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1. Informacion Preliminar

El siguiente documento es elaborado por Itau Asset Management Colombia S.A. Sociedad
Fiduciaria (antes Helm Fiduciaria S.A)), en su calidad de Representante Legal de los Tenedores de
Bonos de! 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 situacién actual del Fideicomiso
Emisor, basados en los siguientes informes:

» Propuesta de Dacién en Pago de Estaciones Metrolinea Ltda. en su calidad de
Fideicomitente del Fideicomiso emisor.

* El informe elaborado por Fiduciaria Colmena en su calidad de administrador del
Fideicomiso emisor Estaciones Meirolinea.

+ Ultima calificacién de BRC Investor Services SA como Calificadora de Valores del 26 de
Octubre de 2016.

ftat Asset Management

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

1.1 Antecedentes

= Metrolinea S.A y Estaciones Metrolinea Ltda. suscriben un Contrato de Concesién, cuyo
objeto es el otorgamiento de la concesion para realizar la construccion de la estaciéon de
Cabecera y los patios de operacién y talleres de Floridablanca del Sistema Integrado de
Transporte Masivo de Pasajeros del Area Metropolitana de Bucaramanga (SITMB), bajo la
vigilancia de Metrolinea S.A."

s Derivado del contrato de concesion y como Vehiculo Fiduciario 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 los recursos
provenientes de la emisién y colocacion de los Bonos realizada por el patrimonio auténomo
de acuerdo con los términos dei Prospecto de Informacion.

* Los 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 anos
Vencimiento: Mayo de 2020
Tasa de Interés: IPC + 7.60% E.A.

! Metrolinea S.A. es una sociedad anonima de capital totalimente piblico, 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 concesion.

ftai Assel Managemen| Calombla 5. A. Sociedad Fiduciaria
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+ El Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable de Administracién, Pagos y Fuente de Pago
fue constituido por fos siguientes bienes: (i) La remuneracion del Fideicomitente en su
calidad de concesionario en el Contrato de Concesion, “que equivale al 85% de! 11.75%
del recaudo del Sistema Metrolinea” (i) Los aportes de capital que deba realizar el
Fideicomitente en desarrollo del contrato de Fiducia asi dar cumplimiento a sus
obligaciones (iii) Los recursos provenientes de la Emision de Bonos {(iv) Todos los
rendimientos generados por la administracién de los bienes fideicomitidos.

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

ttatAsset Management

(...)"23.2. Mecanismo de fuente de pago de la Emisién: La fuente de pago de fa
Emision estard constituida por los recursos que se obtengan a favor del
FIDEICOMITENTE por razén de la terminacion del CONTRATO DE CONCESION,
por reconocimiento directo del CONCEDENTE, en virtud de acuerdo de las partes
0 como resultado de una conciliacion, o de una mediacion, o por decision def
Tribunal de Arbitramento que para el efecto se convoque o, si fuere el caso, por
decision de un Amigable Componedor, o de la autoridad Jjudicial competente,
incluyendo el porcentaje del 11.75% de la tarifa al usuario final gue era fa
remuneracion que el CONCEDENTE aceptd reconocer a favor del
FIDEICOMITENTE en el acta de terminacién del CONTRATO DE CONCESION
por razén del desbalance de pagos que ha presentado dicho contrato, hasta Ia
liquidacién del mismo, asi como también el valor o valores que se reconozcan a
favor del FIDEICOMITENTE como resultado de las acciones de nulidad ¥
restablecimiento del derecho instaurado por el FIDEICOMITENTE con ocasién de
la imposicion de muftas interpuestas por el CONCEDENTE durante la vigencia def
CONTRATO DE CONCESION”. (...)

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 realizé un Prepago de Bonos Serie A por valor de
$4.252.500.000.; de acuerdo a lo anterior una vez reestructurada la emision el saldo a
capital s el siguiente:

- Prepago

" $60.000.000000 |

~$4.252.200.000 | $55.747.800.000
Serie B , $15.000.000.000 $0 | $15.000.000.000

tal | $70.747.500.000

2 Adendo 1 Prospecto Emisién Bonos a cargo de Fideicomiso Estaciones Metrolinea, pagina 14
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Prepago realizado en el afio 2014, quedando de la siguiente manera:

TABLA AMORTIZACION TABLA AMORTIZACION
ANTERIOR AJUSTADA ANTERIOR
ANO SERIEA |SERIEB ANO |[SERIEA |SERIEB
i 2014 il 2014 7.09%
2 2015 2 2015
3 2016 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 2020 11.0% 7| 2020 11.0%
8 2021 12.5% 3] 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%
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» Adenda No. 1 “._En caso de que en un periodo de pago la disponibilidad de recursos no sea
suficiente para atender el perfil de amortizacion establecido en la tabla 1.1. del numeral
2.4.5., los pagos anticipados a capital serdn tenidos en cuenta como cumpliimiento
anticipado de la obligacién, 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 el no cumplimiento en el pago del numero de cuotas de amortizacién
cubiertas con el pago anticipado no se tendrd como incumplimiento de la emisién, sin
perjuicio de la causacién de intereses durante el periodo que transcurra hasta la siguiente

La tabla de amortizacién de capital para los bonos Serie A fue ajustada por efecto del

De acuerdo a lo anterior se evidencia que el prepago del afo 2014 {7.09%), cubrio ia
totalidad del pago de capital correspondiente al afic 2017 (5.0%) 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.

lanl Assel Mansgement Colombia 8. A. Sogledad Fiduciaria
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(%j ANO i G SERIEAC ot S .
S rtico| % Amortizacion | Valor Emision - | intereses Capitalizados | -+ Prepagos ... | Amortizacion de Capital Saldo Emision

C: 1 2014 7.08%1 $ 50,000,000,000.00] § - |[*) $4,252,200,000.00 | § - S 55,747,800,000.00
g 2 2015] $ 60,000,000,000.00 | § - 18 - 1s - |$ 55,747,800,000.00
; -~ 3 2016 $ 64,420,775,552.00 | § 4,420,775,552.001 § - s - $ 60,168,575,552.00
[ 4 2017 $ 68,213063,322.00| 5 3,792,287, 770.001( 5 - |$ - $ 63,960,863,322.00
E 5 2018 6.5%| S 68,213,063,322.00 | § - |3 $ 4,715,569,067 [ § 59,245,294,254.55
(1) [ 2019 9.0%| S 68,213,063,322.00]) § $ $ 6,139,175,699| $ 53,106,118,555.57
Y 7 2020 11.0%| $ 68,213,063,322.001 & 5 $ 7,503,436,965 | § 45,602,681,540.15
(W] 8 2021 12.5%| S 68,213,063,322.001 5 $ s 8,526,632,915 | $ 37,076,048,674.90
<]: 9, 2022 15.0%| $ 68,213,063,322.00| § s $ 10,231,955,458 | $ 26,844,089,176.60
‘*ﬁ _19{ 2023 17.5%| $ 68,213,063,322.00| § s - 18 11,937,286,081 | $ 14,906,803,095.25

11 2024 21.0%|5 68,213,063,322.00| % - 13 - 1$ 14,374,743,298[$  582,059,797.63
@ 100.00%5 5 8,213,063,322.00| $ _ 4,252,200,000.00 | § 63,378,803,524.37
ﬁ {*) Corresponde a un prepaga de los bonos de serie A.

La anterior tabla de amortizacion refleja un saldo de la Emisién para el afio 2024 de
$582.059.797.63, lo anterior corresponde al efecto de la capitalizacion de intereses. La
fecha de pago del saldo de la Emision anteriormente mencionado se podra a consideracion

de la Asamblea de Tenedores de Bonos.

Para los Bonos Serie B de acuerdo al Adenda Na. 1 &}
la emisidn es decir en el afio 2027.

pago de capital se realiza al final de

De acuerdo al informe emitido por el Fideicomiso Emisor a continuacion se relaciona el
valor de los intereses pagados - capitalizados y prepagos realizados durante la vigencia de

ta Emision a corte 11 de julio de 2017.

Concepto

Prepégos

$4.252.200.000

Intereses pagados antes de la reestructuracion

$31.764.375.000

Intereses pagados después de la reestructuracion

$14.165.533.080

Intereses Capitalizados Serie A

$ 8.213.063.321

Intereses Capitalizados Serie B

$ 7.116.244.840

‘Total . -

$65.511.416.241

Itail Azzal Manzgement Colombla 5. A, Socledad Fiduciarla
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1.2 Comportamiento de los recursos administrados en el Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda.

De acuerdo al informe suministrado por Fiducia Colmena en calidad de vocero del Fideicomiso
Estaciones Metrolinea Ltda., al cierre del 30 de junio de 2017, el saldo de los Fondos es el

ItatAsset Management

siguiente:
i Fondo . ‘| Valor Junio 30 de 2017 -
Fondo General del Fideicomise %
Fondo Gastos del Fideicomiso $227.520.078
Fondo para la Defensa Juridica $0
Fonde de Reserva para la Emisién $791.815.232
§$1,069.335.310

El Fondo General del Fideicomiso recibié los recursos correspondientes del 11.75% de la tarifa

del transporte masivo y los rendimientos financieros generados por la administracion 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 e! Aprovisionamiento de! 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 det Fideicomiso. Se estima que
los recursos disponibles en este Fondo cubran los gastos del Fideicomiso hasta marzo de 2018.

Finaimente en el Fondo Reserva de la Emisién a 30 de junio de 2017 contempla la suma de
$791.815.232 valor que esté destinado a pagar las cuotas de intereses siguientes.

IMAZCIERS
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‘‘‘‘ 1.3 Gestiones del Representante Legal de Tenedores de Bonos

DE CXA.O%0:

Itai 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:

SUPERINTENDEHCLN

* Asistir a los comités fiduciarios como Representante Legal de Tenedores de Bonos de
manera mensual.

¥IGILADD

» Enrazon ala situacion actual del Fideicomiso y ante la imposibilidad de atender el pago de
las cuotas de intereses que se causen a partir del 11 de Agosto de 2017, en el comité No.
87 del 21 de abril de 2017, el comité fiduciario planteo el cronograma de actividades para
gue el Representante Legal de Tenedores de Bonos inicie ante la Superintendencia

lad Assel Maragemsnt Colombla S, A, Sociedad Fiduclarla
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Financiera de Colombia la solicitud de aprobacién para convocar Asamblea de Tenedores
de Bonos.

* Se efectud la revisién detallada y cuidadosa de los informes emitidos por el Fideicomiso
Emisor y Fideicomitente respecto al estado de la emision vigente y la propuesta de Dacidn
en Pago, la cual sera puesta a consideracién de los tenedores de bonos, en la Asamblea
gue se pretende llevar a cabo.

+ Se elaboraron y publicaron en la péagina web https:/fiwww.itau.co/personal/informe-
tenedores/fideicomiso-estaciones-metrolinea-itda  los informes semestrales bajo las
emisiones vigentes, en los tiempos establecidos de conformidad con lo estipulado en el
Circular Externa No. 15 de 1995 de la Superintendencia de Financiera de Colombia.

2. Hechos Relevantes
2.1 Evolucion del Laudo Arbitral

Ante la negativa de Metrolinea S.A. a suscribir una liquidacion de comin 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 Camara de Comercio de Bucaramanga. El
proceso arbitral concluyo 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 Metrolinea S.A.
suscribieron las siguientes actas: :

» Acta de Entrega del 11 de abril de 2016, mediante la cual Estaciones Metrolinea Lida.
entrego a Metrolinea S.A. (i) Predio ubicado en el Municipio de Floridablanca en la cual se
desarrollo el proyecto, junto con la obra en él construida (i) Obras del Patio Taller
Provisional, las cuales fueron adelantadas en un predio propiedad de un tercero (iii)
Almacén de Inventarios.

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

En virtud de la cesién de derechos econémicos de 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. Et detaille se muestra a
continuacion:

| Valor Actualizado Junio

0.de 2017

"~ $96.205.867.282
Costos Administrativos $14.198.371.893

'Costd Dirécfo de' dbré —
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Costo de Interventoria $4.660.367.666

Costo de Endeudamienio $43.187.082.541

Costo de Oportunidad $6.448.901.819
Costos Administrativos  posteriores  terminacién $4.988.533.269
confrato

-.Valo'r--Tot 1B 5] : --:;_$1 69 689 104 470

c:on Tnbunal

quU|dac:0n Complementarla i $18 561 524 605

Htad Asset Management

-Valor Tptal Reconocido

$188.250.629.075

.Total Pagos Anticipados ' $42993936692

Valor a favor Estacionies ~ $145.256692.383

De acuerdo con el Acta de Liguidacion Complementaria Metrolinea S.A. se comprometié a entregar
a Estaciones Metrolinea Ltda. el valor correspondientes 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., recibio los valores relacionados a continuacién y los cuales deben ser restados
como pago parcnal de [a suma descrita anteriormente.

- Fecha de Pago riodo de- qumdaclon -‘_'_.-Vaior 3
016 | 0Ba0TE 3176572075 "~ $396.372.367
01/06/2016 | 22/02/2016 06/03/2016 $396.311.702
16/06/2016 | 07/03/2016 20/03/2018 $396.633.846
30/06/2016 | 21/03/2016 03/04/2016 $281.168.165
19/07/2016 | 04/04/2016 1710412016 $382.501.387
03/08/2016 | 18/04/2016 01/05/2016 $382.306.419
i ;'sz 23523881

SUP BRI

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).

VIGILADD

Valor a favor Estaciones Metrol'inea Ltda. $145.256.692.383

$2.235.293.881
~ $143.021.398.502

Menos abonos 11,75% (B catorcenas)

" Saldo'Laudo |

ltan Assel Mepagamenl Colombla 8. A, Sotiedzd Fiduciaria
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De acuerdo a lo pactado en el Acta de Terminacién Anticipada del Contrato del 12 de octubre de
2012y el Contrato de Concesion del 18 de noviembre de 2008 el Saldo del Laudo sera pagado asl:

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

Adicional en el Laudo Arbitral, se condend 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 Jjunio de
2015, fecha del vencimiento del plazo para consignar y hasta el momento en que
cancele la totalidad de las sumas debidas.

El 10 de junio de 2016 Metrolinea S.A. interpuso un Recurso Extraordinario de Anulacién contra el
Laudo Arbitral. Este recurso

El 2 de noviembre de 2016, fue radicada ante el Tribunal Administrativo de Santander, la demanda
para proceder a reclamar por la via judicial fa 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 llevar el proceso es el Dr. Johan Manrique. Estaciones
Metrolinea Ltda., informé que el viernes 24 de febrero de 2017 se notificé 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 Administrativo de
Santander, en la medida que existe un embargo anterior dentro de un proceso judicial de
conocimiento del Magistrado Rafael Gutiérrez,

En este momento 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 ejecutive mencionado.

3. Propuesta de Dacion en Pago
3.1 Concepto del Representante Legal de Tenedores de Bonos
En virtud del contenido incorporado en los informes presentados por Fiduciaria Colmena en calidad
de vocero del Fideicomiso Emisor y Estaciones Metrolinea Ltda. en calidad de Fideicomitente,

consideramos lo siguiente:

* Pese a haber logrado un Laudo Arbitral favorable a los intereses de El Fideicomitente, no
existe certeza del cumplimiento de las fechas establecidas en el Laudo, siendo el primer
pago del 50% en el mes de septiembre de 2017. Lo anterior, sin perjuicio del fallo que

Nta0 Assel Managermsnl Colombla 8. A Socketad Fiduciarla
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desestima el recurso extraordinario de anulacion interpuesto por Metrolinea S.A. el 24 de
abril de 2018.

De ser aceptada la propuesta realizada por parte del Fideicomitente, la cual contempla lo
siguiente: Ofrecer en dacién en pago a los tenedores de Bonos de la Serie A y de la
Serie B, los derechos de contenido econémico derivados del valor total reconocido a
Estaciones Metrolinea Ltda. en el Laudo Arbitral, incrementado en un diez {10%), a
través de la transformacion del Fideicomiso actual o la constitucion de uno nuevo,
del cual serian los fideicomitentes todos los Tenedores de Bonos de la Serie A y
Serie B, Estaciones Metrolinea Ltda. o quien represente sus derechos, y el
apoderado de Estaciones Metrolinea Ltda. en el proceso arbitral, consideramos que si
bien existen ciertos aspectos que deben ser detallados respecto al negocio fiduciario que
se plantea realizar, la propuesta efectuada por El Fideicomitente del Fideicomiso Emisor es
una alternativa viable, en la medida en que:

Primero: Que realizado el analisis de beneficios financieros expuestos a continuacion, la
aceptacion de la propuesta de dacién en pago permite que los bonohabientes reciban un
monto superior que recibirian en caso de no aceptar dicha propuesta y de cumplirse las
fechas de pago previstos:

Escenario Uno: Comparativo entre Opcién 1: No aprobacién de la Dacion en Pago y la
Opcidn 2: Aceptacion de la Dacidn en Pago — Supuesto: Se cumple con las fechas de pago
previstas en el Laudo Arbitral.

Opcién 1:

Serie A Serie B
Saldo de Capital Interes (IPC+7,6%) Capital Interes {IPC+7,6%)
ago-17| $ 63,960,863,321.00 | § 577,932,430.10 $21,910,114,482.00 | §  197,973,652.15
sep-17| $ 63,960,863,321.00 | § 594,014,420.58 $22,108,088,134.15 | §  205,321,230.53

Mes

[Total 1'$.-1,171,946,850.67 |

Opcién 2. Aceptacién Propuesta Dacién en Pago

Serie A Julio 2017 Adicional 10% Serie A (Capital a Julio + 10%)
$ 63,960,863,321.00 | $ 6,396,086,332.10 | 70,356,949,653.10
Serie B Adicional 10% Serie B (Capital a Junio + 10%)
$ 22,116,244,840.00 | $ 2,211,624,484.00 | $ 24,327,869,324.00
[TOTAL [$: i 8,607,710,816.10 ]
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De aceptarse la dacién en pago, los bonohabientes recibirian un 10% adicional sobre el
valor del capital a pagar por El Fideicomiso Emisor y que corresponde a la suma de
$8.607.710.816,10 versus la suma de $1.171.946.850,67. Lo anterior, siempre y cuando se
cumpla con el pago del 50% del monto reconocido en el Laudo Arbitral en el mes de

septiembre de 2017 y que se destinaria al pago de intereses correspondientes al mes de
agosto y septiembre de 2017.

Es importante tener en cuenta que en caso de retraso en el pago de los montos previstos
en el Laudo Arbitral también se generarian intereses de mora sobre el mismo, los cuales

serian distribuidos conforme a los porcentajes de participacién de derechos fiduciarios
incluidos en la propuesta del Fideicomitente.

Escenario_Dos: Comparativo entre Opcion 3: Redencidn Anticipada y la Opcién 4:

Aceptacion de la Dacién en Pago — Supuesto: No se cumple con las fechas de pago
previstas en el Laudo Arbitral.

Opcidn 3:
Mes Serie A Serie B Serie Ay B

Saldo de Capital Interes {IPC+7,6%) Capital Interes (IPC+7,6%) | Intereses de Mora

2g0-17| $ 63,960,863,321.00 | § . 577,932,430.10 | $21,910,114,482.00 [3 ' 197,973,652.15

sep-17) $ 63,960,863,321.00 |'$° 594:014,420.58 | $ 22,108,088,134.15 | $ . - 205,321,230.53-

oct-17) $ 63,960,863,321.00 | 5 - 606,434,796.95 | $ 22,313,409,364.68 | § ;- . 211 561,057.42
nov-17| $ 63,960,863,321.00 $ 22,524,970,422.10 $,2,078,280,239.82
dic-17| $ 63,960,863,321.00 $ 22,524,970,422.10 $ ~.2,078,280,239.82
ene-18| $ 63,960,863,321.00 $ 22,524,970,422.10 $.-2,078,280,239.82
Total $1,778,381,647.62 {Total $  614,855,940.10($ 6,234,840,719.46
ITotal [$ 3,628,078,307.13 |

En caso de activarse la redencion anticipada por solicitud de los tenedores de bonos, una
vez se produzca el incumplimiento de tres (3) cuotas de intereses consecutivas a partir del
mes de agosto de 2017, se activaria la aceleracién de la totalidad de la deuda. Sobre dicho
monto total (Capital Serie A y B) se causarian intereses de mora por un valor de 1.5 veces
el interés Bancario Corriente. El monto total que se recibiria por concepto de intereses
corrientes (agosto, septiembre y octubre) y de mora corresponderia a $ 8.628.078.307,18.
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Opcién 4. Dacién en Pago ' ;

Serie A Julio 2017 Adicional 10% Serie A (Capital a Julio + 10%)

Asset Management

$ 63,960,863,321.00 | $ 6,396,086,332.10 | $ 70,356,949,653.10

Serie B Adicional 10% Serie B (Capital a Junio + 10%)

$ 22,116,244,840.00 | $ 2,211,624,484.00 | § 24,327 ,869,324.00
ITOTAL |$ . 8607,710,816.10 |

En este escenario, si bien la redencién anticipada puede parecer en principio mas
beneficiosa en términos financieros, no obstante, es importante tener en cuenta que: (i)
Para el cobro de dichos intereses de mora resulte necesaria la interposicion de
procedimientos ejecutivos de cobro frente al Fideicomiso Emisor, con todos los gastos que
ello puede acarrear; y (i) La iniciacion de dicho procedimiento no garantizaria el cobro
de las sumas debidas en su totalidad, en la medida que Estaciones Metrolinea Lida en
su calidad de Fideicomitente fue constituido con Unico propdsito, tal y como se indica en &l

Adenda No. 1 al Prospecto de Emisioén y por lo tanto no cuenta con fuentes de financiacion
distintas a las reconocidas en el Laudo Arbitral.

- Escenario Tres: Comparativo entre Opcién 5: No activacion de Redencion Anticipada y la

Opcidn 6: Aceptacién de la Dacidn en Pago — Supuesto: No se cumple con las fechas de
pago previstas en el Laudo Arbitral.

Opcidn 5. No Activacion de Redencién Anticipada

SUPERIIERDENCIR FRIAGTER A
OE £OLUABIA

VIGILADD

Serie A Serie B
Mes Saldo de Capital Amomza.aén de Interes (IPC+7,6%4) Interes de n'flora Capital Interes ({PC+7,6%)
Capital sobre Capital

age-17| § 63,960,863,321.00 577,932,430.10 $21,910,114,482.00 | §  157,973,652,15

sep-17[ $ 63,960,863,321.00 $ _ 594,014,420.58 $ 22,108,088,124.15[$  205,321,230.53
oct-17{ §63,960,863,321.00 $ 606,434,756.95 $ 22,313,409,364.68 [ $ 211 561,057.42

nov-17{ § 63,960,863,321.00 $  615732,862.10 $ 22,524,570,422.30 [ §  216,841,421.25
dic-17] $ 63,560,863,321.00 $  618,313,046,51 $ 22,741,811,843.35| §  218,846,297.16

ene-18{ § 63,860,863,321.00 $  612,635,143.16 $ 22,961,658,140.50| $  218,933,231.53
feb-18} & 63,560,863,321.00 $  603,332,166.07 $ 23,181,591,362.03 | S 218,668,088.63

mar-18| § 63,960,863,321.00 $  596,086,309.48 $ 23,400,259,450.66 | $  218,079,831.52
abr-18! $ 63,960,863,321,00 S 588,312,951.49 $ 23,618,339,282.18 |§  217,241,828.38

may-18| $ 63,560,863,321.00 $  581,567,70191 $ 23,835,581,110.56 | S 216,726,344.99
jun-18| $ 63,560,863,321.00 | $4,715,560,067.45 [$  575,854,120.19|$  113,316,523.51| S 24,052,307,455.55 | §  216,548,354.57

[Total |'$ 6570,215,948.55 [ $  113,316,523.51 |

[Total [

§ 9,042,273,810.17 |

En caso de no aceptar la Dacién en Pago y no activar el mecanismo de Redencion
Anticipada, se causaran a favor de los tenedores de bonos intereses corrientes sobre el
capital adeudado y, Gnicamente a partir del mes de junio de 2018, se causarian intereses
de mora sobre la amortizacion de capital que debera efectuarse en dicho periodo.
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Opcidn 6. Dacién en Pago

Serie A Julio 2017 Adicional 10% Serie A (Capital a Julio + 10%)
$ 63,960,863,321.00 | $ 6,396,086,332.10 | $ .70,356,949,653.10
Serie B Adicional 10% Serie B (Capital a Junio + 10%)
3 22,116,244,840.00 | $ 2,211,624,484.00 | 3 24,327,869,324.00
[TOTAL l$ . .- 8607,710,816.10 |

En este escenario, es importante tener en cuenta que la causacion de intereses de mora
soio se produciria a partir del incumplimiento en el pago de ia cuota de capital del mes de
Junio de 2018. Lo anterior corresponde a que de conformidad con lo previsto en el articulo
886 del Codigo de Comercio, “fos 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 ofro caso se trate de intereses debidos con un afio de anterioridad,
por lo menos”. En este sentido, la Superintendencia Financiera® ha confirmado que los
intereses incluidos en una cuota no pagada en tiempo, bien sea que los mismos
corresponden a toda la cuota o a una parte de ella, tienen el cardcter de intereses vencidos
o exigibles, por lo que no puede cobrarse la mora respecto de ellos, salvo excepciones.

Dichas excepciones son las siguientes: (i) que exista una demanda judicial o (ii) exista un
acuerdo posterior al vencimiento de la obligacién. En ambos casos, es indispensable que
los intereses se deban con una antelacién minima de un afo.

La causacién de intereses de mora sobre intereses remuneratorios vencidos, en supuestos
distintos a las excepciones previstas anteriormente constituiria una contravencién a la
prohibicion prevista en el articulo 1617 del Cédigo Civil.

Asi mismo, el articulo 69 de la Ley 45 de 1990 ha establecido, en relacién con ias
clausulas aceleratorias, que cuando el acreedor exija la devolucion total de la suma debida,
no podra restituir nuevamente el plazo, salvo que los intereses de mora los cobre
Gnicamente sobre las cuotas periédicas vencidas..

Segundg: Que mediante la aceptacion de la dacién en pago propuesta por el
Fideicomitente del Fideicomiso Emisor, desaparecerian algunos de los costos y gastos
relacionados con la emisién, como pueden serlo los honorarios de la Calificadora de
Riesgos, comision fiduciaria del Representante Legal de Tenedores de Bonos, .

Tercero: Que mediante la aceptacion de la propuesta de Dacién en Pago los tenedores de
bonos pasarian a ser titulares de un derecho fiduciario cuyo subyacente estaria constituido
por los derechos econdémicos del Laudo Arbitral, de manera tal que los montos que

resulten pagados por Metrolinea S.A. se distribuirian directamente entre los titulares de
derechos fiduciarios del fideicomiso resultante.

’ Concepto No. 2003057598-1. Enero 30 de 2004.
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No obstante lo anterior, es importante que los tenedores de bonos tengan en consideracion
los siguientes aspectos en relacién con ia propuesta de Dacién en Pago planteada por El
Fideicomitente del Fideicomiso Emisor. Concretamente:

1. Actualmente, los bonohabientes son titulares de un derecho de crédito frente al Emisor,
cuya unica fuente de pago son los derechos econémicos derivados del Laudo Arbitral ¥
la garantia personal (pagaré) otorgada por Estaciones Metrolinea Ltda., tal y como se
aprobo en la reestructuracion de fecha 26 de mayo de 2014.

Al aceptar la propuesta de Dacion en Pago, los bonohabientes pasarian a convertirse
en fideicomitentes del Fideicomiso Emisor o en aquel que se constituya a tal efecto.
Las cargas y responsabilidades del titular de un derecho fiduciario en un fideicomiso de
administracion, pagos y fuente de pagos son mas gravosas que las derivadas de la
condicién de titular de un derecho de crédito, en la medida en que ante la inexistencia
de recursos para atender las obligaciones propias del fideicomiso, es el fideicomitente
quien esta obligado al pago de las mismas. En nuestro caso concepto, dicho riesgo
podria verse mitigado en la medida en que la propuesta del Fideicomitente contempla
que los gastos del Fideicomiso sean asumidos con cargo a los ingresos que recibiria
Estaciones Metrolinea Ltda. por su proporcién de derechos fiduciarios.

ItatAsset Management

2. En segundo lugar, mediante la aceptacién de la propuesta de dacion en pago
planteada por El Fideicomitente no existirla una estructura de prelacion de pagos a
efectuar con los recursos que se obtengan del pago del Laudo Arbitral. Por lo tanto, los
recursos que ingresen se distribuirian entre los Fideicomitentes en proporcién a la
participacion de derechos fiduciarios que se reciba en pago de la obligacion y que se
incluye a continuacion:

% de participacion
sobre los derechos

Clase de Titular fiduciarios
Acreedores Bongs Serie A 43.72%
Acreedores Bonos Serie B 14.98%

Estaciones Metrolinea con destinacién
exclusiva al pago de honorarios de defensa
juridica valor incluido VA 6.44%
Estaciones Metrolinea con destinacién
exclusiva al pago de Gastos del

Fideicomiso 0.50%
Estaciones Metrolinea con Libre

Destinacién 34.36%

Total 100.00%

3. Debe reiterarse que la propuesta de Dacién en Pago esta estructurada con base en la
cesion de los derechos econdmicos derivados del Laudo Arbitral, con el riesgo de
contraparte que fue analizado en el momento de reestructuracién de los bonos
aprobada mediante la Adenda No. 1 al Prospecto.

4. Asi mismo, es importante que en la Asamblea de Tenedores se definan ciertos
aspectos en relacién con el gobierno corporativo que tendra el esquema fiduciario
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propuesto por El Fideicomitente del Fideicomiso Emisor. A modo de ejemplo, resulta
necesario concretar como se llevara a cabo la negociacion del contrato fiduciario, cual
sera el régimen de adopcion de decisiones y qué medidas adicionales seran adoptadas
para la proteccién de los intereses de los actuales Tenedores de Bonos, como pueden
serlo la emision informes periddicos que detallen la evolucién del Laudo Arbifral, como
proceder en caso de no hacerse efectivo el pago del Laudo, entre otras.

Por Ultimo, es importante destacar que en caso de no aceptarse la propuesta de Dacidn en
Pago, propuesta por Estaciones Metrolinea Ltda. como Fideicomitente del Fideicomiso
Emisor, el papel de Itad Asset Management Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria, como

Representante Legal de los Tenedores de Bonos, continuaria desarrollandose como hasts
la fecha.
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Katerink Palacios Sanchez
Represgntante Legal de ltad| Asset Management (antes Helm Fiduciaria 5.A.) Sociedad Fiduciaria

que aqtla en calidad de Representante Legal de los Tenedores de Bonos del Fideicomiso
Estacignes Metrolinea Ltda.
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