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1. Informacién Preliminar

El presente documento es elaborado por ltai Asset Management Colombia S.A. Sociedad
Fiduciaria (antes Helm Fiduciaria S.A.), en su calidad de Representante Legal de los Tenedores de
Bonos del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda., conforme a lo establecido en el Decreto 2555
de 2010, por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.

En el presente documento se realizard una presentacion de la situacion actual del Fideicomiso
Emisor, de conformidad con la informacion contenida en:

atiAsset Management

» Elinforme elaborado por parte de Estaciones Metrolinea Ltda. en su calidad de Fideicomitente
del Fideicomiso emisor.

*» El informe elaborado por parte de Fiduciaria Colmena en su calidad de vocera y
administradora del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda.

A continuacion se muestran los aspectos que se daran a conocer a los Tenedores de Bonos en la
Asamblea que se sera de tipo decisoria:

1.1 Antecedentes

» Metrolinea S.A y Estaciones Metrolinea Ltda. suscribieron un Contrato de Concesién el 18 de
noviembre de 2008, cuyo objeto consistia en el otorgamiento de la concesion para realizar la
construccion de la estacién de Cabecera y los patios de operacion y talleres de Floridablanca
del Sistema Integrado de Transporte Masivo de Pase%jeros del Area Metropolitana de
Bucaramanga (SITMB), bajo la vigilancia de Metrolinea S.A.

= En atencidn a lo previsto en el Conirato de Concesion, Estaciones Metrolinea Ltda. y Fiduciaria
Colmena, suscribieron el 2 de octubre de 2009 un Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable de
Administracion, Pagos y Fuente de Pago, denominado “Fideicomiso Estaciones Metrolinea
Ltda.", cuyo objeto consiste en administrar |0s recursos provenientes de la emision y colocacion
de los Bonos realizada por el patrimonio auténomo de acuerdo con los términos del Prospecto
de Informacion.

LL(:ts bonos emitidos por el Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda., se colocaron el 04 de mayo
de 2010 de la siguiente manera:

Monto: $75.000.000.000.00
Plazo: 10 afios
Vencimiento: Mayo de 2020

Tasa de Interés: |PC + 7.60% E.A.
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El Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable de Administracion, Pagos y Fuente de Pago fue
constituido por los siguientes bienes: (i) La remuneracién del Fideicomitente en su calidad de
concesionario en el Contrato de Concesion, “que equivale al 95% del 11.75% del recaudo del

! Metralinea S.A. es una sociedad andnima de capital totalmente plblico, que fue constituida mediante acta
1011 del 21 de marzo de 2003, en la notaria 7 de Bucaramanga, tiene la calidad de concedente de contrato
de concesién.
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Sistema Metrolinea” (i) Los aportes de capital que deba realizar el Fideicomitente en desarrollo
del Contrato de Fiducia para asi dar cumplimiento a sus obligaciones (i) Los recursos
provenientes de la Emisién de Bonos (iv) Todos los rendimientos generados por la
administracion de los bienes fideicomitidos.

» El dia 29 de enero de 2014, se aprobd a través de Asamblea de Tenedores de Bonos la
reestructuracion de la emision, en la que se modifico el mecanismo de la fuente de pago de la
emision asi:

Asset Management

{...}" 23.2. Mecanismo de fuente de pago de la Emision: La fuente de pago de la Emisién estara
constituida por los recursos que se obtengan a favor del FIDEICOMITENTE por razén de fa
terminacion del CONTRATO DE CONCESION, por reconocimiento directo def CONCEDENTE,
en virtud de acuerdo de las partes o como resultado de una conciliacién, o de una mediacion, o
por decision del Tribunal de Arbitramento que para el efecto se convoque o, si fuere el caso, por
decision de un Amigable Componedor, o de la autoridad judicial competente, incluyendo el
porcentaje del 11.75% de la tarifa al usuario final que era la remuneracién que el
CONCEDENTE acepté reconocer a favor del FIDEICOMITENTE en ef acta de terminacion del
CONTRATQ DE CONCESION por razén del desbalance de pagos que ha presentado dicho
contrato, hasta la liquidacion del mismo, asi como también el valor o valores que se reconozcan
a favor del FIDEICOMITENTE como resultado de fas acciones de nulidad y restablecimiento del
derecho instaurado por el FIDEICOMITENTE con ocasién de la imposicién de multas
gnterpuestas por el CONCEDENTE durante la vigencia del CONTRATO DE CONCESION” (...

Itae

Monto Reestructurado; $75.000.000.000.00
Serie A: $60.000.000.000.00
Serie B: $15.000.000.000.00
Vencimiento: Julio de 2027

Tasa de Interés: IPC + 7.60% E.A.

« El dia 11 de junio de 2014, se realizd un Prepago de los Bonos Serie A por un valor de
$4.252.500.000. De acuerdo con lo anterior y una vez reestructurada la emision, el saldo
pendiente de pago por concepto de capital es el siguiente:

Serie: “Valor Inicial +.Saldo
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“Seric A T $60.000.000.000 $4.252.200.000 | $55.747.800.000

Serie B $15.000.000.000 $0 | $15.000.000.000
Total | $70.747.500.000

Adenda No. 1 “...En caso de que en un periodo de pago la disponibilidad de recursos no sea
suficiente para atender el perfil de amortizacién establecido en la tabla 1.1. del numeral 2.4.5.,
fos pagos anticipados a capital seran tenidos en cuenta como cumplimiento anticipado de la
obligacion, hasta por el componente de capital de las cuotas de amortizacion mensual que se
puedan cubrir con la sumatoria de los pagos anticipados, de manera que ef no cumplimiento en

ney|

2 Adenda 1 Prospecto Emision Bonos a cargo de Fideicomiso Estaciones Metrolinea, Pagina 14
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el pago del nimero de cuotas de amortizacién cubiertas con ef pago anticipado no se fendra
como incumplimiento de la emision, sin perjuicio de la causacién de intereses durante el periodo
que franscurra hasta la siguiente fecha de pago...”.

La tabla de amortizacion de capital para ios bonos Serie A fue

realizado en el afio 2014, quedando de la siguiente manera:

TABLA AMORTIZACION TABLA AMORTIZACION
ANTERIOR AJUSTADA ANTERIOR
ANO  [SERIEA |SERIEB ANO |SERIEA |SERIEB
i1 2014 1] 2014]  7.09%
2| 2015 2| 2015
3] o016 3| 2016
4 2017 6.0% 4/ 2017
5 2018 8.0% 5| 2018 6.9%
6 2019 9.0% 6| 2019 9.0%
7| 20200 11.0% 7| 2020] 11.0%
8 2021 12.5% 8| 2021] 12.5%
9 2022 15.0% 9| 2022 15.0%
10|  2023{ 17.5% 10| 2023 17.5%
11 2024 21.0% 11{ 2024| 21.0%
12| 2025 12| 2025
13| 2026 13| 2026
14| 2027 100% 14| 2027 100%
Total 100%| 100% Total 100.00%| 100%

ajustada por efecto del Prepago

De acuerdo a lo anterior se evidencia que el prepago del afio 2014 (7.09%), cubrio la totalidad
dei pago de capital correspondiente al afio 2017 (6.0%) y parte del pago a capital
correspondiente al afio 2018 (1.1%). La siguiente tabla muestra el comportamiento de la
amortizacion de capital de los Bonos Serie A.

ltal Assel Management Colombia 5. A Socledad Fiduciaria

L e | % Amortizacidh | Valor Emision - | Interéses Capitalizadas| - 'Prepagos .| Amortizacion de Capital|  Saldo Emisign
It 20141 7.05%| $60,000,000,000.00 | $ - {(*54,252,200,000.00 | $ - |$ 55,747,800,000.00
.2 2015 $ 60,000,000,000.00| 8 - $ - 5 - | & 55,747,800,000.00
-3 2016 $ 64,420,775,552.00( s 4,420,775,552.001 5 s d $ 60,168,575,552.00
4 2017, $ 68,213,063,322.00( 8 3,792,287,770.00| & - $ - 3§ 63,960,863,322.00
~5 2018 5.9%| $ 68,213,063,322.00( $ - |8 - S 4,715,569,067 [ § 59,245,254,254.55
< B 2019 9.0%| S 68,213,063,322.00| % - s - S 6,139,175,609 [ $ 53,106,118,555.57
o 7 2020 11.0%| S 68,213,063,322.00( % 8 - is 7,503,436,965 | $ 45,602,681,590.15
g! __Eﬂ 2021 12.5%| S 68,213,063,322.00( % $ - |s 8,526,632,915 [ $ 37,076,048,674.90
; 9 2022 15.0%|$ 68.213,063,322.00[$ g - |s 10,231,955,498 | $_26,844,089,176.60
o § 10 2023 17.5%| $ 68.213,063,322.00 | & $ - 15 11,937,285,081 | $ 14,906,803,085.25
& B 13 2024 21.0%[$ 68,213,063,322.00|$ - 13 - 18 14,324,743,298[$  582,059,797.63
22 :s.— 100.00% $ 8§,213,063,322.00| § 4,252,200,000.00 | $ _ 63,378,803,524.37
o O
g) % = (*} Corresponde a un prepago de los bonaes de serie A.
=1
]
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La anterior tabla de amortizacion refleja un saldo por concepto de intereses y capital de la
Emisién para el afio 2024 de $582.059.797.63, una ver considerado el efecto de la
capitalizacion de intereses. La fecha de pago del saldo de la Emision anteriormente mencionado
$e pondra a consideracion de la Asamblea de Tenedores de Bonos.

Para los Bonos Serie B de acuerdo al Adenda No. 1 el pago de capital se realiza al vencimiento
de la Emision, es decir en el afio 2027.

* A continuacién se relaciona el valor de los intereses pagados, capifalizados, incumplidos vy
prepagos realizados durante la vigencia de la Emisidn con corte a 30 de noviembre de 2017.

tAsset Management
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“Concepto

Prepagos '$4.262.200.000

Intereses pagados antes de la reestructuracién $31.764.375.000

Intereses pagados después de la reestructuracion $14.355.533.080

Intereses Capitalizados Serie A $ 8.213.063.321
Intereses Capitalizados Serie B $ 8.166.433.627
Intereses Incumplidos Serie A $2.791.087.918

9.542.692.946

1.2 Comportamiento de los recursos administrados en el Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda.

De acuerdo con el informe elaborado por Fiducia Golmena en calidad de vocera y administradora
del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda., al cierre noviembre de 2017, el saldo de los Fondos
es el siguiente:

Fondo alor No
ﬁ)ndo General del Fidei'c'o.rﬁi.éo S — $0
] Fondo Gastos del Fideicomiso $95.755.325
Fondo para la Defensa Juridica 30
Fondc de Reserva para |la Ernision $8.095.037

5103850272
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El Fondo General del Fideicomiso recibio los recursos correspondientes del 11.75% de la tarifa
del transporte masivo y los rendimientos financieros generados por la administracién de los
recursos.

Los recursos disponibles en este fondo fueron utilizados para el pago de los intereses de los Bonos
Serie A, para el Fondo de Gastos del Fideicomiso y para el Aprovisionamiento del Fondo de
Reserva de la Emision.

El Fondo Gastos del Fideicomiso fue constituido con la suma de $530.000.000 para atender los
gastos derivados del Fideicomiso. De manera mensual y hasta el 31 de agosto de 2016, fue
aprovisionado con los recursos provenientes del Fondeo General del Fideicomiso.

Finalmente en el Fondo Reserva de la Emisién a 30 de noviembre de 2017 contempla la suma de
$8.095.037.

1.3  Gestiones de! Representante Legal de Tenedores de Bonos

ltad Asset Management Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria (antes Helm Fiduciaria S.A), en su
calidad de Representante Legal de Tenedores de Bonos, ha adelantado las siguientes gestiones:

» Asistir a los comités fiduciarios como Representante Legal de Tenedores de Bonos de
manera mensual, asi como a aquellos ofros que se han convocado con caracter .
extraordinario para definir la estrategia de cobro a Metrolinea S.A. de los montos
reconocidos en el Laudo Arbitral.

. Mediante comunicacion de fecha 1 de noviembre de 2017, se ratific a la Fiduciaria Colmena
S.A. las razones que llevaron a ltal Asset Management Colombia S.A. a votar
negativamente, en el seno del Comité Fiduciario, la propuesta presentada por el
Fideicomitente consistente en que sea El Fideicomitente y no el Fideicomiso guien adelante
el cobro ejecutivo de los derechos econdmicos del laudo arbitral.

. En razén a la situacion actual del Fideicomiso, en el Comité No. 97 del 10 de octubre de
2017, el Comité Fiduciario planted el cronograma de actividades para que el Representante
Legal de Tenedores de Bonos iniciara ante la Superintendencia Financiera de Colombia la
solicitud de aprobacion para convocar Asamblea de Tenedores de Bonos.

. Efectuar la revisién detallada y cuidadosa de los informes emitidos por el Fideicomiso Emisor
y Fideicomitente respecto al estado de la Emision vigente y la Redencién Anticipada, la cua!
sera puesta a consideracion de los Tenedores de Bonos, en la Asambiea que se llevara a
cabo.

. Se elaboraron y publicaron en la pagina web  https.//www.itau.co/personal/informe-
tenedores/fideicomiso-estaciones-metrolinea-ltda los informes semestrales bajo las

emisiones vigentes, en los tiempos establecidos de conformidad con lo estipulado en el
Circutar Externa No. 15 de 1995 de |a Superintendencia de Financiera de Colombia.

a0 Assel Managemean| Colombla 3. A, Sociedad Fiduciaris
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2. Hechos Relevantes
2.1 Evolucién del Laudo Arbitral

Ante la negativa de Metrolinea S.A. a suscribir una liquidacion de comun acuerdo del Contrato de
Concesion, fue necesario instaurar demanda arbitral contra la Entidad Concedente, ante el Centro
de Conciliacion, Arbitraje y Amigable Composicion de la Cdmara de Comercio de Bucaramanga. El
proceso arbitral concluyé con la expedicion del Laudo Arbitral, proferido el 18 de febrero de 2016.

De acuerdo a lo indicado en el Laudo Arbitral, Estaciones Metrolinea Ltda. y Metralinea S.A.
suscribieron las siguientes actas:

tAsset Management

it

*  Acta de Entrega del 11 de abril de 2016, mediante la cual Estaciones Metrolinea Ltda. entregd
a Metrolinea S.A. (i} Predio ubicado en el Municipio de Floridablanca en la cual se desarrollo
&l Proyecto, junto con la obra en &l construida (ii) Obras del Patio Taller Provisional, las cuales
fueron adelantadas en un predio propiedad de un tercero (iiiy Almacén de Inventarios.

* Acta de Liquidacién Complementaria del Contrato de Concesién del 10 de mayo de 2016 entre
Estaciones Metrolinea Ltda. y Metrolinea S.A. correspondiente a la liquidacion del Caonfrato de
Concesion M-LP-001-2008 por la suma de $188.250.629.075 {Ciento ochenta y ocho mil
doscientos cincuenta millones seiscientos veintinueve mil setenta y cinco pesos) a la cual se
resta el valor pagado por concepto de remuneracion y desbalance de pagos.

En virtud de la cesion de derechos econémicos efectuada por parte Estaciones Metrolinea Ltda. a
favor del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda., se debera girar al Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda., la suma de $145.256.692.383 (Ciento cuarenta y cinco mil doscientos cincuenta y
seis millones seiscientos noventa y dos mil trecientos ochenta y tres pesos) mas los intereses
correspondientes indicados en el Laudo Arbitral. El detalle se muestra a continuacion:

- Descripcion. A e
Costo Directo de Obra _ $96.205.867.282
Costos Administrativos $14.198.371.892
Costo de Interventoria $4.660.367.666
Costo de Endeudamiento $43.187.062.541
Costo de Opaortunidad $6.448.901.819
Costos Administrativos  posteriores  terminacion $4.988.533.269
} contrato
5
= -Valor Total Liquidacién Tribunal 169.689.104.470
o e SR
3 < Liquidacién Complementaria $18.561.524.605
o]
85 = ‘Valor.Total Reconocido 188.250.629.075
AR alor ol st
8= Total Pagos Anticipados $47.993.936 692
D o
E 5
a |
8 é 7
i
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$145.256.692.383

De acuerdo con el Acta de Liquidacion Complementaria, Metrolinea S.A. se comprometiéd a
entregar a Estaciones Metrolinea Ltda. el valor correspondiente al 11.75% de la tarifa hasta el 01
de mayo de 2016 (seis liquidaciones de catorcenas). Por este concepto, el Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda., recibié los valores relacionados a continuacién y los cuales deben ser restados
como pago parcial de la suma descrita anteriormente.
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fechadePago | Periodo de Liquidacién VAl
T el05R016 | 08/0220T5 | 2110372016 ~$306 372362
01/06/2016 22/02/2016 06/03/2016 $396.311.702
16/06/2016 07/03/2016 20/03/2016 $396.633.846
30/06/2016 21/03/2016 03/04/2016 $281.168.165
19/07/20186 04/04/2018 17/04/2016 $382.501.387
03/08/2016 18/04/2016 01/05/2018 $382.306.419
$2.235.293.881.

Conforme a lo anterior el saldo del Laudo a favor de Estaciones Metrolinea Ltda. mas los
correspondientes intereses es de $143.021.398.502 (ciento cuarenta y tres mil veintiuno millones
trecientos noventa y ocho mil quinientos dos pesos).

Valor a favor Estaciones Metrolinea Ltda, $145.256.692.383

Menos abonos 11,75% (6 catorcenas) $2.235.293.881

143.

De acuerdo a lo pactado en el Acta de Terminacién Anticipada del Contrato dei 12 de octubre de
2012 y el Contrato de Concesion del 18 de noviembre de 2008 el Saldo del Laudo sera pagado asi:

El 50% dentro de los dieciocho (18) meses siguientes a la ejecutoria de dicha providencia
(Septiembre 2017) y (if) el 50% restante dentro de un afio adicional al vencimiento de esos
primeros dieciocho (18) meses (Septiembre 2018). Durante este periodo se reconocerd intereses al
DTF mas cinco (5} sobre los saldos adeudados, los cuales se pagaran con el respectivo capital. En
caso de mora sobre ef capital se causaran los intereses de mora a la tasa méaxima legal.

Adicional en el Laudo Arbitral, se conden6 a Metrolinea S.A. a pagar la suma de $1.420.854.625,
correspondiente al valor de los honorarios y gastos de tribunal, junto con sus intereses de mora a
la tasa mas alta autorizada desde el dia 18 de junio de 2015, fecha del vencimiento del plazo para
consignar y hasta el momento en que cancele Ia totalidad de las sumas debidas.

lzag Asset danagemenl Coiombia § A Soriedad Fiduclarla
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El 10 de junio de 2016 Metrolinea S.A. interpuso un Recurso Extraordinario de Anulacién contra el
Laudo Arbitral. Este recurso fue declarado infundado el 09 de junio de 2017.

El pasado 09 de septiembre de 2017 Mefrolinea S.A. incumplié con el pago del 50% de lo
ordenado en el Laudo Arbitral, por lo que partir de dicha fecha se reconocen intereses de mora a la
tasa mas alta permitida.

El 2 de noviembre de 2016, fue radicada ante el Tribunal Administrativo de Santander, la demanda
para proceder a reclamar por la via judicial la parte del Laudo Arbitral que a hoy es exigible y por
tanto es ejecutable, es decir, para lograr el pago de los $1.420.854.625, suma correspondiente a
los honorarios pagados por cuenta de Metrolinea S.A., en desarrollo del tribunal de arbitramento.
Dicho proceso quedé radicado con el nimero 20161235 y le fue asignado el expediente No.
68001233300-2016-01235-00 al Magistrado Milciades Rodriguez Quintero. El abogado encargado
de la presentacién de la demanda y de flevar el proceso es el Dr. Johan Manrique. Estaciones
Metrolinea Ltda., informé que el viernes 24 de febrero de 2017 se notificd el auto que ordend el
embargo de los remanentes que le corresponden a Metrolinea S.A. del recaudo de la tarifa del
sistema de transporte masivo. Dicho oficio fue radicado ante el Tribunal Administrative de
Santander, en la medida que existe un embargo anterior dentro de un proceso judicial de
conocimiento del Magistrado Rafael Gutiérrez.
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En este momentd se esta a la espera de que el Tribunal dicte la sentencia para que sean
entregados tales remanentes al Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda., hasta por el monto
pretendido en el proceso ejecutivo mencionado.

3. Concepto del Representante Legal de Tenedores de Bonos
De acuerdo al numeral 2.4.6 de la Adenda No. 1 del Prospecto de Emisién:

“Los tenedores de bonos, a través de la ASAMBLEA, adoptarén las medidas Gue resulten
apropiadas, en consonancia con los derechos que la ley les confiere, o de considerario
mas favorable para sus intereses, de acuerdo con la evaluacion que para el efecto habré
de realizarse, tendrén la opcién de solicitar al EMISOR la redencién anticipada de los
Bonos de las Series A y B, producto de la reestructuracion de la EMISION, ante la
ocurrencia del evento en que se produzca un no pago de cuotas de los Bonos Serie A que
se prolongue por mas de tres (3) meses, sin perjuicio de la liquidacién de intereses que se
presente en ef entretanto.

Asi mismo, si después del pago total del capital e intereses de los Bonos Serie A, se
presenta un incumplimiento de los Bonos Serie B, los TENEDORES DE BONOS, a través
de la ASAMBLEA, tendran la opcion de solicitar al EMISOR la redencion anticipada de los
Bonos Serie B cuando se produzca un no pago de los Bonos Serie B que se prolongue
j por mas de tres (3) meses, sin perjuicio de la liquidacion de intereses que se presente en
} el entretanto.”
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De conformidad con lo anterior y teniendo en cuenta que la situacién de incumplimiento en el pago
de cuotas de intereses de los Bonos Serie A se ha prolongado durante mas de tres meses, resulta
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indispensable que la Asamblea General de Tenedores de Bonos decida sobre la declaracién de
redencion anticipada de la Emision. En este sentido, se plantean los siguientes escenarios:

1. Escenario aprobacién de Redencién Anticipada:.

En caso de aprobarse Iz solicitud de redencién anticipada por parte de los Tenedores de Bonos,
con una mayoria cualificada det 80 por ciento de los Bonos en circulacion, la totalidad del valor de
la emision (capital e intereses) pasaria a ser exigible. Es decir, se produciria una aceleracién de la
totalidad de la deuda. Sobre dicho monto total (Capital Serie A y B) se causarfan intereses de mora

por un valor de 1.5 veces el Interés Bancario Corriente. '

Al respecto, es importante tener en cuenta que:

Primero.- El Fideicomiso Emisor no dispone de los recursos necesarios para atender el pago de la
obligacién resultante de la determinacion de redencién anticipada. Por ello resultarfa necesario
iniciar un proceso ejecutivo de cobro contra el Fideicomiso Emisor y contra Estaciones Metrolinea
Ltda. en su calidad de fideicomitente y garante personal de la Emisidn, sin que ello garantice
necesariamente el pago de las sumas debidas, parcial o totalmente.

Segundo.- Estaciones Metrolinea Ltda. ha manifestado que “no tiene fa posibilidad de atender e/
pago de la obligacion que le llegue a ser exigida, en caso de que se opte por hacer exigible ef
pagaré por ella firmado.” en la medida en que “...por la naturaleza de Ia sociedad, en cuanto a la
funcién para la que fue constituida, de manera que no dispone de ingresos adicionales a los que
tiene derecho a recibir en caso de que el faudo arbitral sea pagado, después de guse se salisfagan
las obligaciones a cargo del Fideicomiso.”

El Representante Legal de Tenedores de Bonos, en cumplimiento de su labor de diligencia y
defensa de los intereses de'los Tenedores de Bonos, ha efectuado las siguientes solicitudes de
informacion a efectos de acreditar dicha falta de capacidad de pago:

(1) Mediante correo electrénico de 28 de septiembre de 2017, se solicité a Fiduciaria Colmena S.A.
los estatutos sociales y estados financieros mas recientes de Estaciones Metrolinea Ltda.
Respecto de dicha soilicitud, Fiduciaria Colmena S.A. dio traslado a Estaciones Metrolinea Ltda. en
esa misma fecha mediante correo electronico. (i} En la reunion del Comité Fiduciario no. 98
sostenida el 10 de octubre de 2017, se reiterd la solicitud a la representante legal de Estaciones
Metrolinea Ltda. (iii) EI 31 de octubre de 2017, se remiti® correo electrénico a la representante legal
de Estaciones Metrolinea Ltda. reiterando la solicitud de informacion. {iv) El 2 de noviembre de
2017, se remite comunicacion firmada por el representante legal de Ital Asset Management
Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria a Estaciones Metrolinea Ltda., solicitando nuevamente la
informacion.

Finalmente, después de [as reiteradas solicitudes anteriormente referenciadas, recibimos la
informacion el 16 de noviembre de 2017. Como conclusién de la revisién de los documentos
aportados, se evidencia que respecto de los estados financieros de Estaciones Metrolinea Ltda. a
corte del 31 de diciembre de 20186, el analisis de la informacién aportada arroja, a nivel general, la
siguiente informacion: Revisada la estructura del balance a corte del 31 de diciembre de 2016, el
indicador de endeudamiento total es del 98,95%. Por otra parte la liquidez general es de 0.27 lo
cual significa gque por cada peso de deuda se cuenta con 0,27 centavos para cubrirlos. La liguidez
corriente muestra un indicador de 48.11 lo cual significa que por cada peso de deuda se cuenta
con $48,11 para cubrirlos incluyendo los activos de baja liquidez. De esta manera si se hace una
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prueba acida, descontando del activo corriente el valor de los inventarios correspondientes a las
obras en curso {(dado que estos son los activos menos liquidos)} se evidencia que el indicador de
liquidez corriente se reduce ostensiblemente ubicandose en un 0,96 con io cual por cada peso de
deuda se cuenta con 96 centavos para cubrirlos. Cabe aclarar que a estas conclusiones se llega
con base en la informacion suministrada, que no revela a profundidad la estructura del balance, fo
cual no nos permite contar con mayores elementos de juicio.

Asi las cosas en nuestro concepto Estaciones Metrolinea Ltda. no posee los recursos activos
suficientes para poder respaldar la obligacion con los tenedores de bonos.

Respecto de sus estatutos sociales, la eventual responsabilidad de sus socios se encuentra
limitada al valor de sus aportes.

Tercero.- En adicién a lo anterior, en su informe Estaciones Metrolinea Ltda. ha manifestado que
‘en atencion a la situacion financiera del Fideicomiso, es previsible que ésta deba iniciar un trémite
concursal’. Al respecto, si bien es cierto que en el escenario de un proceso concursal cesa la
causacion de intereses de mora, el Representante Legal de Tenedores de Bonos considera el
Fideicomiso Emisor no retine los requisitos para ser considerado un Fideicomiso de naturaleza
empresarial y, por lo tanto, no puede acogerse a las previsiones establecidas al respecto para
Supuestos de reorganizacidn empresarial. Lo anterior de conformidad con lo previsto en el
Paragrafo del Articulo 3 de la Ley 1116 de 2006 y el articulo 1 del Decreto 1038 de 2009,

Cuarto.- En caso de que la Asamblea de Tenedores de Bonos determine la redencién anticipada
de los Bonos Serie A y Serie B, los éfectos econdmicos y causacidn de intereses de la Emision
seria la siguiente:

Mes Serie A Serie B Serie AyB
Saldo de Capital Interes (IPC+7,6%) Capital Interes [IPC+7,6%) | Intereses de Mora*
ago-17 63,560,863,321.00 |'$.::571,362,392.00| $21,910,114,482.00 | $:+::/197,564,415.00

sep-17

63,560,863,321.00

4$7::595,347,716.00:

$ 22,107,678,897.00 |

207,696,936.00

-6 11600:720,428.00:

§ 22,315,375,833.00

nov-17

€3,960,863,321.00

S 604,941,845.00

§ 22,526,897,819.00

$

s
i$H1212:521,986.00
5

215,008,920.00

$
s
oct-17| $ 63,960,863,321.00
$
s

dic-17( $ 63,960,863,321.00 $ 22,741,906,793.00 $11,997,907,128.37
ene-18| $ 63,960,863,321.00 $ 22,741,906,799.00 '$-1;997,907,128.37
Total $2,372,372,381.00 |Total $  831,792,317.00| $ 3,995,814,256.75

[Total Intereses |$:.7,199,978,954.75

*1.5 veces el Interés Bancario Corriente 31.44% EA

2. [Escenario no aprobacién de Redencién Anticipada:

Primero.- En caso de no aprobarse la determinacion de redencion anticipada por parte de los
Tenedores de Bonos, se continuarian causando intereses remuneratorios a la tasa establecida en
la Adenda no. 1 al Prospecto de Emision. Unicamente a partir del mes de junio de 2018 se
causarian intereses de mora sobre la cuota de capital que debera ser pagada en dicho periodo.
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Lo anterior de conformidad con lo previsto en el articulo 886 del Cédige de Comercio, segln el cual
‘los intereses pendientes no produciran intereses sino desde la fecha de la demanda Judicial del
acreedor, o por acuerdo posterior al vencimiento, siempre que en uno y otro caso se trate de
Intereses debidos con un afic de anterioridad, por fo menos’. En este sentido, la Superintendencia
Financiera de Colombia® ha confirmado que los intereses incluidos en una cuocta no pagada en
tiempo, bien sea que los mismos corresponden a toda la cuota © a una parie de elia, tienen el
caracter de intereses vencidos o exigibles, por lo que no puede cobrarse la mora respecto de ellos,
salvo excepciones.

Por lo tanto, en caso que de que la Asamblea de Tenedores de Bonos rechace la redicion
anticipada de los Bonos Serie A y Serie B, los efectos econdmicos y causacion de intereses de la
Emision seria la siguiente:

itatiAsset Management

Serie A Serie B
Mes Saldode Capital | AMOTHEACIONde | es(PCi7,a) | Teres de Mora Capital Interes {IPC+7,6%)
Capital sobre Capital

ago-17] § 63,960,863,32L.00 $  571,352,392.00 $21,010,114,482.00 | §  197,564,415.00

sep-17] § 63,960,863,32L.00 S 595,347,716.00 $ 22,107,678,807.00| & 207,696,936.00

oct-17] $ 63,960,863,321.00 S 600,720,428.00 $ 22,315375,833.00| §  211,521,986.00

nov-17] $ 63,960,863,321.00 $  504,941,845.00 $ 22,526,897,819.00{ $  215,008,980.00

dic17| $ 63,560,863,321.00 $  518,313,046.51 $ 22,741,905,799.00]§  219,847,215.10

ene-18] § 63,560,863,321.00 $  612,635,143.15 $ 22,961,754,014.10| §  215,934139.83
feb-18| § 63,560,863,321.00 $  503,332,166.07 $ 23,181,688,153.93 |5 218,669,00L65

mar-18] $ 63,960,853,321.00 $  595,086,300.48 $ 23,400357,155.58 | §  218,080,742.08
abr-18] $ 63,960,862,321.00 $  588,312,95L.49 $ 23,518,437,807.67 | $  217,242,735.44

may-18] § 63,060,863,321.00 $  581,567,70L.91 $ 23,835,680,633.11|$  216,727,249.61
jun-18] $_63,950,868,321.00 | $4,715,565,067.45 | §  575,854,120.1913  108,661,684.52| S 24,052,407,863.02| $  216,549,268.74

[fotal | § 6543,473,819.82 [ §  108,661,683.52 |

[Total intereses [5:.9,015978174.10]

Segundo.- Igualmente, es necesario tener en cuenta la disponibilidad de recursos con los que
cuenta el Fideicomiso Emisor. De acuerdo con la informaciéon que ha sido presentada por
Fiduciaria Colmena, en su calidad de vocero y administrador, El Fideicomiso Cnicamente cuenta
con los recursos suficientes para cubrir sus gastos hasta el mes de febrero de 2018.

Finalmente, respecto de la redencion anticipada, esta opcién es la que desde el punto de vista

4 financiero resulta mas favorable a los intereses de los tenedores de bonos, en atencién a que se

 causarian _iptereses de bre la totalidad de la emisién; sin embargo el cobro juridico

presentg/grandes incertifumbres acerca de una efectiva recuperacion, situacion que debe ser
sopesgda po}‘l $ tenedl," es.gde bonos al momento de tomar la decision.
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sentante Legal de\Jtai Asset Management (antes Helm Fiduciaria S.A.) Sociedad Fiduciaria
ctia en calidad de Representante Legal de los Tenedores de Bonos del Fideicomiso
Estaciones Metrolinea Ltda.
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* Concepto No. 2003057598-1. Enero 30 de 2004.
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