdcticas y procesos, elevando los patrones éticos,

la credibilidad y buscando un funcionamiento apropiado.
También propicia la compatibilidad del mercado brasilefio
con el mercado internacional de Private Equity y Venture
Capital.
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El cumplimiento del Cédigo es obligatorio para todos los
miembros de la ABVCAP que manejen carteras de PE/

VC a través de las FIP, asi como para los miembros de la
Asociacion Brasilefia de Entidades del Mercado Financiero
y de Capitales - ANBIMA gue se ocupa de la gestién de
FIP/FIEE o de asignar las acciones a cada inversionista.

Para que la regulacion fuera eficaz se desarrollé un
departamento de informacién bajo la responsabilidad
de la ABVCAP gque maneja una base de datos con
informaciones relativas a los fondos participantes y
verifica la conformidad de las informaciones enviadas
por las instituciones participantes. Existe una Comision
de acompafamiento y un Consejo de Regulaciéon que
velan por la aplicabilidad y la actualizacién del Cédigo,
sancionando con procedimientos administrativos a
aquellos miembros que lo hubiesen violado.



kL 11.3 Chile
11.3.1 Acerca de ACVC

La Asociacion Chilena de Venture Capital (Capital
Emprendedor), es una iniciativa de reciente creacién en
Chile. Su rol estara enfocado en fomentar el desarrollo del
ecosistema de financiacién en etapa temprana y cuenta
con 13 fondos de capital emprendedor que hacen parte de
la iniciativa.

11.3.2 Evolucién de la industria

Si bien esta industria tiene una historia local de
aproximadamente de 15 afios, su evolucién ha
despegado principalmente en los Ultimos afios de la
mano del crecimiento explosivo de la base del ecosistema
emprendedor, empujado de manera importante por
Startup Chile y una creciente red de incubadoras e
instrumentos de apoyo al financiamiento en etapas
tempranas; lo que constituye un foco distinto a sus
inicios*8,

Asimismo, de la mano de la madurez y crecimiento
internacional de varias de los startups locales se ha ido
confeccionado un creciente y selecto grupo de casos de
éxito, que da fe de dicha evolucién. Segun estimaciones
de la Corporacién del Fomento de la Producciéon (CORFO),
solo la multinacional de innovacion Crystal Lagoons
estaria en el selecto club de las empresas que valen

mas de USD 1.000,0 Millones en el pais (unicornios). No
obstante lo anterior, habria ademads cuatro centauros* y
31 little ponys®°.

11.3.3 Tendencias esperadas del mercado

En un ecosistema local donde existe una gran influencia
y peso de la estatal Corfo en el desarrollo del mismo,

se puede mencionar que desde el afio 1999 a la fecha,
se han aportado fondos publicos a esta industria por
aproximadamente USD 689,0 Millones. No obstante,

se tienen expectativas en superar el Billéon de ddélares
en los proximos afios. De lo invertido hasta la fecha se
han logrado financiar a mas de 240 startups y se han
generado miles de puestos de trabajo. Para fines de afio
se espera que con la incorporacién de nuevos fondos se
cuente con mas de USD 100,0 Millones para inversion.

48 En particular el apoyo de CORFO (Corporacién de Fomento de la Produccién) por medio del

cual financia tres (3) veces el valor del ticket de un inversionista generando incentivos para el
desarrollo de estas etapas de financiacion.

49 Su valorizacion es mds de USD 100,0 Millones. Quienes son: Archdaily, Buscape, Oleo Top y
Proteus.

50 Starups cuya valorizacién va entre los USD 10,0 Millones y los USD 100,0 Millones. Quienes son:
Alto, Khipu, Gal&leo, Cumplo, Portal Inmobiliario, Safertaxi, Innovex, Innovaxxion, Valhalla Energy,
Levita Magnetics, Capitalizarme, Lab4u, Wind Energy, Tellportme, Biofiltro, Tika, Prey, Trabajando.
com, Zappedy, Clandescuento, Go Planet, 5 Rabbits, Cuponatic, Sudo, Pancho Villa, Instagis,
Buscalibre, Colegium, Forex Chile, Solar Chile y prodalysa.
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Si bien hasta la fecha se han constituido aproximadamente 11.3.4 Inversiones y transacciones
45 fondos (entre fondos de perfil minero, agricolas,

tecnologias de la informacién y otros) ya se han cerrado Los fondos locales presentan una interesante diversidad,
y liguidado ocho fondos, otros mas han alocado todo su encontrando fondos con foco en el sector minero,

capital, quedando aproximadamente 15 fondos activos agricola, tecnologias de la informacion, biotecnologias,
con recurso de inversion aun disponibles, de los cuales 13 entre otros. Sin embargo, se pueden encontrar numerosos
de ellos ya son partes de la ACVC. emprendimientos.

Grafica 51 - Beneficiarios por sector econémico en Chile
13,5%
12,2%

10,4%
8,2% 8,2% 8.0%

5,8% 5,8%
41% 4,0% 4,0%
2,3%
1,7% 1,7% 1,7%
0,4% 0,4%

Alimentaria ~ Turismo  Manufactura  Pescay TIC'S  Agropecuaria Construccion Educacion Informatico ~ Mineria Servicios Salud Forestal Hortofruticola Publicisas Farmacéutico Vitivinicola
Acuic.

Fuente: ACVC
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Il 11.4 | México
11.4.1 Acerca de Amexcap

La Asociacion Mexicana de Capital Privado, A.C.
(AMEXCAP) es una organizacién sin fines de lucro, cuya
mision es fomentar el desarrollo de la industria de capital
privado y capital emprendedor en México. Fundada en
2003, es la Unica Asociacién en México de Capital Privado
e Inversiones Alternativas.

Representa a mas de 110 firmas de Capital Privado
(Capital Emprendedor, Capital de Crecimiento, Deuda
Privada, Bienes Raices, Infraestructura & Energia, Fondos
de Fondos, Oficinas de Familia y Fondos de Blsqueda);
agremiando a 70 firmas de asesoria especializada
(Financiera, Legal, Fiscal, Consultoria, etc.).

11.4.2 Evolucién de la industria

En México, la industria de Capital Privado es relativamente
joven a comparacion de paises desarrollados. Sin
embargo, ha crecido de forma acelerada y su impacto es
cada vez mas importante. La industria de Capital Privado,
hacia mediados del 2017 cuenta con 173 administradores
de fondos (mds del doble de lo registrado cinco afios
antes) con un capital comprometido acumulado por

mas de USD 51.100,0 Millones desde el afio 2000. El
crecimiento anual compuesto de los Ultimos 17 afios

ha sido del 15,2%, destacando el crecimiento del 2015
respecto al 2014 en poco mas del 28,0%.
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Gréfica 52 - Capital comprometido en México

__________ Coig)  L2wa) L
1 664901
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EiTotal 43634 6.649,0 107489 | 125934 | 142959 | 180888 | 210138 | 254704 276305 | 335274 | 461372 | 504748 | 511306
= Fondo de Fondos 1922 1922 1922 1922 33,2 3902 827.2 827.2 87,2 17545 22545 22545
= Infraestructura 1250 135,1 155,1 275 12290 2156,1 2536,1 38746 39446 76725 130004 | 152890 | 152944
u Deuda - 446 15,0 160,0 548,2 548,2 99,0 12479 15903 27093 27393 27879
Crecimiento 23803 27167 45249 47702 50485 57390 6.974,1 75935 8538,1 99729 107086 | 112382 | 114472
m Bienes Raices 16077 33350 5562,1 68166 71665 87926 98344 114235 | 120593 | 124778 | 165001 173205 | 176938
Capital Emprendedor | 250,4 2700 2700 3720 4998 5148 7309 782,7 10134 12566 14643 16334 16529

Fuente: Asociacion Mexicana de Capital Privado (Amexcap)

Los administradores en México estan divididos en las siguientes estrategias y cuentan con la siguiente
distribucién de capital: capital emprendedor 3,0%°*, fondos de fondos 4,0%, deuda 5,0%, capital de
crecimiento 22,0%, energia 30,0% y fondos de bienes raices 35,0% e infraestructura 10,0%. De estos
administradores 100 son locales (teniendo sus oficinas principales en el pais) y 73 realizan inversiones
del exterior o tienen oficinas de representacién en el pafs.

Gréfica 53 - Nimero de Gestores Profesionales en México

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Capital Emprendedor ~ m Bienes Raices Crecimiento  mDeuda ™ Infraestructura y Energia  ® Fondo de Fondos i Total

Fuente: Asociacion Mexicana de Capital Privado (Amexcap)

Se han identificado 1.686 transacciones en la industria de Capital Privado en los ultimos 17 afios, 37,8%
de ellas corresponden al sector de capital emprendedor lo cual demuestra el dinamismo del mismo.

51 El INADEM (Instituto Nacional del Emprendedor) ha jugado un rol fundamental en la creacion de
incentivos para los inversionistas en etapa temprana.
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11.4.3 Inversiones y desinversiones
A continuacién, se presentan las inversiones por estrategia y por monto invertido.
Grdfica 54 - Inversiones en México

Inversiones por estrategia

(1.686 Transacciones) Monto invertido

7%

37,8%

18,2%

|

Capital Emprendedor = Bienes Raices Crecimiento = Deuda = |nfraestructura & Energia

28,6%

Fuente: Asociacion Mexicana de Capital Privado (Amexcap)

11.4.4 Regulacién

Uno de los aspectos mas relevantes dentro de la industria mexicana es el cambio a la regulacién del
Sistema de Pensiones en el 2009 gracias al cual, las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE)
pudieron empezar a invertir en estos activos. Al dia de hoy han comprometido mas de USD 17.300,0
Millones en mas de 70 diferentes vehiculos. Por otro lado, a partir del 2013 el gobierno a través del
Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM), ha impulsado de manera contundente el ambiente
emprendedor logrando la creacion de 41 vehiculos de inversion dedicados a esta estrategia.
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Il 11.5 | Perd

11.5.1 Acerca de ProCapitales

Procapitales es el acronimo de la Asociacion de Empresas
Promotoras del Mercado de Capitales, entidad gremial

sin fines de lucro fundada en julio de 2001 gque agrupa

a empresas participantes en el mercado de capitales

en el Perd, incluyendo emisores de valores, bancos

de inversion, intermediarios de valores, inversionistas
institucionales, gestores de fondos de inversion, Estudios
de abogados, mecanismos de negociacién y liquidacion de
valores, empresas consultoras, universidades, etc., cuya
misién es promover el crecimiento sostenido del mercado
de capitales en el Pert impulsando su competitividad,
asegurando la generacion de valor y velando por la
implementacion de buenas practicas.

11.5.2 Evolucidn de la industria

Si bien Norteamérica y Europa Occidental representan

las regiones que dan cuenta del grueso de los fondos
captados a nivel global, entre 2008 y 2016 Latinoamérica
capté un monto acumulado de alrededor de USD 59.300,0
Millones por medio de los fondos de capital privado,
acusando una severa reduccion en el afio 2016; mientras
que las inversiones han registrado una actividad mas
estable con un acumulado de USD 61.000,0 Millones
durante ese periodo, 50 mas alla de las diferencias en
escala dado el tamafio relativo de la industria en Brasil
respecto a la regién en su conjunto.

La industria de capital privado en el Perld es relativamente
joven encontrandose en su primera generacién; sin
embargo, puede afirmarse que esta plenamente
establecida tanto desde el punto de vista de inversionistas
(limited partners-LP) como de gestores de fondos (general
partners-GP). En PerU, los gestores locales y los gestores
regionales con presencia local han liderado la evolucién
de esta industria. Se estima que en los Ultimos 15 afios
(aproximadamente), estos gestores han constituido mas de
33 fondos. En el ambito de los inversionistas, se destaca
la captacion de fondos de origen local provenientes de las
administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP),
oficinas de familia, fondos de cooperaciéon y desarrollo,

y otros aportantes de menor cuantia. Asimismo, en los
Ultimos afios resulta notoria la creciente incursion de
fondos internacionales, atraidos por el favorable entorno
econdmico y régimen para la inversién extranjera, que
estdn en la busqueda de oportunidades de inversion

en empresas que operan en sectores dindmicos, lo que
incluye algunos GP con oficinas establecidas en el pais que
administran fondos de inversionistas globales, o GP que
invierten en el Peru desde otras oficinas en la region.



Sin embargo, la penetracion de esta industria en relaciéon
con el tamafio de la economia es alin muy baja: un
estimado aproximado indica que sus inversiones equivalen
alrededor del 0,1% del PIB (siendo el promedio regional
0,1%).

El tamafio de la industria de Private Equity en Peru es
relativamente peguefio cuando se le compara con sus
similares en otros paises de la regién en términos de
fondos captados, inversiones y también desinversiones.

Se estima que mas de 70 empresas en diversos sectores
econdmicos se han beneficiado de esta modalidad en los
Ultimos afios. Se destaca principalmente, la creciente
ampliacion del espectro sectorial en las que invierten estos
fondos, incluyendo, ademas de sectores relativamente
tradicionales como energia y manufactura, otros tales
como servicios de salud, servicios educativos, articulos
para el hogar, gastronomia, entre otros, buena parte de
ellos vinculados a la demanda interna y al incremento

de ingresos de los hogares ocurrido en los Ultimos afios.
Segun la informacidn disponible mas reciente, en 2016

se realizaron 13 transacciones durante el afio, cinco de
ellas en el sector de infraestructura, tres en el sector de
microfinanzas y el resto en diversos sectores tales como
industrial, tecnologia, transporte, entretenimiento, belleza
y salud.>?

11.5.3 Desinversiones

En el ambito de la industria de Capital Privado en el Peru
se han producido algunas desinversiones, alrededor de
dos o tres por afio en los Ultimos afios; especificamente
en 2016 se produjo un par de desinversiones. Estas
desinversiones han estado asociadas a los fondos de
capital privado pioneros en iniciar este tipo de inversiones.
La modalidad mas utilizada para concretar el proceso de
desinversion ha sido la venta directa de las empresas a
inversionistas estratégicos.

Un caso significativo de desinversién se produjo en 2014
en el sector de comercializacién de articulos para el
mejoramiento del hogar. En esta operacidn, un fondo de
inversién local vendid su participacién en una empresa
de este sector a una similar de origen extranjero que ya
contaba con una empresa establecida en el Peru. El fondo
de inversion tenia el control de la empresa en venta y la
transaccién se realizd por 16.4x el valor del EBITDA. Se
considera que la transaccién también fue exitosa para
los fondos de pensiones participantes: las AFP locales
gue participaron en dos de los fondos administrados

por la gestora involucrada, obtuvieron retornos anuales
promedio del orden de 27,0% y 17,0% en cada uno de
ellos, con lo cual se triplicé el valor invertido por las AFP.

52 /éase Diego Canales, “Desarrollo de la industria de PrivateEequity en el Peru"”, en: Capitales
(Lima: Procapitales), afio 10, nimero 102, enero de 2017.

54 \/éase diversos informes anuales (scorecards) de la Latin American Private Equity & Venture
Capital Association (LAVCA).

11.5.4 Regulacién y retos

Considerando la importancia relativa de los fondos de
pensiones como inversionistas institucionales en los
fondos de capital privado, cuando se trata de fondos que
captan recursos locales, un aspecto muy cuestionado

ha sido el dificil esquema regulatorio que imperaba para
canalizar fondos de estos inversionistas institucionales. Sin
embargo, este es un aspecto que se ha venido encarando
con recientes reformas en el régimen de inversiones

de las AFP, principalmente aquella que crea un campo
especifico para inversiones alternativas (entre ellas,
capital privado) que antes no existia, con cambios en los
limites pertinentes; ademas de ciertas flexibilidades en
procedimientos, en la busqueda de un adecuado balance
entre rentabilidad y riesgo.

Por otro lado, cuando se ha evaluado el desarrollo relativo
de esta industria en Perd en relacién con sus similares en
otros paises de Latinoamérica, se ha advertido debilidades
en el tratamiento tributario para los fondos de capital
privado, que no favorece la participacion de inversionistas
retail e inversionistas institucionales que no sean fondos
de pensiones y compafiias de sequros. En efecto, aquellos
inversionistas estan sujetos a un régimen de impuesto

a la renta que les impone la obligacién de pagar dicho
impuesto anualmente calculado sobre el valor no realizado
de las ganancias por su participacion en los fondos de
inversién. Otras debilidades advertidas tienen relacién con
la proteccién de derechos de los accionistas minoritarios

y la eficacia del sistema judicial, lo que involucra el
cumplimiento de la ley, la adopcién de buenas practicas
de gobierno corporativo y la defensa de derechos de
propiedad.>3

Adicionalmente a los factores antes sefialados,

el desarrollo futuro de esta industria dependerd
significativamente de la concrecion de desinversiones
exitosas a fin de completar el ciclo de inversion y
validar este esquema. Asi, resultara clave lograr y dar

a conocer los casos de éxito y que los empresarios
calibren debidamente el papel que juegan los fondos

de capital privado, tal y como se ha dado en regiones
con mayor desarrollo de este mecanismo. Debe tenerse
en cuenta que las primeras olas de inversiones ya han
llegado a su momento de maduracién o estan por llegar,
siendo momento de mostrar los rendimientos logrados.
Aungue en mercados mas desarrollados tipicamente

las desinversiones se concretan a través de emisiones
primarias de acciones (IPO por sus siglas en inglés) en
el mercado de valores, este no ha sido el caso en el Peru
hasta el momento, lo que se explica por la existencia de
un mercado de valores poco liquido y profundo. Antes
bien, la opcidn utilizada predominante ha sido la venta a
inversionistas estratégicos, y lo mas probable que esto se
mantenga asi por un buen tiempo adicional.
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Por ultimo, un reto permanente serd la captacién de
recursos en un entorno global cada vez mas competitivo
y también signado por la incertidumbre y posibles
reversiones de los flujos de capitales desde las economias
emergentes. De hecho, el afio pasado la captacién de
recursos por parte de fondos de capital privado en
Latinoamérica se resintié notablemente por lo que deberd
ponerse atencién a este aspecto para sustentar una
dindmica actividad de inversiones en el dmbito de esta
industria.
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[E 12.1 | Ranking de los mejores fondos en la region Latinoamérica

Grdfica 55 - Top 10 Fondos de Capital Privado Internacionales segun recursos levantados en los
ultimos diez (10) afios

Recursos levantados Ultimos 10 afios (USD Millones)

92

Fondo de capital Privado Pais

Advent International

Carlyle Group

Brookfield Business Partners
GP Investments

Estados Unidos
Estados Unidos
Canada
Bermudas

I 3 750
1,546
1420

m— 1.100

H.I.G. Capital Estados Unidos 740
ACON Investments Estados Unidos 688
CD Capital Reino Unido mm 610
Arias Resource Capital Management Estados Unidos mm 504
Arroyo Energy Investors Estados Unidos mm 500
Australis Partners Estados Unidos m 379
Pampa Capital Reino Unido m 365
Forest Company Guernsey mm 355
Jaguar Growth Partners Estados Unidos m 350
BlackRock Estados Unidos m 280
TC Latin America Partners Estados Unidos m 268
O'Connor Capital Partners Estados Unidos m 250
PGIM Real Estate Estados Unidos m 234
PineBridge Investments Estados Unidos m 209
Northgate Capital Estados Unidos m 207
LAP Latin American Partners Estados Unidos m 188
Peninsula Investments Group Estados Unidos m 184
Axon Partners Group Espafia m 152
Rohatyn Group Estados Unidos B 150
Darby Private Equity Estados Unidos B 146
e.ventures Estados Unidos B 130

Industria de Fondos de Capital Privado en Colombia

Fuente: Pregin



Grdfica 56 - Top 10 Fondos de Capital Privado Locales segun recursos levantados en los

Fondo de capital Privado
Gavea Investimentos
Patria Investments

BTG Pactual
Southern Cross Group
Modal Private Equity
Vinci Capital Partners
Angra Partners

Linzor Capital Partners
Nexus Group - Peru
Nexxus Capital

Victoria Capital Partners
Bozano Investimentos
Hemisferio Sul Investimentos
Kinea Investimentos
Axxon Group

Promecap

Aqua Capital

BR Investimentos

Altra Investments

BRZ Investimentos
Kaszek Ventures

Mare Investimentos
Kandeo

TMG Capital

Corporacién Mexicana de Inversiones de
Capita

Ultimos diez (10) afios

Pals
Brasil
Brasil
Brasil
Argentina
Brasil
Brasil
Brasil
Chile
Peru
México
Argentina
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
México
Brasil
Brasil
Colombia
Brasil
Uruguay
Brasil
México
Brasil
México

Fuente: Pregin
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Tabla 5 - Recursos levantados por los Fondos de Capital Privado enfocados en Latinoamérica

Nombre del Fondo

BlueOrange Capital
Impact Fund

LAC-China
Infraestructura Fund

Vinci Capital Partners
I

Canvas Distressed
Credit Fund

Maud Capital Real
Estate Debt Il

Thermion Energy Fund |

Energy and
Infrastructure Mexico

FCP 4G Compartment |

IG4 Capital Special
Situations Il

K&C FIP Energia Solar
Brasil |

Vintage

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2016

2016

2017

2016

Gerente del Fondo

BlueOrange
Sustainable Capital

Macquarie
Infrastructure and
Real Assets (MIRA)

Vinci Capital
Partners

Canvas Capital

Maua Capital

Thermion Energy

EIM Capital

Unién para la
Infraestructura

IG4 Capital

K&C Investimentos
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Tipo de Fondo

Mezzanine

Infraestructura

Crecimiento

Distressed Debt

Inmobiliario

Infraestructura

Infraestructura

Infraestructura

Situaciones
especiales

Recursos
naturales

Fuente: Pregin

Tamafio
objetivo (USD
Millones)

1.000

1.000

800

750

500

500

500

495

400

400

Industria Foco

Diversificado

Infraestructura

Diversificado
Diversificado

Propiedades

Distribucién,
Petréleo &

Gas, Energia,
Infraestructura,
Generacién

de energia,
Energias
Renovables

Petréleo &

Gas, Energia,
Infraestructura,
Energias
Renovables

Infraestructura

Diversificado

Energia,
Energias
renovables

Ubicacion Foco

Américas,

el Caribe,
Centroamérica,
Suramérica

Américas,
Centroamérica,
Suramérica

Brasil

Brasil

Brasil
Centroamérica,
Mercados

emergentes,
México, OECD

Centroamérica,
México,
Suramérica

Colombia

Brasil

Brasil



Fecha

11-may-17

05-oct-16

05-sep-16

18-abr-16

30-may-17

13-abr-16

28-mar-16

10-abr-17

18-abr-17

29-mar-17

23-ene-17

30-ene-17

14-abr-16

29-mar-16

23-jun-16

Tabla 6 - Salidas en Latinoamérica de Enero de 2016 a la fecha

Objetivo

XP Investimentos Corretora
de Cambio Titulos e Valores
Mobiliarios SA (49.9%)

Magnesita Refratarios SA

"Ventika SA de CV;
Ventika Il SA de CV"

Alusa S.A.

Aerostar Airport Holdings LLC
(50%)

Uniao de Lojas Leader SA (70%)

Parnaiba Gas Natural SA
(72.75% Stake)

Airplan S.A. (92.42% Stake);
Aeropuertos de Oriente S.A.S.
(97.26% Stake)

Grupo Zucamor

U.S. Manufacturing de Mexico,
S.deR.L.de C.V.

Universidade Cruzeiro do Sul
(40% Stake)
Oticas Carol SA

XP Investimentos Corretora
de Cambio Titulos e Valores
Mobiliarios SA (10%)

Tempo Participacoes SA
(46.58% Stake)

Brasil Online Holdings
Cooperatief U.A (49% Stake)

Sector

Servicios
Financieros

Quimicos

Generacién de

energia, Servicios

publicos

Manufactura

Transporte

Productos de
consumo y Retail

Petréleo & Gas

Transporte

Manufactura

Manufactura

Educacion

Productos de
consumo y Retail

Servicios
Financieros

Cuidado de Ia
salud

Comercio
Electrénico

Pais

Brasil

Brasil

México

Chile

México

Brasil

Brasil

Colombia

Argentina

México

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Fuente: Pregin

Financial Sponsor - Vendedor

General Atlantic LLC

Rhone Capital LLC; GP
Investments Limited

Blackstone Group LP

Techpack S.A. ; Nexus Group
S.A.

Oaktree Capital Group LLC

BTG Pactual Participations
Ltd

Oleo e Gas Participacoes SA;

Cambuhy Investimentos Ltda.

Nexus Capital Partners

aPriori Capital Partners L.P.

Wynnchurch Capital, LLC

Actis LLP; Naddeo family

"3i Group plc;
Siguler Guff & Co LP"

"Actis LLP"

GP Investments Limited

Tiger Global Management,
LLC

Valor del Negocio
(USD Millones)

1.993

1.051

900

435

430

321

312

262

230

163

158

118

86

83

79
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Fecha

13-ene-16

19-abr-16

10-oct-16

09-jun-16

24-may-17

03-may-16

04-oct-16
12-jun-17

14-jul-16

04-ene-17

25-may-17
21-ago-17

14-jul-16

07-jun-16

14-abr-16

Tabla 7 - Inversiones en Latinoamérica de Enero de 2016 a la fecha

Objetivo

Isagen SA

Pacific Exploration & Production

Corp (99.9949%)

Duke Energy International LLC
(Duke Energy Latin America)

Autopista Arco Norte SA de CV
(48.51%)

Gestamp Renewables Corp.
(416MW wind farms in Brazil)

Petrobras Chile Distribucion
Ltda

Concesionaria Mexiguense
(24.01% Stake)

Sementes Selecta Ltda (90%)

CAMIL Alimentos S/A (31.75%
Stake)

99Taxis Desenvolvimento de
Software Ltda.

InverCap Holdings, S.A. de C.V.

Enjoy SA (49.7874%)

BK Brasil Operacao e Assessoria

a Restaurantes S.A.

Fondo de Transporte Mexico
SAPl de CV

XP Investimentos CCTVM SA
(16% Stake)
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Sector
Generacién de
energia, Servicios
publicos

Petréleo & Gas
Generacién de
energia, Servicios
publicos
Transporte
Generacién de
energia, Servicios

publicos

Petréleo & Gas

Transporte
Agro negocios

Agro negocios

Comercio
Electrénico

Servicios
Financieros

Hotelero

Hotelero

Transporte

Servicios
Financieros

Pafs

Colombia

Colombia

Peru

México

Brasil

Chile

México

Brasil

Brasil

Brasil

México
Chile

Brasil

México

Brasil

Fuente: Pregin

Financial Sponsor - Vendedor

"Brookfield Renewable
Energy Part"

Catalyst Capital Group Inc

| Squared Capital Advisors
Us) LLC

Canada Pension Plan
Investment Board-CPPIB

Actis LLP

Southern Cross Group

IFM Investors
STIC Investments Inc
Warburg Pincus LLC

SoftBank Group Corp.;
Qualcomm Ventures; Tiger
Global Management, LLC;
Riverwood Capital, LLC;
Monashees Capital; Didi
Chuxing Technology Co., Ltd

Advent International
Corporation

Advent International Corp
Capital International, Inc.
Nexxus Capital Private Equity
Fund VI, L.P.; Nexxus Capital
VI Trust

General Atlantic LLC

Valor del Negocio
(USD Millones)

4.671

2.239

1.200

1.060

765

470

447
321

249

200

185
174

137

136

129



Casos de éxito

INVERLINK

ESTRUCTURAS INMOBILIARIAS S.A.S.

12.2.1 Proyecto Paralelo 26, Gestor Profesional
Inverlink Estructuras Inmobiliarias

Inverlink Estructuras Inmobiliarias S.A.S. en el afio 2012
invirtio por medio del fondo de capital privado Inverlink
Estructuras Inmobiliarias Compartimento Paralelo 26

en el proyecto Edificio Paralelo 26, con 28.107,99 m2

de area privada de oficinas y un total de 17 pisos. El
proyecto, ubicado sobre la Avenida Eldorado en Ciudad
Salitre, es uno de los polos de desarrollo mds importantes
y con mayor valorizacion de la ciudad de Bogota y fue
completado en un periodo de 26 meses contados, a partir
de enero de 2013.

El proyecto fue adquirido a Inversiones Paralelo 26 (el
desarrollador), sociedad que agrupa varias de las firmas
mas reputadas y de mayor trayectoria en la industria de
la construccién y desarrollo inmobiliario en Colombia
(Ingeurbe, Arquitectura y Concreto, Gamson Colombia,
Promotora Equilatero y Contexto Urbano), las cuales
suman mas de 70 afios de experiencia combinada.

El Proyecto

La oportunidad de invertir en Paralelo 26 fue identificada
a inicios del afio 2012. En primera instancia se evalué la
experiencia y solidez del desarrollador, al igual que un
Estudio exhaustivo del mercado de oficinas en Bogota, a
través del cual fue posible obtener un inventario de las
areas de oficinas disponibles y de los nuevos proyectos
gue saldrian al mercado en los afios siguientes. El Estudio
identificé una tendencia de crecimiento en la ciudad, con
niveles de absorcion de 180.000 m? anuales de oficinas,
impulsado por la dinamica de crecimiento econémico

del pais, que mostré crecimientos de 6,6% en 2011y
4,0% en 2012. La oferta de areas amplias de oficinas,
(pisos completos de mas de 1.000 m?) propicias para
multinacionales y empresas con grandes areas, era
reducida, por lo que existia una demanda insatisfecha
por este tipo de inmuebles. Si bien varios proyectos
importantes de oficinas saldrian al mercado en tiempos
similares a Paralelo, tales como Torres siete y ocho de

la Ciudadela Sarmiento Angulo, Connecta y Optimus,

la conclusién fue que la fecha estimada de entrega del
proyecto, aunada a sus caracteristicas técnicas, ubicacion
privilegiada y precio, representaban ventajas competitivas
sustanciales a la hora de comercializarlo.

El proyecto logré aprovechar una ventana de oportunidad
y se convirtié en el primer proyecto de oficinas de

esas caracteristicas y areas en salir al mercado.
Posteriormente, el mercado cambid, pues se presenté un
crecimiento desproporcionado de la oferta de proyectos
de oficinas, con niveles de absorcion de aproximadamente

120.000 m? en el afio 2014 y cerca de 100.000 m? en el
2015, en comparacién con cerca de 180.000 m? por afio
en 2012y 2013.

Descripcién del impacto

Debido a sus caracteristicas técnicas, Paralelo 26 es en

la actualidad uno de los mejores edificios de oficinas

de Colombia, no solo por su disefio icdnico, sino

también porque todos los materiales y especificaciones
constructivas estaban encaminados en lograr el mejor
resultado. Paralelo 26 cuenta con la primera certificacion
en Colombia LEED PLATINUM categoria Core & Shell
(v2009), otorgada por el U.S. Green Building Council
(USGBC), en razén a que sus caracteristicas garantizan un
bajo impacto ambiental.
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El Gestor Profesional (como sello distintivo en sus
inversiones) busca ante cualquier cosa una clara
alineacion de intereses de las partes involucradas en la
transaccién. Parte del éxito del proyecto fue la claridad

en los cdlculos de la remuneracién e inversion del Gestor
Profesional en el proyecto, el desarrollador conservé parte
del proyecto que no adquirié el fondo para garantizar

la ejecucidn de la obra constructiva, y el desarrollar
igualmente otorgd un descuento al fondo en la compra del
inmueble, el cual seria reembolsado al desarrollador como
una prima de éxito, siempre que excediera la meta minima
de rentabilidad.

Parte de los factores considerados por el Gestor
Profesional que llevaron el proyecto a las rentabilidades,
fue haber logrado el precio de compra por metro
cuadrado inferior al promedio de mercado de proyectos
comparables, ademds de que mejoraba el posicionamiento
del inmueble permitiendo ofrecer cdnones mds elevados.
Igualmente, la venta del inmueble, una vez estabilizado,
era factible para jugadores del mercado con interés

por este tipo de proyectos. Adicionalmente, el esfuerzo
comercial entre el Gestor Profesional y el desarrollador
estuvo enfocado en el disefio e implementacién

de estrategias encaminadas a la consecucion de
arrendamientos con clientes triple A y a condiciones que
lograran una ocupacién éptima.

El proyecto fue vendido a la Contraloria General de Ia
Republica (CGR), entidad que adquirié la totalidad del
edificio, en un tiempo previo al estimado por el gestor,

lo cual permitié maximizar la rentabilidad para los
inversionistas. El resultado para los inversionistas fue una
multiplicacion de su capital por un factor de 1.494 vy Ia
obtenciéon de una rentabilidad efectiva anual de 18,0%.
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LAEFM L.L.C.

Latin America Enterprise Fund Managers

LAEFM Colombia Ltda.

12.2.2 Proyecto Plantacion Forestal de Melina en
Zambrano, Bolivar, Gestor Profesional LAEFM

El Fondo de Inversidn Forestal Colombia es el primer fondo
de capital privado para este sector de gran potencial para
el pals. Es también uno de los fondos pioneros para el
sector agricola. El desarrollo de fondos de capital privado
gue apoyen este importante sector de la economia
colombiana, seria muy positivo

En el sector forestal las fuentes de materia prima
maderable salen de dos subsectores: bosque natural

y plantaciones forestales comerciales. El proyecto se
ubica en el sequndo subsector en el cual se establecen
plantaciones nuevas con propdsito comercial. Por
razones ambientales y de conservacion, en Colombia
estd prohibido cortar bosque natural, excepto para uso
doméstico de comunidades afrocolombianas e indigenas.

LAEFM Colombia decidié apoyar la politica del gobierno
de desarrollar el sector forestal debido a que es uno de los
pocos sectores donde el pais tiene ventaja comparativa
significativa y esta minimamente desarrollado.

Por ejemplo, en Chile el sector forestal representa
aproximadamente el 4,0% del PIB, mientras que en
Colombia es menos del 0,2%. Sin embargo, debido a sus
dos océanos y a su clima tropical, Colombia tiene ventajas
en acceso a mercados y mas rapido crecimiento de las
especies. Ademas, el sector forestal tiene potencial de
generar empleo en las zonas rurales que es donde mas se
necesita.

El Proyecto

El Proyecto se localiza en el municipio de Zambrano
(Departamento de Bolivar); la distancia a Cartagena

y Barranquilla es de aproximadamente 144kmy

177km, respectivamente. El drea del proyecto fue
significativamente afectada por la violencia, primero por
la guerrilla y luego por los paramilitares, lo cual hace del
proyecto un vehiculo importante para recuperar el drea
econdmica y socialmente.

Para potenciar ain mas el impacto del desarrollo del
proyecto, LAEFM tuvo en cuenta los siguientes elementos:

1. Operacion: El éxito de la operacion partié con la
eleccién de un paquete tecnolégico probado y de un
operador especializado en la ejecucién y manejo de
proyectos forestale. El operador también contaba
con experiencia en comercializacion de tableros
de madera. El Proyecto obtuvo certificaciones
ambientales con base en criterios de sostenibilidad
ambiental, social y econdmica. Estar certificado



permite el acceso a mercados con exigencias de
sostenibilidad. La especie elegida para el proyecto
fue la Melina (Gmelina arbdrea), nativa de los bosques
tropicales himedos de India, Birmania y Sri Lanka,
cuyas caracteristicas se alineaban perfectamente
a las condiciones de suelos y clima de los terrenos.
Finalmente, el operador inicié su actividad forestal en
la zona desde inicios de los 80 s, por lo cual ya tenia
mano de obra local calificada en dichas labores y en
una zona con terrenos y clima aptos para el material
genético elegido.

2. Logistica: La distancia a Barranquilla se convierte
en una ventaja importante ya que en esta ciudad
se encuentra la industria. Si la madera estuviese
destinada a mercados externos, su localizacién
también es éptima respecto a los puertos de
Cartagena y Barranquilla.

3. Uso: El uso valorizado de la madera también fue
un factor diferencial importante ya que las mejores
rentabilidades en una plantacién forestal comercial se
obtienen cuando la especie tiene usos mas valorizados
gue las astillas, las cuales se usan para tableros
y para pulpa para papel. En este caso la primera
troza del arbol se usa para desenrollo (Triplex), las
dos siguientes para aserrio (tablas) y el resto del
arbol se destina al astillado para producir tableros
aglomerados (Tablex).

Descripcion del Impacto

El Proyecto (la tercera inversion del Fondo) cerrd en
octubre de 2011 y contempld inicialmente el aporte al
proyecto por parte del Operador de 1.140 hectdreas de
melina ya plantadas, mas la siembra de 1.900 hectareas
nuevas en dos afos para un total de 3.040 hectareas.

La TIR proyectada del proyecto de 13,0% se superd y en
la realidad llegé a 19,0%, duplicando la rentabilidad que
generalmente se percibe en proyectos forestales tipicos
(8,0%-10,0%).

El fondo contribuyé directamente al buen desempefio

a través del aporte de miembros del equipo, el uso de
innovaciones tecnolégicas y la implementacién de buenas
practicas en los procesos. El fondo aportd la experiencia
de una ingeniera forestal de tiempo completo que dio
seguimiento continuo al proyecto desde el punto de

vista técnico. Adicionalmente, dos miembros técnicos

del Comité de Inversiones del Fondo, ambos reconocidos
dentro del sector forestal a nivel nacional, no sélo
estudiaron y aprobaron el proyecto, sino que también
visitaron al menos semestralmente el drea de plantacion
y dieron consejos practicos a los ingenieros en campo.
Adicionalmente, aportd la experiencia de su equipo
financiero para dar seguimiento al proyecto en este tema.
Se crearon comités internos técnicos y financieros y de
riesgos para fortalecer el gobierno corporativo.

La participacion del fondo permitié ademas la aplicacién
de dos innovaciones tecnoldgicas. La primera innovacién
consistié en el uso de una maquina desbrozadora para
acelerar el proceso de desmalezamiento de las dreas a
cultivar. Tipicamente, esta labor se realiza manualmente
en el pais, finalizando con quemas controladas, con
aumento considerable de tiempos, costos e impacto
ambiental . La segunda innovacién consistié en el uso de
material genético clonal, en el uso exclusivo de clones de
la especie plantada, lo cual aumenté la productividad, la
uniformidad de los arboles y el porcentaje de madera de
mayor valor. Finalmente, las mejores practicas aplicadas
al proyecto incluyeron el uso de un hidroretenedor o

gel humectante que permitié mantener humedad de los
arboles en las primeras etapas, reduciendo la mortalidad
inicial y disminuyendo costos en resiembras. También

se aplicaron correctivos de PH para poner el suelo

en condiciones quimicas dptimas para la especie y se
realizé fertilizacidon periddica y se aplicé boro mediante
fumigacién aérea.

Adicionalmente, la generacién de impacto ambiental fue
positivo, por medio de la venta de certificados de captura
de CO2 en el mercado voluntario (a través de la CAF), bajo
el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) EI Gobierno, a
través de la figura del Certificado de Incentivo Forestal
(CIF), devuelve al proyecto un porcentaje de los costos

de establecimiento y mantenimiento, lo que aumentd la
rentabilidad. Por ultimo, el impacto en la generacién de
empleo es importante, ya que se estima haber generado
cerca de 224 empleos permanentes y formales en la zona,
de los cuales aproximadamente 15,0% son femeninos. La
capacitacion permanente a los trabajadores, diversificando
el uso de la tierra ayuda a fomentar una nueva cultura
forestal en la regién.
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I MAS
BME cEQuITY
/[l PARTNERS

12.2.3 Organizacion OPL, Gestor Profesional MAS
Equity Partners

La Organizacién OPL estd conformada por un grupo de
empresas que ofrecen al sector industrial y comercial,
servicios especializados de logistica, operaciones
portuarias, transporte terrestre y fluvial de carga seca

y liquida a lo largo del territorio colombiano. Inicié
operaciones en 2006 como una compafiia de transporte
terrestre. Después de una década en el mercado, la
compafiia ha crecido para generar 338 empleos directos
y atender 18 ciudades, con 3 sedes administrativas en
Bucaramanga, Bogotd y Barranquilla. La Organizacion
OPL divide sus operaciones en 4 empresas: i) OPL Carga,
que ofrece servicios de transporte, ii) OPL Logistica,

que ofrece servicios de logistica en manejo de carga, iii)
Portcargo Logistics, operador portuario y iv) OPL Trailers,
que realiza la operacién, administracién y mantenimiento
de la flota propia.

A mediados de 2013, OPL emprende la bdsqueda de un
nuevo socio como parte de su plan estratégico ante las
necesidades de inversién y el apalancamiento que habia
tomado para financiar su acelerado crecimiento. Por otro
lado, MAS Equity Partners habia definido una estrategia de
inversion para el Fondo MAS Colombia Latam, que incluia
porcentaje destinado a compafiias dindmicas en el sector
de servicios logisticos, para aprovechar asi el crecimiento
de la demanda interna vy los tratados de libre comercio.
Fue asi como, a mediados del afio 2014 se formaliza la
entrada del Fondo en la Compafiia y la vinculacién del
Gestor a sus 6rganos de Gobierno Corporativo, mediante
un aporte de capital por el 35,8% de la compafiia.

La Organizacién

Con el ingreso del fondo a la Organizacién, se definieron
varios proyectos para potencializar la generacién de valor
de ésta. Entre estos, se definié el plan de negocios de la
compafiia a cinco afios y se establecieron cambios en la
operacion, fortalecimiento del recurso humano por medio
de la creacion de la gerencia financiera y administrativa,
asi como mejora en las politicas de incentivos para el
personal; la implementacion de sistemas de control y
seguimiento de costos y gastos, asi como de riesgos; la
adopcion de un cédigo de buen gobierno y la creaciéon de
comités para mejorar el flujo de informacién al interior de
la organizacién y facilitar la gestion de la junta directiva.
Adicionalmente, se impulsé la comercializacion de
Servicios Integrados de Logistica, ya que representan un
mayor valor agregado a los clientes y una mejora en la
rentabilidad de la Compaifiia, y se desarrollé el proyecto
“Sociedad Portuaria Las Marias", el cual incorpora la
construccién de un puerto fluvial en la poblacién de
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Gamarra, Cesar con el fin de facilitar la prestacion del
servicio integrado de logistica con transporte multimodal.

Descripcién del Impacto

El afo 2015 fue un afio de grandes retos para el sector
de transporte y logistica, ya que el entorno econémico
(desaceleracion de crecimiento, alta inflacién, devaluacién
del peso y baja del precio del petréleo) generé cambios
significativos en los flujos de comercio exterior del pais

y profundizé el problema de sobreoferta de vehiculos y
capacidad de carga que aqueja el sector.

A pesar de las dificultades del contexto, gracias a la
solvencia financiera que generé el aporte del Fondo y

el esfuerzo comercial de la compafiia, esta ha sido una
transaccién de gran valor para la compafifa. En el 2015, la
compafiia logré incrementar un 23,0% la carga movilizada
y un 8,0% la facturacion; mds del doble del crecimiento

de la economia colombiana en el mismo periodo (3,1%) y
por encima del crecimiento del PIB de transporte terrestre
(6,7%). Ese mismo afio la compafiia generdé un aumento
de 15,0% en EBITDA frente al afio anterior y mejord
significativa su perfil de endeudamiento (mds de 13
puntos porcentuales).

Como resultado de la reorganizacién administrativa
impulsada en la transaccién, se constituyé el “Comité de
Desarrollo de Negocios y Operaciones” con el objetivo
de formalizar el proceso de crecimiento mediante la
asignacién de un equipo dedicado a estudiar las nuevas
oportunidades de negocio, sin que esto implique una
pérdida de agilidad en la toma de decisiones. Parte

del enfoque que le ha dado este Comité a la estrategia
comercial, es la construccién de una base de ingresos
estable, que permita direccionar la labor comercial en
incrementar la facturacién y no en realizar esfuerzos para
mantenerla. Este cambio en la estrategia comercial ha
permitido un incremento sostenido y consistente en la
carga transportada y en la facturacién de la compaiiia.
Sumado a lo anterior, y con el apoyo del Gestor, la
compafifa definié su estrategia de expansién basada en
la ampliacién del portafolio de servicios y de la base de
clientes.

Parte del atractivo que vio el Gestor en OPL al momento
de realizar la inversién, fue la vision de los accionistas
fundadores respecto a la necesidad de un cambio de
enfoque: pasar de ser una compafiia de transporte a una
de logistica, para ofrecer al cliente un servicio integral.
Como parte de esta iniciativa se crea la Gerencia SIL
(Servicios Integrados de Logistica), enfocada en el
desarrollo de negocios de servicio integrado, explotando
la presencia nacional de OPL para ofrecer una logistica



costo-eficiente al agrupar varios servicios bajo una misma
operacion. Esto se traduce en una ventaja competitiva
para OPL al incrementar las barreras de salida de los
clientes, pues las opciones de conseguir otra compafifa en
el mercado que maneje la totalidad del ciclo logistico de
una operacién son reducidas.

Gran parte del aporte del Gestor en la gestion de la
compafifa ha sido a través de la creacién de nuevos
procesos, en especial el funcionamiento del Gobierno
Corporativo, lo cual ha generado mejoras significativas
en dos dreas puntuales que son facturacién y control de
riesgos. Desde el frente financiero fue creado el Comité
Financiero para darle relevancia al sequimiento de los
resultados, crear recomendaciones a la Junta Directiva.
El relacionamiento con los bancos fue una mejora
sustancial desde el ingreso del Fondo, con la disminucién
del endeudamiento, la compafifa logré mayor poder de
negociacién con los bancos.

Antes de la llegada del Gestor, OPL ya cumplia con sus
responsabilidades ambientales, e incluso contaba con la
certificacion de HSEQ (Salud, Seqguridad, Medio Ambiente
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y Calidad). Sin embargo, con la entrada del Fondo en la
Compafiia se empieza tomar la responsabilidad ambiental
como una filosofia, concientizando sobre el alto impacto
de la industria en el medio ambiente, y dejdndolo de
considerar como un simple item de cumplimiento. Con esto
en mente se ha impulsado el impacto ambiental con tres
iniciativas: cultura, residuos y proyectos.

En cuanto al impacto en el dmbito econémico y social,

se debe considerar que los proyectos impulsados por la
entrada del Fondo en la Compafifa implican un impacto
positivo en las comunidades. Tal es el caso del puerto
multipropdsito en Gamarra, con el cual se espera impactar
positivamente la dindmica econdmica y social de los cerca
de 15.000 habitantes del municipio, con la construccién y
posterior operacion del puerto. Mds alld de la generacion
de empleo directo, que se estima alrededor de 220
puestos, este proyecto constituye un pilar econémico
alrededor del cual se desarrollardn economias adyacentes,
como el sector de hospitalidad y restaurantes para
responder al trafico que generara la operacién del puerto.
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12.2.4 Petrolatina, Gestor Profesional
Tribeca Management Company

Entre mayo de 2008 y agosto de 2011,

Tribeca Management Company invirtid, a
través del vehiculo de inversién Tribeca
Oil & Gas Inc. (TOGI), la suma de USD
37.375.000,0 en Petrolatina Energy Ltd. (PELE). una
compafiia britdnica dedicada a la exploracién y explotacién
de hidrocarburos en Colombia, particularmente en la
region del Valle del Magdalena Medio. A través de esta
operacién, TOGI adquirié el 57,6% de las acciones en
circulaciéon PELE. En junio de 2016, Gran Tierra Energy
(GTE) presentd una oferta vinculante de compra por USD
525,0 Millones de Enterprise Value por el 100,0% de la
Compaiiia, la cual fue aceptada. Con el cierre de esta
transaccién, la inversiéon en PELE generd una rentabilidad
bruta en ddlares de 26,0% anual para TOGI y un multiplo
sobre capital invertido bruto de 6,2x.

TRIBECA

La Empresa

La inversién en PELE representaba una oportunidad
interesante para los inversionistas de Tribeca debido a

gue presentaba una diversidad de factores positivos: tenia
importantes reservas de crudo; generaba caja propia que
permitia financiar los compromisos de inversién adquiridos
por la Compafiia; contaba con un know-how destacado

en el equipo; se percibia buen potencial y bajo riesgo en
las actividades exploratorias; tenia certificaciones ISO,

y habfa demostrado compromiso con sus empleados vy el
medio ambiente.

La Compafiia contaba con importantes reservas netas
certificadas de petréleo y habia producido cerca de 300
barriles por dia en 2007. Tenia, ademds un yacimiento

de gas (Serafin) que estaba préximo a entrar en etapa de
comercializacién. Las reservas totales de gas se estimaban
en 1.007,0 Millones de pies cubicos. Era propietaria

del oleoducto Rio Zulia -Ayacucho, el cual conecta la
produccion de la cuenca del Rio Zulia con el centro de
acopio de Ayacucho en el Magdalena Medio, ademas

del pozo Torugas en Guatemala donde habia entrado en
produccion comercial recientemente. Por lo demas, PELE
contaba con un equipo directivo con amplia experiencia en
el sector petrolero colombiano.

Descripcién del impacto

La operacién de PELE alcanzé resultados significativos

a partir de la inversién de Tribeca. Los efectos de la
accién de Tribeca se concretaron en temas como el
fortalecimiento del equipo directivo de la empresa, el
desarrollo de programas de capacitacion de amplio
alcance con el personal y la adopcién de esquemas de
remuneracion de alto impacto, con compensacion flexible
y bonificaciones bajo enfoque variable. Por otra parte, se
desarrollé un plan de optimizacién financiera, donde PELE
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fue retirada del Alternative Investment Market (AIM) de
Londres, se vendié el oleoducto Rio Zulia - Ayacucho y se
hizo un replanteamiento de las fuentes de deuda en los
mercados internacionales.

Se adelanté un proceso de innovacién, ampliando la
disponibilidad de reservas y maximizando el rendimiento
de los pozos existentes. Algunos de las acciones
ejecutadas fueron: workover y servicios sobre pozos
existentes para maximizar su potencial, perforacién de
pozos con mayor angulo de desviacion, aplicacién de
sensores en fondo para fia evaluacién de pardmetros
operacionales y registro de presién sin intervencién,
tratamiento de control quimico de arena, instalacion

de tuberia flexible de fibra de vidrio que disminuyé
costos, tiempos de instalacién y futuros mantenimientos,
instalacién de medidores de flujo para optimizacion de
tiempos y actividades de proceso de cargue de crudo en
los tanques, entre otras.

Ademas de adelantar proceso de certificacién de calidad

y se inicié con la elaboraciéon de reportes de acuerdo con
estandares internacionales para medir el desempefio de

la compafiia. Ademas, puede concluirse que la excelencia
operacional de PELE es resultado de la correcta ejecucion
de su estrategia, la cual apuntaba a lograr el balance entre
lo econdmico, lo social y lo ambiental.

La suma de estas iniciativas se tradujo en un incremento
de ingresos, los cuales se multiplicaron por un factor de
10,6 entre 2008 y 2015, con un EBITDA que pasé de ser
negativo en 2008 a acumular USD 38,5 Millones en 2015
y una produccién que se multiplicé 23 veces entre 2008
y 2015. En este periodo, las reservas netas aumentaron
12,6 veces y los pozos en produccién aumentaron 3,2
veces.




[F] 12.3 Definicion fondos de Capital privado

Un Fondo de Capital Privado es un vehiculo de inversién
administrado por un equipo profesional, cuyo objetivo
principal es proveer un retorno de mediano o largo plazo
a sus inversionistas a través de inversiones de capital en
empresas que no cotizan en la bolsa de valores.

Los fondos de capital privado son también llamados
“dinero inteligente"”. Ademas de ofrecer capital a las
empresas y/o proyectos ofrecen valor agregado a través
de redes de contactos, esquemas de gestion sofisticados
y mejores esquemas de gobierno corporativo para la
generacién de valor.

En Colombia los fondos de capital privado son regulados
a través del Decreto 2555 del 2010 (y su modificacion, el
1242 de 2013) en el que se categorizan como un Fondo
de Inversién Colectiva cerrado. El Fondo de Inversion
Colectiva es todo mecanismo o vehiculo de captacién o

Inversionistas

Gestor

Gestion de ;
Inversiones

Profesional

Fondo de Capital
privado

administracién de sumas de dinero u otros activos que se
integran con el aporte de varias personas, gestionados

de manera colectiva para obtener resultados econdmicos
conjuntos. Se entiende que es cerrado, porque la
redencién de las participaciones de los inversionistas se
hace una vez se cumpla el plazo establecido, que por lo
general es de diez afios. A diferencia de los fondos de
inversién colectiva abiertos, en los que la redencién de las
participaciones puede hacerse en cualguier momento. Los
fondos de capital privado deben destinar como minimo dos
terceras (2/3) partes de los aportes de sus inversionistas
a la adquisicidon de activos o derechos de contenido
econdmico diferentes a valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

El marco regulatorio colombiano establece la estructura

de un fondo de capital privado como se muestra en la
siguiente grafica:

Reporte

Operatividad

E Compliance

LAFT
KYC

Sociedad

Administradora

Portafolio
(Empresas y/o Activos)

Fuente: ColCapital

L
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Inversionistas: Un fondo de capital privado debe tener
como minimo dos inversionistas, los cuales pueden ser
personas naturales o juridicas. La inversién minima en un
fondo de capital privado estd establecida en 600 salarios
minimos legales mensuales vigentes (SMLMV). Los
principales érganos de gobierno son los siguientes:

» Los inversionistas nombran la Asamblea de
Inversionistas, la cual esta conformada por el 100,0%
de los inversionistas, siendo este el érgano mas
importante del fondo.

» La Asamblea de Inversionistas a su vez, nombra a un
Comité de Vigilancia, conformado por algunos de los
inversionistas y por miembros independientes. Sus
principales funciones son velar por el cumplimiento
del reglamento del fondo y dar solucidn a los
conflictos de interés.

Gestor Profesional (GP): Es la persona natural o juridica,
nacional o extranjera, experta en la administracion de
portafolios y manejo de los activos aceptables para invertir
sefalados en el reglamento del fondo. Sus principales
responsabilidades son la gestidn, decisién, valoracion,
seqguimiento, control y manejo de las inversiones del
fondo.

El Gestor Profesional crea un Comité de Inversiones y elige
sus miembros, dentro de los cuales puede haber miembros
independientes. El Comité de Inversiones es responsable
del analisis de las inversiones, de la definicién de cupos de
inversién y las politicas para la adquisicién y liquidacion de
las inversiones del fondo.
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Sociedad Administradora: Esta es una figura particular
de la industria colombiana. Pueden ser comisionistas

de bolsa, fiduciarias y sociedades administradoras

de inversion, las cuales son entidades vigiladas

por la Superintendencia Financiera de Colombia y

deben reportar diariamente el valor de las unidades

de participacion de los fondos que administran. Es
responsable de identificar, medir, controlar, gestionary
administrar los riesgos del fondo, valorar las unidades
de participacion, suministrar informacién necesaria a
los inversionistas, asi como citar y llevar el control de las
actas de la Asamblea de Inversionistas y del Comité de
Vigilancia. En el desarrollo de sus funciones, debe cumplir
estrictas normas de prevencion de lavado de activos

y financiacién del terrorismo (SARLAFT) y manejo de
riesgos operativos (SARO).

Compromisos de capital: Equivale al monto de inversién
gue los inversionistas de un fondo de capital privado se
comprometen a desembolsar durante la vida del fondo.

Monto inicial: Es el tamafio de los compromisos de capital
del fondo minimo, para poder iniciar operaciones. Monto
minimo que garantiza la operacién del vehiculo.

Monto objetivo: Es el tamafo objetivo de los compromisos
de capital que el Gestor Profesional espera levantar entre
sus potenciales inversionistas
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