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FIDUCIARIA COLMENA S.A.
ADMINISTRADOR DEL FIDEICOMISO ESTACIONES METROLINEA LTDA

INFORME DE LA FIDUCIARIA SOBRE LA SITUACION ACTUAL DEL FIDEICOMISO EMISOR
1. CLASE DE CONTRATO

Fiducia Mercantil Irrevocable de Administracion, Pagos y Fuente de Pago
2. PARTES CONTRATANTES

FIDEICOMITENTE: Estaciones Melrolinea Lida. (también denominada “Estaciones
Metrolinea”, el “Fideicomitente” o el “Concesionario’).

FIDUCIARIA: Fiduciaria Colmena S.A. (la “Fiduciaria®).

BENEFICIARIOS: Los Tenedores de los Bonos

3. SALDO DE LOS FONDOS
K% | Saldo de los Fondos a septiembre 30 de 2013:

CONCEPTO FONDO SEPTIEMAENE 0E
e - ———————————————
SUCUENTA GASTOS DE LA EMISION GASTOS DERIVADOS DE LA EMISION 578,345
SUBCUENTA DEUDA FONDO DE IMPLEVENTACION 50
FONDO DE RESERVA PARA L PAGO DF INTERESES $0
FONDO DF RESERVA PARA EL PAGO DE CAPITAL $0
FONDO PARA EL RIESGO DE DEMANDA § 1,930.172625
SUBCUENTA OTROS GASTOS DEL FIDEICOMISO Y CONTINGENCIA $ 1831
RENOIMIENTOS § 63187468

OTROS - Despubs del 12 de Octubre de 2012

Fidpicomis % 5.677.756, 342
Liguidaciée Fondo de Insgreentaria §543175
§ 640,502,351

B T i SEF e

3.4.4. Notas al saldo de los Fondos:

e Fondo de Reserva para el Pago de Intereses: El 2 de noviembre de 2012, los recursos depositados en el
Fondo General del Fideicomiso TISA, correspondientes a la liquidacion de la tarifa del 11.75%, ahi retenidos
durante la suspension del contralo de concesion y hasta el 22 de octubre de 2012, fueron transferidos al
Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda. (el ‘Fideicomiso”), aprovisionando el Fondo de Intereses. Los
recursos depositados en este fondo fueron utilizados para atender el quinto pago de la cuota de intereses del 6
de noviembre de 2012,
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* Fondo para el Pago de Capital: de conformidad con lo establecido en el numeral 8.3.3 de la dlausula octava
del contrato fiduciario, el aprovisionamiento de este fondo inicia el 4 de mayo de 2014, por lo cual a la fecha no
hay recursos en este fondo.

» Otros - Fideicomiso: En esle fondo se deposilan los recursos que han ingresado al fideicomiso con
posteriondad al 13 de octubre de 2012 por conceplo de la tarifa del 11.75%. Con cargo a los recursos que
han ingresado a este fondo se hizo el pago de los inlereses de los bonos el 6 de mayo de 2013, tal como se
muestra mas adelante en la Seccion 3.5 de esle informe,

32 Aportes por Remuneracion:

3.21. Recibidos antes de la Emisién de Bonos:

| FECHA | INGRESO |
19-Mar-10 $ 16,927 521.00
6-Abs-10 $96.930.169.00
20-Abr-10 $ 105.381,154.00
29-Abe-10 $ 101,623,48.00

322. Recibidos con posterioridad a la Emisién de Bonos:

FECHA REMUNERACION RESERVA PARA DHSPONIBLE
FONDOS PROYECTO

14-May-10 $ 193.136.216.00 § 183.479.405.20 $9,655,810.80
31-May-10 $ 142.046.418.00 § 134,944,087 10 $7,102.32090
11-Jun-10 § 152.254.072.00 § 144,641.368.40 $7.612.70360
25Jun-10 $ 130.785,940.00 § 124 245 64300 $6539.257.00

8Juk-10 $ 143,638,885.00 $ 136,456,940.75 $7.18194425
210 § 96.173,578.00 §91,364899.10 §4,808,678.90
30Juk10 § 43,009,104.00 § 40,858.648.80 § 2.150.455.20
8-Ago-10 § 141,835,887 .00 § 134,744,09265 §7,091,794.35
27-Ago-10 § 149,585,505.00 $ 142,106.220.75 $7479.27525
21-Sep-10 § 140,636.441.00 § 133,504.618.95 $7.031,52205
11-0ct-10 $ 151.550.585.00 § 144,011,085.75 $7.57952925
11-Oct-10 $138417.011.00 § 131.495,160.45 § 6.620,850.55
15-0ct-10 $ 151.430.111.00 $ 143,858,505.45 $ 7.571,505.55
23.0ct-10 $ 137,726 670.00 § 130,840.336.50 $ 6.886,333.50
12-Now-10 § 144,367 697 00 $ 137,149.312.15 §7.218,384.85
26-Now-10 § 135,509.800.00 $ 129,019,310.00 $ 6,790,490.00
10-Dic-10 $ 143.716.297.00 $ 136,530,482 15 §7,185,814.85
24-Dic-10 $ 132,161,311.00 § 125.553.24545 $ 6,608,065.55

17Ene11 11271820500  $10708220475 §$583591025
AEredl  §11834165500  $ 11242457225  §5917.08275
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4Feb11 § 136,899,525.00 § 130,054 548.75 § 6.844976.25
18-Feb-11 § 148.042,353.00 § 140,640,235.35 § 7.402,117 65
AMar-11 £138.699.913.00 $131,784.917.35 § 6,804 995 65
B-Abr-11 § 129.723,605.00 $123,237.424.75 $ 6.486,180.25
14-Abr-11 $141.261,350.00 § 134,188, 782.50 § 7.062 567 50
18-Abe-11 $ 140,529,254.00 $ 133,502.800.80 § 7.026,463.20
29-Abr-11 §104,451,583.00 $99,229,003.85 $5.222579.15
13-May-11 $ 137,693,680.00 § 130,609,005.50 § 6,664 684,50
27-May-11 § 131,903 884.00 § 125,308.699.30 $ 6,505 194.70
10-Jun-11 $ 132,822.350.00 § 126,181,232.50 § 6,641,117.50
24-Jun-11 % 121,609,143.00 § 115,528 665.85 § 6,080,457.15
12-Jul11 § 114,544 B40.00 § 108,912,508.00 § 5,712, 242.00
4-Ago-11 § 118,683, 316.00 5 112.938,150.20 § 5,944,165.80
5-Ago-11 $12137,563.00 § 11,530,684 85 $BOGATE NS
11-4g0-11 § 120,862.957.00 $ 114,819,809.15 § 6,043,147 85
25400-11 $ 135,424 653.00 § 128,553,420 35 §6,771.23285
8-5ep-11 5 126,016.065.00 $119.715.261.75 $6,300.803.25
2152011 §137.116,834.00 § 130.250,992 30 §6.85584170
3-5ep-11 $ 134.266.517.00 $127,553,191.15 $6.711.32585
Z-Ene-12 $ 109.939,609.00 $ 104442 528 55 § 5,496 580 45
18-Ene-12 5 116.927,589.00 § 111.081.209.55 §5.046 37545
25-Jun-12 § 136.376,688.00 § 129 557 B53.60 $6818.834.40

TOTAL 55,425, 64 .685.00 55,054, 324 45455 571,780,234 45

3.23. Recibidos con posterioridad a la Emisién de Bonos, los cuales corresponden a la remuneracién
retenida en el Fondo General del Fideicomiso Tisa Administrado per Fiduciaria Corficolombiana con ocasién de
la suspensién del Contrato de Concesion, desde el 12 de marzo de 2012 y hasta el 12 de octubre de 2012:

RESERVA PARA DISPONIBLE

FECHA REMUNERACION FONDOS FIDEICOMITENTE
2Now-12 § 127.514,512.08 § 121,138,786.47 $6,375,725,60
2Now-12 § 107,568,249.78 § 102.284,837.29 § 5.380,41249
2pw-12 § 131,813,324.78 § 125.222,658.54 § 6,500,666.24
2Now-12 § 126,538.,800.30 § 120.211,860.29 §6,326.940.02
2Now-12 § 129.005,825.53 $ 122,556.484.25 §6,450.341.28
Now-12_ §127516851.75 $ 121,140,819.16 $637583258
2Now-12 §124532.35280  §118.400.744.66 $6.231618.14
2-Now-12 $ 11826764200  §11237325990 $591438210
2Nov12  $13650607700 §129.766.273.15 §6,820,80285
2Nov12  §16393332700 §151435.66065 § 6,456 656 35
INov-12  S19021847500 18070755125 $9.510.923.75
INov-12  S18254650800 § 173419,182560 $9.127,32540
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2M0v12  $19830630200  § 189.340,506.90 §9.965.315 10

2Nov-12_ §20374770500  § 19356031975 $ 10,187.385.25

2Nov-12 _ §290054724.00  §275551987.80 $ 14,502.736.20

2-Nov-12 $ 95,609.906.00 §90,829.410.70 $4,780495.30
TOTAL § 2,460 991 393.00

3.3 Aportes del 11.75% del recaudo de los pasajes del Sistema Integrado de Transporte Masivo de Bucaramanga
ysu Metropolitana, causados a partir del 13 de octubre de 2012:

FECHA DE CONSIGNACION PERIODO

02-n0v-12 $191.219.812.00 Del 13 al 22 de Octubm de 2012

13812 $325,455.96000 Del 22 de octubee al 4 de noviembre de 2012
13ic-12 $313528.508.00 Del 5 al 18 de noviembee de 20122
05-ene-13 $331.013.848.00 Dei 19 de noviembre al 2 de dicembre do 2012
11.en8-13 $308,537.979.00 Dei 3 al 16 de diciembre de 2012
25-ene-13 § 256 466.907.00 Del 17 al 30 de duciembre de 2012
06-fsb-13 $ 208.065,830.00 De! 31 diciembre de 2012 al 13 de enero de 2013
08-feb-13 $316.945.751.00 Del 14 2l 27 de enero de 2013

22-4eb-13 § 35049141700 Dol 28 de enero al 10 de lebrero de 2013
08-mar-13 § 362,948,299.00 Del 11 al 24 de febrero de 2013

22-mar-13 §365.766,080.00 Del 25 de lebrero al 10 de marzo de 2013
05-abr-13 $ 348.146,807.00 Del 11 3l 24 de Marzo de 2013

19-abv-13 §281,738,553.00 Del 25 de Marzo al 07 de Abril de 2013
03-may-13 § 353,635.417.00 Del 08 al 21 de Abrl de 2013

17-may-13 § 34270703900 Del 22 de Abri al 05 de Mayo de 2013
31-may-13 §335,563,188.00 Del 6 al 19 do Mayo de 2013

144um-13 §338.855.92000 Del 20 de Mayo al 02 de Junio de 2013
2813 § 308,974.321.00 Del 3l 16 de Junio de 2013

164813 §308,818.883.00 Del 17 1 30 de Junio de 2013

N1 $303.050.234 00 Dad 01 al 14 de Julio de 2013

13-ag0-13 $320.574.93300 Del 15 al 28 de Julio de 2013

04-s8p-13 $346,658,547.00 Del 29 de Jullo al 11 de Agosto de 2013
; $ 325.453,509.00 Del 12 al 25 de Agosto de 2013
§ 7,258 635,842 00

3.4. Comportamiento de la Demanda del sistema:

Como ha sido reportado por |a Fiduciaria, el comportamiento de la demanda del sistema ha sido inferior al proyectado. EI
porcentaje de cumplimiento entre los afios 2010 y 2012 fue de 19% aproximadamente. Lo anterior llevd a que en su
momento el aprovisionamiento del Fondo de Reserva para el Pago de Intereses fuera inferior al proyectado, y a que el
Fideicomiso Eslaciones Metrolinea Lida. (el "Fideicomiso”) tuviera que hacer uso de los recursos del Fondo de
Implementacion e iniciar la utilizacion del Fondo de Riesgo de Demanda para cumplir con el pago de los infereses de la
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emision, En los cuadros siguientes se observa la evolucion de los Ingresos del Sistema y del 11.75% de la tarifa entre
Sepliembre de 2012 y Agsoto de 2013,

Septiembre a Diciembre de 2012

Sepliembre Oell Hoviemlro Diclembre

Prayeccisn Ingrescs dol Sstema 2012 15,538,008 15,538 00 15,538.00 15.538.00 £2,152.00
~Ingresos Realss dal Sistema 2012 5, 688,00 5,711.00 5, 485,00 A BOG.00 21,403.00
Diferancia 2012 -8,840.00 -10,327 00 10,053.00 A0.72.00 40,748.00
Proyeccitn Remuneracidn 2012 1,734.43 1,734.43 1, 734,43 1,734.43 6,937.72
Remsuneracon Real 2012 fI302 i12.2 f44.43 55506 2.514.85
Remuneracion y 11.75% de la larifa -

consignada @ Fideicomiss =265 £:30 00 329121
Diferancia 2012 -1,041.41 1,022 14 1,088.94 A1,160.37 4427 86

(™} Cometponds a informacion reportada por fiduciana Corficolombiana 5.4, coma voosra del Fdsicoming Tisa
[*}Este valor cormesponde 8103 recursos ded periodia comprendido entrs of 13 de marno y ol 27 de oclubre de 2012

Enero a Agosio de 2013

Proyecciin Ingresos del Sstens 2013 1580158 1680158 1680158 1680158 1680148 160158 1680158 1EB01SE 1BAAILET
"irgresss Resies del Sistoma 2013 &46823 615700 611000 540700 57300 S51000 THIS00  S7H45  4TOME
Ciferancia 2013 1233336 1064458 1069158 1138458 V0058 1106858 AEGSSE 110811 873798
Proyecron 11.75% de la Tarfa 2013 187540 187548 LE7S48 187548 187548 1BTSME 187548  LBTS4E  15.003M
11.75% de la Taita Real 2013 52507 1045 1780 B 678N BATTS 9324 G725 543045

11.75% de la tarfa - consignada @l Fideicomiso 89600 88500 73300 63000 103200 64800 61200 61200 60800

Diferencia 2013 135046 105201 018788 QM08 119715 220770 -M300 830332  -BATM.I6
1™ Correspande a informacian reportada por fiduciata Corfieolombiana 5.4, coma vocern del Fidecomsn Tisa,

A agosto del afio en curso, el porcentaje de cumplimiento es del 36.87% sobre los recursos esperados.
35 Pago de los intereses de los Bonos:

El 6 de noviembre de 2012, se llevo a cabo el quinto pago de los intereses de los bonos emitidos por el Fideicomiso
Estaciones Metrolinea Ltda., a través de Deceval, por un valor de $3,925,336,365, valor que incluye el Gravamen a los
Movimientos Financieros.

Para llevar a cabo el pago de dichos intereses, se utilizaron la totalidad de los recursos disponibles en el Fondo de
Reserva para &l Pago de Intereses ($2.781.769.059), y parte de los recursos disponibles en el Fondo de Riesgo de
Demanda ($ 1.220.425 B86).

El 6 de mayo de 2013, se llevd a cabo el sexio pago de los inlereses de los bonos, por un valor de $3.550,395,000.00.
Los recursos para este pago provinieron del fondo del fideicomiso y corresponden a aguelios recibidos por el 11.75% de
Ia tarifa del sistema que ingresa al Patrimonio Auténomo desde el 2 de noviembre de 2012, y cuyo detalle se encuentra
en el numeral 3.3 anterior,
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4.1, Terminacién anticipada del Contrato de Concesion

Como se informd en la Asamblea de Tenedores celebrada el 24 de octubre de 2012, el 12 de octubre fue suscrita el
Acta de Terminacion Anficipada del Contrato de Concesidn entre Meltrolinea S.A. (Concedente) y Estaciones Metrolinea

Lida. {Concesionaria).

Al respecto ha de manifestarse que, si bien es cierto que conforme a lo dispuesto en el contrato de concesidn, una vez
suscrita el Acta de Terminacién Anlicipada del Conltrato de Concesién, Metrolinea S.A. y Estaciones Metrolinea Lida,
contaban con un plazo maximo de cuatro meses para liquidar el contrato de mutuo acuerdo (Articulo 66 del Contrato de
Concesién), Metrolinea S.A., tal como se explica mas adelante, decide dar por lerminada la etapa de liquidacion por

mutuo acuerde anfes del plazo agui mencionado.

En ese sentido se tiene que, la comunicacion suscrita por Metrolinea S.A. (*Metrolinea” o el “Concedente”) del 20 de
noviembre de 2012, enviada por el Fideicomitente al Fideicomiso el viemes 23 de noviembre de 2012, da por terminada

la etapa de arreglo directo. De la mencionada carta se destaca los siguientes apartes:

Una vez conocido lo anterior, la Fiduciaria procedit, de manera inmediata, a solicitarle a Estaciones Melrolinea Lida.

‘Que Sutidos cada uno de los pasos contemplados en e proceso de ameglo directo;
conforme al acla de terminacidn suscrita entre Estaciones Metrolinea Lida, y Metrolinea
SA., reafizando las partes las aclividades de verficacibn relacionadas con eslado de
avance de trabajos, invenlario a entregar, y estado de pagos realizados, se precisa definir ka
maodalidad a emplear para el procedimiento de liquidaciin®.

‘Que a parlir de fa discusion relacionada con la naturaleza contractual (contrato de
concesion) fenienda en cuenta que este no contenia ¢ consagraba reconocimientos por item
unitarios o precios unitarios; si no un pago final por la ejecucitn de un trabajo consistente en
los patios de operacidn y talleres del municipio de Floridablanca, la cuantificacitn y criterios
a aplican una dificultad singular para un arreglo directo enire las parles”.

*Que dentro del proceso de estudio de allermativas Juridicas para el acuerdo de terminacion,
si bien el contrato consagraba el arreglo direcio como una de las posibilidades, también es
cierto que no existen crilerios chjetivos que contribuyan a identificar |2 formula para realizar
¢l reconocimiento pecuniario de lo ejecutado, en tanto, no se consagraron precios unitarios
para pagar un frabajo parcial que s o que en el evento encontramos”.

* Que por este motivo Mefrolinea S.A., habida cuenta de la naturaleza del asunto en
comenio, considera como aiternativa mas dptima, el eniregar la solucién del asunto a un
Tribunal de Arbramenio, en tanto su alcance supera lo tbcnico (caso en el cual serfa valido
un componedor técnica) ¥ sus condiciones ¥ naturaleza imposibiilan un ameglo directo. Esle
Tribunal de Arbitramento deberd proceder en su reconocimienio con base en I3 formula
esiablecida en &l Contrato de Concesidn®,

Informacion sobre el particular, en los siguientes términos:

»  Segin lo manifestado por Mefrolinea S.A, se da por terminada la elapa de areglo directo, previo
agotamiento de las actividades contenidas en el cronograma del acta de terminacidn anficipada. Al
respecta, considerames perlinente se informe sobre la veracidad de esta informacion dado que segin lo
expuesto por Estaciones Metrolinea Lida., en el comité fiduciario celebrado el 22 de noviembre de 2012, no

habia sida posible agotar el mencionado cronograma con Metrolinea 5.4,
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*  Qué electos tene la comunicacion de Metolinea 5.A. mediante la cual da por lerminada la elapa de ameglo
directo, sobre &l compromiso adquirido por Metrolinea S.A., seqin ¢l cual dicha sociedad se comprometid a
transferir a Estaciones Metrolinea Lida., los recursos corespondientes al 11.75% de la tarifa del sistema
Metrolinea, desde la lecha de lerminacidn y hasta la fecha de hquidacibn definiliva del contralo de
concesion.

e (Qué electos econdmicos y juridicos tendria la conclusion de la etapa de ameglo direcio y el inicio del
tribunal de arbitramento sobre &l Fideicomiso Estaciones Melrolinea Lida.

Estaciones Metrolinea Lida., dando respuesta a la comunicacion remitida por la Fiduciaria, envié comunicacion el 26 de
noviembre de 2012, en la cual manifiesta lo siguiente:

“Cue lal como se informd en el escenario del comité Fiducianio, en relacidn con el cumplimiento del cronograma
del numeral lercero de los acuerdos del acla de lerminacidn anticipada ded contralo, se reiléra que, de acuerdo
con el entendimiento de Eslaciones Metrolinea Lida., las diferenies aciuaciones desplegadas que a la fecha de
la comunicacidn, se han venido desamoliando con Metrolinea 5.A. se pueden resumir asi: i) Entrega por parte
de Eslaciones Melrolinea Lida. de los planos preliminares del posibles redisefio de la eslacidn, ii) Elaboracién
del video de la obra, el patio provisional y la denominada quebrada el recreo iii) Radicacidn de la comunicacion
EM-CE- 2231-12 mediante 1a cual Estaciones Metrolinea Lida. puso en conocimiento de Metrolinea S.A las
cantidades de obra que debian ser lomadas en cuenta para la aplicacidn de la formula de liquidacién para la
restitucion del valor inverfido, iv) Radicacion de la comunicacion EM-CE-2233-12, mediante la cual Estaciones
Metrolinea Lida. ratificd su voluntad de llegar a un acuerdo en el valor de liquidacidn del contrato en |a etapa de
ameglo direclo, v) Recepcidn, via comeo slectrdnico, de un proyecio de acla generada por Melrolinea SA.
mumwmmmmwummummhmmmdﬁ
de enero de 2012,

“Se desconoce el analisis juridico realizado por la Metrolinea S A, que llevd a esa sociedad a concluir que con
las actividades mencionadas anleriormenie podia darse por lerminada |a elapa de ameglo direcio

“Debe recordarse que en ¢ acta de lerminacibn del contrato de concesidn se acordd por las panes que el
Patrimonio Autdnomo Estaciones Metrolinea continuaré recibiendo el 11.75% del recaudo hasta tanlo se dé la
“Hquidacibn definitiva del contrato de concesidn”. En ese senlido y teniendo en cuenta que Metrolinea S.A.
parece asumir, que no dispone de elementos de juicio para hacer su propia liquidacion del valor a reconocer pof
la terminacidn anticipada del coniralo con base en la fdvmula del conirato, existe [a posibilidad, que pareceria
alla, de que se quiera llegar a un escenanio en el gue la liquidacion del contratp sea lambién realizada por el
Tribunal Arbitral, sobre la base de que en el escenario del arbitraje seria que se establecerian las cifras que
Metrolinea 5.A. debera pagarie a Estaciones Metrolinea Lida. por ios diferentes concaplos que serian materia
de rectamacidn. En ese sentido, de acuerdo con lo pactado, Metrolinea 5.A. debe conlinuar girando ef 11.75%
de la tarifa, lo cual habré de seguir ocumendo hasta tanto se liquide el contralo y sin perjuicio de las formulas de
pago que se Beguen a acordar cuando se defina el monto de reconocimientos a que tiene derecho Estaciones
Matrolinea Lida.

*Respecio de los efecios de la terminaciin de la elapa de ameglo directo, son basicamente: §) Que Estaciones
Metrolinea Lida. debe preparar la demanda de arbitramento para que en este escenario se calcule no solo el
valor de liquidacidn del contralo de concesidn, sino los reconocimienios adicionales a los que se tiene derecho
ii) Que & Palimonio Eslaciones Metrolinga continuard recibiendo el 11.75% del recaudo del sislema hasta
tanip se obtenga un laudo arbitral en el cual se oblenga el valor Iotal al cual liene derecho Estaciones
Melrolinea Lida. y su forma de pago.

*La posicion de Metrolinea S5.A. es que elios consideran que la etapa de ameglo directo se agotd.
*Que Estaciones Melrolinea Lida. insistid repetidamente en la conveniencia de acotar la cifra del reconocimiento

por la iquidacién que debe darse como consecuencia de la terminacion del contrato, y que confinuard en ese
empefio aun despuds de terminada esla elapa.
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*¥ que de acuerdo con lo pactado, Metrolinea S.A, debe continuar girando el 11.75% de la tarifa, lo cual habrd
de seguir curriendo hasta lanto se liquide ef contrata y sin perjuicio de las farmulas de pago que se Heguen a
acordar cuando se defina el monto de reconocimientos a que tiene derecho Estaciones Metrolinea Lida.

Asi las cosas, con cargo a la informacion dada por el Fideicomitenle, se tiene que la liquidacion del conirato de
concesién debera realizarse en el escenario de un Iribunal de arbitramento.

En ese punto, resulta necesario advertir que si bien es cierlo que Melrolinea S.A_ y Estaciones Metrolinea Lida. han
expresamente manifestado’ que el valor de la liquidacion del contrato de concesitn sera el que resulte de la aplicacion
de la formula dispuesta en el numeral 64. 2 del contrato de concesion?, la definicion del monto de la liquidacién, como de
cualquier otro reconocimiento adicional a favor de Estaciones Metrolinea Ltda., dependera de las pretensiones que
Estaciones Metrolinea presente en la demanda, como de las excepciones que alegue Mefrolinea S.A,

Es necesarlo destacar que dado que el Tribunal de Arbitramento no ha iniciado a la fecha, no es posible determinar los
derechos que de ahi se podrian derivar a favor de Estaciones Metrolinea Ltda. y por esa via a favor del Patrimonio
Auténomo,

Ahora bien, en cuanto al impacto financiero para el Fideicomiso, tal y como se menciond en la Seccidn 3.1.1. del
presente informe, la Fiduciaria el 2 de noviembre del afio en curso recibid los recursos correspondientes a los dineros
retenidos durante la etapa de Suspensidn del Contrato de Concesidn, es decir, de enero16 de 2012 a julio 14 de 2012, a
favor de Estaciones Metrolinea Lida. y por ende, del Patrimonio Autdnomo. La Fiduciaria recibid estos recursos a titulo
de remuneracion y efectud el aprovisionamiento seguin lo previsto en el Contrato de Fiducia.

1 En este senlido s pusden obsenvas lo sefialado en el Acta de lerminacitn anticipada, numeral 2.
# Contrato de Concesion., articulo 64.2 Terminacién Anficipada durante la Etapa de Construccion

“5i 8o produce la ferminacion anticipada del presento conirafo durante la efape de construccitn, por declaratona
e caducidad, o por razones de Fuerza Mayor o Caso Fortuito, o por razones imputables a Metrolinea S.A., o por
farminacion unilateral, se calculard el valor de la Niguidacion mediante la siguiente formula:

ValLigCons = Valint + invCons - Multas - Cléusula Penal

Donde:

VaiLigCans: Es ol valor de liquidacitn del contrato durante la elapa de construccidn,
Vaflnt: Es el valor que haya cancelado e Concesionario a fa interventoria

InvCans: Es @l valor de las actividades que haya realizado el Concesionario durante la

elapa de consfruccidn. El valor de estas actividades serd acordado por mufuo
acverdo enire el Concesionano y Melrolinea S.A. En caso de discrepancia, el
vaior de las actividades serd definido por &l Amigable Companedor.

Musltas: Es &l valor de las multas en firme impuestas sl Concesionanio hasta f momeanio
de la declarstoria de caducidad que no hayan sido canceladas. Este valor incluind
fanfo la acluafizacion de ls multe como de los infereses de mora.

Cléusula Panal: Es ¢f valor de la cléusula penal que se imponga, si exisiers, de acusrdo con la
clausula 58

5i ol valor VelLigPreCons es positivo, el pago esfard 8 cango de Mefrolinea S.A. a favor del Concesionarnio. Si este

valor @s negaltivo, & pago estara & cargo del Concesionanio & favor de Mefrolinea S.A.

Dentro de los monies acordados se entienden incluidas las indemnizacionas mulas por conceplo de fodo perjuiclo

denvado de la ferminacion anficipada del presente contrato, incluyendo pero sin limitarse a dafio emergente, luero

cas?rr:a. pefuicios directos & indirectos, presentes y fufuros, pérdidas o infarupciones en los negocios y olros
similares.

En cualquier caso de pago directo ef pagador de! valor de liquidacion, en virud de ia ferminacién anticipada del

contrato, tendré plazo de diez y ocho (18) meses para pagar el cincuenla por ciento (50%) del monto pendiente de

page, y un (1) afie adicional para ef pago del saido remanente. Durante esfos periodos se reconocerdn infereses
al DTF més cinco (5) sobre os saldo adeudados. los cuales se pagardn con el respective capital*
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Asi mismo, debe sefialarse que en el Acta de Terminacién Anticipada se establece que los recursos con cargo a la tarifa
equivalentes al 11.75% del sistema, que se hayan causado desde el 15 de julio de 2012 y que se causen hasla la
liquidacion definitiva del Contrato de Concesion?, se enlregaran a Estaciones Metrolinea Lida. en razdn del desbalance
de pagos que ha presentado en el Conlfrato de Concesion. Por lo que dichos recursos deberan ser transferidos al
Patrimonio Autonomo. En efecto, tal como se detalla en la Seccién 3.3, desde el 2 de noviembre de 2012 y hasta la
fecha de emision de este informe tales recursos ingresan al fideicomiso.

A la fecha del presente informe, la Fiduciaria por los conceptos de que tratan los dos incisos anteriores, ha recibido la
suma de $5.055.441.134.

Por olra parte resulta necesario sefialar que dada la decisién de Metrolinea S.A. de dar por terminada la elapa de areglo
directo y la de mencionar a renglén seguido que la misma se debera establecer en el escenario de un Iribunal de
arbitramento, resulta obligatorio concluir que la liquidacidn definitiva del contrato de concesion dependera de lo que
decida el correspondiente tribunal de arbitramento. En |a medida que ese tribunal no ha iniciado a la fecha del presente
Informe no es posible determinar los derechos que de ahi se podrian llegar a derivar a favor de Estaciones Metrolinea
Ltda. y por esa via a favor del patrimonio auténomo.

Finalmente, ha de sefialarse que la terminacion anticipada del contrato de concesion brinda a los Tenedores de Bonos
la posibilidad de ejercer las facultades ylo derechos de que trata la siguiente Seccion 5 del presenie documento.

4.2 De los recursos relacionados con la liguidacion del contrato de concesion y reconocimientos
adicionales a los que tendria derecho Estaciones Metrolinea

En este punto es de sefalar que los recursos de la liquidacion del confrato de concesion como cuaiquier ofro
reconocimiento que se haga a favor de Estaciones Metrolinea Lida. en el escenario de un tribunal de arbitramento, que
respondan al conceplo de remuneracién o conlraprestacion de Estaciones Metrolinea Lida. en el mencionado conlrato,
es decir, aquellos que tengan por objeto retribuir la labor prestada y/o ejecutada por dicha sociedad, hacen parte de los
bienes cedidos por Estaciones Metrolinea Lida. al Fideicomiso, en virtud de lo dispuesto en la Cléusula Cuarta del
Contrato de Concesion®,

Como consecuencia de lo anterior, los derechos que sobre los recursos de la liquidacién - que se espera realice el
tribunal- que respondan al concepto de remuneracion de Estaciones Metrolinea en el contrato de concesién son parte
del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Lida..

3 Segin Io expuesto por Estaciones Metrofinea Lida. en carta de fecha 26 de noviembre de 2012, "los efeclos de la lerminacion de la
elapa de armeglo directo, son basicamente: 4...] i) Que &l PAT Estaciones Metrolinea continuard recibiendo el 11.75% hasta tanto 56
oblenga un laudo arbitral en &l cual 58 obtenga el valor folal &l cual tiene darecho Estaciones Medrolinea Lida. y su forma de pago”.

% E| Conlrato de Fiducia Mercantil Irrevocable de Adminisiracién, pages y Fuente de pagos celebrado entre Estaciones Metrolinea
Lida. y Fiduciaria Colmena S.A, en su clausula cuarta, dispone expresamente lo siguiente:

*El PATRIMONIO AUTONOMO ESTACIONES METROLINEA estard conformado por los siguientes bienes y
derachos:

()

“4,6. Los demas recursos que por concepln de remuneracidn se deriven del CONTRATO DE CONCESION a favor del
FIDEICOMITENTE"
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4.3, Trabajo de evaluacion del avance de obra, balance econémico y calidad de obra ejecutada en desarrollo
del Contrato de Concesidn realizado por Cal & Mayor

El Comité Fiduciario en sesiones extraordinarias de fecha 13 y 15 de agosto de 2012 decidié sobre la contratacién de un
estudio técnico cuye objeto fue la evaluacién del avance de obra, balance econdmico y calidad de obra ejecutada en
desarrollo del Contrato de Concesién. Para el cumplimiento de dicho trabajo fue seleccionada por el mismo Comilé
Fiduciario la fima Cal & Mayor

En el mes de noviembre de 2012, la firma Cal & Mayor presentd el informe contentivo de la evaluacién de las
cantidades, comprobacidn de especificaciones técnicas y estimacion del costo de la obra ejecutada, el cual fue dado a
conacer al Comité Fiduciario del 22 de noviembre de 2012, y cuyas principales conclusiones son:

* De acuerdo con el Balance Econémico obtenido del esludio de verificacién del Proyecto, el cual mide
unicamente los costos de obra ejecutada en el Proyeclo, calculado con base en los analisls de precios unitarios
que Estaciones Metrolinea desarrolld con base en los costos ejecutados, éste asciende a la suma de
$61.705.595.179,00 contra $66.878.179.186,00 del presupuesto de Estaciones Melrolinea. Lo anterior da una
diferencia de $5.172.584.007.00.

» La diferencia anterior puede deberse a mayores valores en que incurrid Estaciones Metrolinea Lida. por obras
y aclividades adicionales no especificadas en los planos como en los estudios y disefios inicialmente
eslablecidos.

Respecto a esie Ultimo punto, Estaciones Metrolinea Lida. manifestd que para hacer la cifra del balance econdmico
arrojado por el Consultor comparable con lo que se encuentra registrado en el Fideicomiso por concepto de costos
directos, indirectos, maquinaria y equipos e inferventoria del Proyecto que asciende a la suma de $69.200 millones
aproximadamente, es necesario adicionar a los $81.705.585.179,00, el valor de (i) los activos adquiridos para la
ejecucion del Proyecto (formaleta, andamios de carga y cable postensado) v (i) los gastos de administracion de obra e
indirectos (estudios y disefios, coslos de licencias de construccibn, polizas del contrato y gastos administrativos).

En esle sentido, en conceplo de Estaciones Metrolinea, para establecer el valor total del Proyecto, al valor calculado por
el Consultor deben sumarse los coslos mencionados en el parrafo anterior, enltre los cuales se destacan: (i) Equipos de
Construccion por un valor aproximada a §7.800 millones aproximadamente y (i) Gastos de Administracidn e interventoria
por una valor cercano a los $6.400.millones. Lo anterior, sin perjuicio de la revision que sobre el informe del Consultor
efectuaria en detalle Estaciones Metrolinea Lida.

Es importante destacar que de la revision a la que se ha hecho referencia en el parrafo anterior, la firma Cal y Mayor y
Asociados, remitio un alcance a su informe, indicando que al adicionar al valor de $61.705.595.179,00, (i) las
aclividades que luvieron que ser efectuadas con ocasibn del redisefio del muro de contencibn debido a la medida
cautelar con ocasion de la accion popular, informacion no incluida en el presupuesto inicial (i) los refuerzos de
cimentacion y de estructura que el contratista tuvo que efectuar y (iii) las mayores cantidades de concrefo empleadas en
los muros de contencion, con la informacion adicional proporcionada por el concesionario, se realizé una verificacion y
gjuste a las cantidades de obra evaluadas, con lo cual el presupuesto de la evaluacion da como resultado una inversion
en obra ejecutada de § 66,878,179,186.

Se destaca que esle valor, segin lo informado por Estaciones Metrolinea Ltda, aun no incluye los valores
correspondientes a los siguientes conceptos, que si bien fueron pagados en su oportunidad, no se pueden incluir como
obra ejecutada: (i) los activos adquiridos para la ejecucién del Proyecto (formaleta, andamios de carga y cable
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postensado) y (i) los gastos de administracibn de obra e indirectos (estudios y disefios, costos de licencias de
consiruccion, pélizas del contrato y gastos administrativos).

4 |a fecha de elaboracion de este informe, una vez autorizado por el comité fiduciario, el contrato con el consullor se
encuenira en liguidacion.

5. ASUNTOS QUE SE PONEN A CONSIDERACION DE LA ASAMBLEA - DERECHOS Y FACULTADES DE
LOS ASAMBLEISTAS

5.1. Redencién Anticipada de los Bonos

La terminacion anticipada del Conftrato de Concesién suscrilo entre Estaciones Metrolinea Lida. (Concesionario) y
Metrolinea 5.A (concedente) de que trata el numeral cuarto del presente Informe, le permite a los Tenedores de Bonos
de la Emision solicitar la redencidn anticipada de los titulos.

En efecto, el subnumeral iil) del numeral 2.4.6. del Prospecto establece al referirse a la Amortizacion de Capital como
una de las caracteristicas financieras de los bonos, |a siguiente:

“jii)  Por decision de los Tenedoras de Bonos

Los tenedores de bonos, a través de la ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS, lendrdn la
opcién de solicitar al EMISOR Ila redencion anticipada de los BONOS, anfe la ocurrencia de uno cualquiera
dﬂhswag:#mWMﬂmmﬁnamhhadadﬁmnmmMuenhcﬁumﬂdﬂcmﬂmﬂE
CONCESION,

En este caso, e CONCESIONARIO deberd proporcionarfe al FIDEICOMISO las sumas faltantes en la
Subcuenta Deuda (Fondo de Reserva para el Pago de Infereses y Fondo de Reserva para el Pago de
Capital) requeridas para el pago de los derechos patrimoniales que corresponden al capital y los infereses
de los BONOS.

Para esle efeclo, la FIDUCIARIA requeriré &l FIDEICOMITENTE quien dentro de los diez (10) dias habiles
siguientes a dicho requenimiento, deberé proporcionar los recursos faltantes, los cuales podran provenir de
su propio patnmonio o de olras fuentes de financiacion que el FIDEICOMITENTE contrate para tal fin.

La redencitn anticipada denivada de este evento serd de obligatorio cumplimiento para las partes. ©

Asi mismo, el numeral 2.12 del Prospecto, cuando se refiere al quérum exigido para la toma de decisiones especiales,
establece:

“(..)" *las siguientes decisiones deberdn ser adoptadas con la presencia y el voto favorable de un numero
plural que represente no menos del ochenta por clento (80%) de los BONOS en circulacion:

i) Solicitar al emisor la redencién anlicipada de los BONOS, ante la ocumencia de uno cualquiera de
los EVENTOS DE TERMINACION ANTICIPADA DEL CONTRATO,

.y

*No obstante lo anterior, i no hubigre quérum para deliberar y decidir en la reunién de la primera
convocaloria podré citarse a una segunda reunion que debera llevarse a cabo no antes de tres ni despueés

Av. El Dorado No. 9C-03 Torre A Piso 7 Edificio Capital Center || Bogota, D.C
Teldfono 210 50 40 Fax 210 5040 ext. 227




COLMENA
Sfiduciaria

de diez dias hébiles, en la cual se podra decidir validamente con el volo favorable de un nimero plural que
represente la mayoria numérica de los TENEDORES DE BONOS presentes y por lo menos el 40% de los
BONOS en circulacion. Si no hubiere quérum para deliberar y decidir en la reunién de la segunda
convocatoria, podré citarse a una nueva reunion que no podré llevarse a cabo anles de tres ni después de
diez dias habiles contados desde la fecha prevista para la segunda convocatoria en la cual bastara ia
presencia de cualquier nimero de TENEDORES DE BONOS para deliberar y decidir vélidamente.”

T. ; -J.

Teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, la asamblea con el voto favorable de un numero plural de tenedores que
represente el B0% o mas del capital insoluto de la emisién, dentro del marco de una Asamblea de Tenedores de Bonos,
podréan exigir al Fideicomiso Estaciones Metrolinea Lida. (“El Fideicomiso®) el pago anticipado de los bonos, acelerando
el plazo de la obligacion iniciaimente pactado. Es necesario aclarar que en caso que la primera convocatoria no se redna
el quorum suficiente para deliberar (80% de los bonos en) se procedera a una segunda convocatoria o incluso a una
tercera, en los términos y condiciones establecidos en el numeral 2.11.2 del prospecto de informacion.

Si la decisibn de redimir anticipadamente los bonos es aprobada, la Fiduciaria en calidad de administradora del
Fi.‘-eioutrim.mawﬂmﬂﬂmuemm.ﬂmnmmaaquelosmsadnulaiedla
delaredandﬁnaeipagndu’mﬁh:lna,daawerdomnhasmmuenalcmmudaFmdaydepamde
Ermisian.

Al respecto, el Conlrato de Fiducia sefiala lo siguiente: “fejn &l evento en que los recursos sean insuficientes para
mmmmesamm,ﬂFtﬁiﬂmﬁmmemm
sufragarios. La FIDUCIARIA deberé prever dicha insuficiencia con 10 dias habiles de antelacién al cumplimiento de la
obligacién, momento en el cual debera remifir una comunicacion informande de tal situacién al FIDEICOMITENTE, el
cual tendrd un plazo de 8 dias habiles a partir de la recepeidn de la misma, para aportar lo§ recursos solicitados por la
FIDUCIARIA. Dichos recursos, deberan ser consignados en la cuenta que indique la FIDUCIARIA en su comunicacion.
Una vez verificado el pago, la FIDUCIARIA expediré un paz y salvo al FIDEICOMITENTE a solicitud de éste, en el que
conste que ha cumplido con sus obligaciones contractuales.”

Ahora bien, si el Fideicomitente en los plazos atrés sefialados no atiende los requerimientos de la Fiduciaria, como
vocera del patrimonio, ésta en tal calidad debe iniciar las acciones judiciales para procurar la atencién de las

pbligaciones a cargo del Fideicomitente.

En este sentido, la Fiduciaria, previa autorizacion de la Asamblea de Tenedores de Bonos®, procedera a la exigibilidad
del pagaré suscrito por Estaciones Metrolinea Lida. y que ampara la emision en los términos de la clausula décimo
tercera del Conlrato de Fiducia.

Asi las cosas, tenemos que el Fideicomitente suscribidé un pagaré en blanco en el que se obliga a pagar
incondicionalmente a la Fiduciaria en su calidad de administradora y vocera del Fideicomiso Estaciones Metrolinea, entre
oiras, las sumas de capital que resuiten de los saldos insolutos a cargo del Fideicomiso o de los Fideicomitentes, pagare

5 Asi mismo, el numeral 2.12 del Prospecto, cuando se refiere al qubrum exigido para Ia toma de decisiones especiales,
establece:

.1 *las siguienies decisiones deberdn ser adoptadas con la presencia y el valo favorable de un ndmero
plural que represente no menas del ochenta por clento (80%) de los BONOS en circulacion:

*{ii} aprobar la solicitud al EMISOR de exigibilidad de los pagarés que garantizan o amparan la EMISION en
|os términos de |a cléusula décimo tercera del CONTRATO DE FIDUCIA'

Av. El Dorado No, 60C-03 Torre A Pisa 7 Edificio Gapital Center Il Bogota, D.C.
Taldfona 210 50 40 Fax 210 5040 ext. 227



COLMENA

Siduiciaria

que se podra diligenciar, segun lo dispuesto en la cara de Instrucciones, cuando el Fideicomitente incumpla con las
obligaciones contractuales derivadas del Contrato de Fiducia,

Asi mismo, valga la pena sefialar que de conformidad con lo establecido por la Clausula Décimo Primera del Contrato de
Fiducia que hace referencia a las obligaciones de la Fiduciaria, esta enfidad tomara fodas las acciones necesarias para
defender los activos y derechos incorporados en el Fideicomiso, incluyendo la contratacién de servicios profesionales y
de asesores externos especializados, los cuales deberan ser designados por el Comité Fiduciario, y cuyos costos y
honorarios seran a cargo, en principio, de los recursos que conforman el “Fondo de Reserva para el pago de los Gastos
del fideicomiso y Contingencias’ y en defecto de estos de los que existan en el patrimonio autdnomo y que sean
susceptibles de ser ulilizados para estos fines de conformidad con lo previsto en el Contrato y en el Prospecto, esto
Ulimo, adicional a la validacion de la estrategia legal y/o judicial que se adopte para la oblencion de los recursos a cargo
de Estaciones Metrolinea Lida,, la cual se definira previa autorizacion del Comité Fiduciario y a la luz del Contrato de
Fiducia.

Con fundamento en lo anterior, se destaca que a la fecha del presente informe no existen recursos en el “Fondo de
Reserva para el pago de Gastos del Fideicomiso y Contingencias” y, atendiendo lo definido en el Conltrato de Fiducia, si
el Fideicomitente no asume el pago de los valores requeridos, solo es posible utilizar dineros que existan en el Fondo
Especial de que trata el paragrafo primero de la Clausula Décima del Contrato de Fiducia, cuyo valor a la fecha aparece
reportado en el numeral 3 del presente informe. Si al momenlo de iniciar las acciones no existen recursos en el
Fideicomiso para asumir los gastos mencionados, estos tendrian que ser suministrados por los tenedores directamente.

Finaimente, teniendo en cuenta que el Fideicomitente es el Unico garante (a través de una garantia personal otorgada
con la suscripcion de pagaré a favor del Fideicomiso) de la emision, la cual se hara efectiva en caso de que éste
incumpla la obligacion de suministrar los recursos faitantes para el pago de capital e intereses en caso de redencion
anticipada, es necesario destacar que tal y como lo establece el Prospecto en su capitulo 5. Informacién General del
Concesionario, éste fue creado exclusivamente para el cumplimiento del Contrato de Concesién y las dnicas
perspectivas de negocio se circunscriben a suscribir obras adicionales o complementarias a este, se adjuntan al presente
informe los Estados Financieros de Estaciones Metrolinea Ltda. con corte a diciembre 31 de 2011, diciembre 31 de 2012
y 30 de junio de 2013, remitidos por dicha sociedad a la Fidudiaria.

Por lo expuesto en el parrafo precedents, y teniendo en cuenta el saldo a hoy de los fondos del Fideicamiso, el efecto de
la redencion anticipada de los bonos sobre la inversion de los tenedores de bonos, dependera de la forma como se
oblenga de Estaciones Metrolinea Lida. los recursos necesarios para alender las obligaciones con los mismos. Si ésta
se obbiene por la totalidad de la emisidn, no habria efecto sobre los tenedores de los bonos, salvo el costo de
oportunidad por la expectativa de recibir la rentabilidad esperada de los bonos en el tiempo que estaba prevista la
emision.

Silainmradanbtemrlmmrmmahavésdelaehuﬁdndahgﬂmiiapermﬂamiﬁdapwﬁﬂaenﬁdﬂd.
adelantando un proceso de cobro, el plazo en el cual se logre dicho cobro Incidira en los tenedores de bonos por una
parte a través de lo ocurra con |a calificacion de la emisidn, y por otro en el tlempo durante el cual permanecera el saldo
insoluto de la emision hasta tanto se resuelva el proceso y se logre la oblencitn de los recursos necesarios para su

Mas aln si el monlo de los recursos con los que contaria Estaciones Metrolinea Lida, para efectuar el pago de la deuda
a favor de los Tenedores de Bonos depende del resultado del Tribunal de Arbitramento yio de la negociacion de las
condiciones, forma de pago y plazo gue adelantara con Metrolinea S.A. en virtud de la terminacién del Contrato de
concesion.

Por lo demas, valga decir que si bien es cierto que el Fideicomiso debe atender el pago de las obligaciones a su cargo,
como seria la derivada de un solicitud de dicho compromiso, en lo que respecta a los tenedores de bonos, en su
condicion de beneficiarios del fideicomiso, dicho compromiso se encuentra limitado al monto disponible en la
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denominada subcuenta deuda, tal y como se consagra en |a clausula sexta del Conlralo de Fiducia®. Situacion que por
las condiciones del Contrato de Concesidn, hoy se ampliaria a la totalidad de los recurses disponibles del Contrato de
Fiducia, pero nada mas. Es precisamente por ese molivo que confractualmente se previd el compromiso del
Fideicomilenie de atender los requerimientos de recursos que tuviera el fideicomiso en caso de no contar con los activos
suficientes para efectuar los pagos a su cargo, situacién que como amiba se explicd incluird el cobro judicial de dichos
recursos, mediante Ia ejecucion del pagaré, cuando asi lo decida la Asamblea de Tenedores de Bonos.

5.2. Toma de posesion del contrato de concesion

La terminacion anticipada del Contrato de Concesién suscrito entre Estaciones Metrolinea Litda. (Concesionario) y
Metrolinea 5.A (concedente) de que irata la Seccion 4 del presente Informe, permite de igual manera, a los Tenedores
de Bonos de la Emisién de asumir la continuacion de la ejecucion del Contrato de Concesitn.

En efeclo, el numeral 24.7. que hace referencia a Otras Situaciones dentro de las Caracleristicas Financieras de los
bonos, establece en su subnumeral (i) como evento posible dentro de la estructura de la emision el siguiente:

(I} Decision de la ASAMBLEA GEMERAL DE TENEDORES OE BONOS de no solicitar la redencion anticipada de los
BOMNOS, ante la ocurrencia de uno cualguiera de los evenios de terminacion anlicipada establecidos en la clausula 63 del
CONTRATO DE CONCESION.

En este caso la ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS puede oplar por asumir la continuacion de la
ejecucion del CONTRATO DE CONCESION, de conformidad con el procedimiento seftalado en las clausulas 39, 40 y 41 del
CONTRATO DE CONCESION."

Asl mismo, el numeral 2.12 del Prospecto, cuando se refiere al quorum exigido para la toma de decisiones especiales,
establece:

... *las siguientes decisiones deberan ser adopladas con la presencia y el volo fevorable de un nimeso plural que
represente no menos del ochenta por ciento (B0%) de los BONOS en dnrculacidn:

1)

iv) Asumir la continuacién de la ejecucién del CONTRATO DE CONCESION, en conjuncién con los restantes
acreedares del FIDEICOMISO, de conformidad con el procedimiento sefialado en la clausula 59(sic)” del Contrato de
Concesidn,”

'|:--.]'-

*No obstanie lo anterior, si no hubiere quirum para deliberar y decidir en la reunidn de la primera convocatoria podra
cilarse a una segunda reunidn que debera llevarse a cabo no anles de fres ni después de diez dias habiles, en la cual se
podra decidir validamente con el volo favorable de un nimero plural que represente la mayoria numérica de los
TENEDORES DE BONOS presentes y por lo menos el 40% de los BONOS en circulacidn. Si no hubiere quérum para
deliberar y decidir en la reunibn de la segunda convecatoria, podra citarse a una nueva reunidn que no podrd llevarse a

U CLAUSULA SEXTA. BENEFICIARIOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO. El presente contratd por sus caracteristicas propias, su
objeto y su finalidad de servir de instrumento para la recepcion y administracion de los recursos necesarios para la ejecucion del
PROYECTO, tendrén como beneficianos del PATRIMONIO AUTONOMO a los tenedores de bonos de ta EMISION DE BONOS, con
cargo a los recurses de! FIDEICOMISO, siempre y cuando los recursos de dicha emisidn hublere ingresado afectivamente al
FIDEICMISO y hasta el monto disponible en la Subcuenta de Deuda, y al FIDEICOMITENTE respecio de los excedentes de
FIDEICOMISC al momento de su lquidacion.

T El prospecta tiene un eror al citar la clausula 59 del Contrato de Concesidn. La Clausula correcta es la 39 del Contrato de Concesion
que hace referencia a la toma de posesion del Coniralo de Concesion por el Garante.
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cabo antes de tres ni después de diez dias habiles contados desde la fecha prevista para la segunda convocatoria en la
cual bastara la presencia de cualquier nimero da TENEDORES DE BONOS para deliberar y decidir validamente.”
'{... :Iu

En ese orden de ideas, en un escenario de terminacion anticipada del Contrato de Concesién, en caso que los tenedores
de bonos no ejerzan la opcion de solicitar la redencion anticipada de los titulos, podran optar por continuar la concesion
en los términos previstos para el efecto en el Contrato de Concesidn citado, en conjunto con los demas acreedores del
Fideicomiso,

Atendiendo los estados financieros con corte al 30 de sepliembre de 2013 los cuales se adjuntan en los lérminos
enunciados en el numeral 10 del presente Informe, a continuacién sefialamos los acreedores del palrimonio auténomo
con corte & la citada fecha:

ACREEDOR VALOR

TENEDORES DE BONOS-EMISION 75,000.000.000
TENEDORES DE BONOS-INTERESES 3,084 404, 511
LB INGENIEROS 5.4. 22 B34 BT2
RETENCIONES 1,762,548
Difarancsa antre & Pracio de Calocacion y da Registro de los
Bonas 3,707 500,000

TOTAL B1.796.522 031

Ahora bien, de conformidad con lo previsio en el Contralo de Concesidn, en caso de ocumencia de lterminacion
anticipada del contrato, o en los eventos previstos en la ley B0 de 1993, Metrolinea S.A. podra tomar la posesion de la
concesion directamente o a través del garante o el acreedor del Concesionario®,

La toma de posesion por el garante debera ser previamente aprobada por Metrolinea S.A. de manera expresa y escrita.
La autorizacién sélo tendra lugar cuando se cumplan las condiciones previstas en el Contrato de Concesién para su
procedencia y siempre que el garante del cumplimiento del contrato o el acreedor del Concesionario que tomare
posesion de la concesion, le garantice a Metrolinea S.A la adecuada ejecucion del contrato, durante el cual tendran la
calidad de concesionarios.

Cuando el garante o acreedor del concesionario prelenda tomar posesion de la concesion, debera requerir la
autorizacion de Metrolinea S.A,, teniendo en cuenta los siguientes aspectos:

1, La solicitud debera dirigirse por escrito a Metrolinea S.A,

2. El garanie o el acreedor en su solicitud debera comprometerse con Metrolinea S.A. a ejecutar el contrato,
asumiendo los derechos, obligaciones e intereses del concesionario, solicitando su cesion, a un nuevo
concesionario, el cual serd seleccionado por Metrolinea S.A. mediante el correspondiente proceso licilatorio,
que se surtira una vez se apruebe |a toma posesion de la concesion. En todo caso con la toma de posesion no
se podrén afectar los derechos de Metrolinea S.A., ni de alguno de los agentes del Sistema Metrolinea.

3. Elgarante o el acreedor deberd prestar las mismas seguridades y garantias que se exigieron al concesionario
para la celebracion del contrato de concesion y sefalara las medidas que adoptara para garantizar el
adecuado cumplimiento de las condiciones de idoneidad, entre |as cuales puede encontrarse la
subcontratacion de determinadas actividades con terceros, quienes deberdn contar por lo menos con la

B Citado lextualmente Clausula 38, Toma de Posesion de la Concasldn por el Garante
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experiencia que se requirié a los proponenies dentro de la licitacion plblica M-LP-001-2008 que dio origen al
confrato de concesion. *

Finalmente, en cuanto al procedimiento para formalizar la Toma de Posesidn del Contrato de Concesion, la Clausula 41
del mismo, establece:

‘Meirclinea S.A. tendra un plazo maxima de treinta (30) dias habiles a partir de la fecha de radicacion de la solicitud,
para expresar su aceplacion a la intencion de loma de posesidn manifestada por @l garante o acreedor del
Concesionario.

Metrolinea 5.4, podrd solicitar informacion adicional a la inicialmente requerida, por una sola vez, dentro del plazo
iniciaimente sefialado, para dar respuesta a la solicitud y se interrumpird el 1&rmino amiba sefialado hasta tanto se
radique la informacin completa solicitada.

Si Metrolinea S.A. encuenira que no se cumplen los requisitos objetivos que se exigen para que proceda la toma de
posesion, dentro del mismo térming lo notificard al garante o al acreedor del Concesionario, indicandole de manera
expresa, la causal de su rechazo.

El garante o e acreedor de! Concesionario podran subsanar |a situacion que Metrolinea 5.A. aduce para negar su
aceplacitn y lo acreditard as| ante éste, dentro da los {reinta (30) dias hébiles siguientes,

Denfro de los treinta (30) dias habiles siguienies, Meirolinea SA. deberd manifestar su aceptacitn, si se ha
subsanado la situacién que nolificd como causal de rechazo, sin que pueda oponer nuevas objeciones que no hayan
sido expresadas durante & pimer término que Se le concede, para manifestar su aceplacidn a la loma de posesion.

Dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a la fecha de nolificacidn de la aceptacion de Metrolinea 5.A., debera
suscribir el garanie o el acreedor del Concesicnario, la cesibn del presente conirato de concesidn con el
Concesionario.

Si después del vencimiento del plazo no hay ningdn pronunciamiento por parte de Metrolinea S.A., se entenderd que
no procede la foma de posasion,

Efectuada la cesidn del contrato de concesitn a garante 0 acreedor del Concesionarnio en ias condiciones previstas
en o presente contralo, Melrofinea SA adelanlard un proceso licitatorio para la seleccidn de un nuevo
Concesionano al cual, el garante o acreedor del Concesionario se obliga a ceder el contrato de concesion en la fecha
y condiciones que delermine Metrolinea S.A.

En Ia cesidn del contrato de concesidn al garante o acreedor del Concesionario y en la posterior cesién de! contrata
de esle Glimo al nuevo Concesionario seleccionado por Mefrolinea 5.4, medianie el proceso lictatorio, se
observarén las previsiones establecidas respecto de la restitucitin de bienes afectos a la concesion.”

Atendiendo las consideraciones anteriores, la Toma de posesidn del Contrato de Concesion por parte de los tenedores
de bonos implica para los mismos

(] Asumir el compromiso de ejecular el contrato, con los derechos, obligaciones e inlereses del
concesionario, en principio, en las condiciones actuales pactadas en el Contrato de Concesitn. Es
necesario destacar que de manera reiterada Estaciones Metrolinea Ltda. ha manifestado que las
mismas no resultan favorables para el concesionario dada la manera como se esfructurd e
implementd el Sistema, asi como la forma como se esta ejecutando,

¥ Clausuta 40 del Conirato de Concesidn: Autorizacitn de la Toma de Posesion de la Concesidn por el Garante
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(i) Estaciones Metrolinea Lida. deja de ser el Concesionario y entrega a los tenedores de bonos la
totalidad de la inversién efectuada en desarrollo de la ejecucion del Contrato de Concesidn;

{iii) En ejercicio de las obligaciones de concesionario, los Tenedores tendrian que cumplir con los
compromisos pactados en el Contrato de Concesin, lo que puede conllevar a la necesidad de
aportar recursos liquidos para confinuar con Ia ejecucion de la obra. No obstante lo anterior, estas
obligaciones, segun la clausula 41 del Contrato de Concesion, serian asumidas de manera temporal,
hasta tanto Metrolinea S.A. cierre el proceso licitatorio y escoja a un nuevo concesionario al cual
obligateriamente los tenadores tendrian que cederle el contrato,

(i) Al recibir la obra en el estado en que se encuentra, los Tenedores de Bonos se verian avocados a
enfrentar |as consecuencias de la medida cautelar impuesta por el Juzgado Noveno del Circuito
Administrativo de Bucaramanga dentro de la Accién Popular interpuesta por Jimmy Alberto Rangel
Soto en contra de Area Metropolitana de Bucaramanga, Curaduria Urbana de Floridablanca No. 2,
Metrolinea SA, y Estaciones Metrolinea Lida. y con eflo, eventuaimente, la imposibiidad de
conltinuar con la etapa de construccin, tal y como lo ha reiterado Estaciones Metrolinea Lida.

Asumiendo la calidad de concesionarios, por lo menos en forma tempoeral, deben olorgar las garantias y seguridades
exigidas al Concesionario inicial, lo que implica el aporte adicional de recursos para constituirlas.

Ahora bien, sin perjuicio de las anteriores consideraciones, es necesario resaltar que el Contrato de Concesidn esta
terminado de mutuo acuerdo por las partes intervinientes en el mismo y gue se encuentra en estado de liquidacion.

5.3. Restructuracion de la emision

Como altemativa a los puntos tratados en las Secciones 5.1 y 5.2. anteriores, el Fideicomitente presenta a consideracion
de la asamblea la propuesta de modificacidn a las condiciones de la emision.

Esta propuesta, fue anunciada por Estaciones Metrolinea Ltda., a los tenedores de bonos en la asamblea celebrada el
24 de octubre de 2012. Asi mismo, y dentro del desarrollo de dicha propuesta, la Fiduciaria recibié el 11 de diciembre de
2012 una comunicacién de Estaciones Mefrolinea Lida. a través de la cual cede la totalidad de los derechos que le
corresponden en su condicidn de Concesionario del Contrato de Concesitn, derivados de la liquidacion de dicho
contrato, sujeta a la condicidn suspensiva de que la renegociacion de la emision se de en un escenario diferente al del
tramite de un proceso concursal, es decir que la renegociacion se dé y se formalice sin que se haya decidido una
redencion anticipada®.

¢ En esta oportunidad el Fideicomitente sefiald asi mismo lo siguiente:

“La renegociacidn de las condiciones de la emision s una altemafiva que genera més valor para los lenedores de
banos que la radencitn anticicada, v ello es asi, no sdlo por lo armba expuesto, sino porque Estaciones Melrolinea
Lida., en el escenario de una reneqociacidn de los bonos que siga los ineamientos que o han venido convarsando
con voceros de los tenedores de bonos, con los ajustes que de comun acuerdo se convengan hasta afinar la firmula
final, declara aqui y desde ahora que transfiere & favar de! Fidelcomiso Estaciones Melrofinea Lida, a tituio de
fiducia mercantil, la tolalidad de los derechos que le cormesponden en Su condicion da Concesionant del Coniraio de
Concesitn, para que se pague la emisidn de bonos en las condiciones definidas en la renegociacidn, condiciones
gue envusiven el reconocimiento de la condicidn de beneficiarios condicionales del Fideicomiso, de los acresdores
de Estaciones Melrolines Lida, que lendrian derecho @ un pago proporcional de los valores recaudados por @
Fideicomiso, una vez se haya pegado en su totalidad of primer tramo del valor de la emisidn, en la forma como fa
misma sa dividirla, como resulfado de la renegociacion, tal y como se habia venido avanzando hasta &l momento en
que s& volvid a planfear la redencitn anticipada,

‘En consecuancia, e declaracitn de la que se ha dado cuenia a3 firme e imesoluble. sujela, como s& ha expuesto, 8
la condicidn suspensiva de que la renegociacion de fa emisidn, concerlada de comin acuerdo enfre Estaciones
Metrolinea Lida. y los lenedores de bonos, con la decisién de la mayoria de esfos que se requiere para aprobara,
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Respecto al punto anterior, consideramos oportuno resaltar que, tal como se sefiald en la Seccion 4.2 anferior, cualquier
reconocimiento que se haga a favor de Estaciones Metrolinea en el escenario de un tribunal de arbitramenito que
respondan al conceplo de remuneracion o contraprestacién de Estaciones Metrolinea Lida. en el mencionado conlrato,
es decir, aquellos que tengan por objeto retribuir la labor presiada yfo ejecutada por dicha sociedad, hacen parte de los
bienes cedidos por Estaciones Metrolinea Lida. al Fideicomiso, en virtud de lo dispuesto en la Clausula Cuarta del
Confrato de Concesion.

Ahora bien, respecto a las condiciones que establece la modificacion  al prospecto! es necesaric destacar los
siguientes aspectos que consideramos relevantes:

En caso de ser aprobada la modificacion. Estaciones Metrolinea Lida. transferira la totalidad de los derechos de
contenido econdmico que oblenga a su favor por causa o como consecuencia de la liquidacion del contrato de
concesion y de las indemnizaciones y reconocimientos economicos de cualquier ofro orden que oblenga a su
favor, voluntariamente, en virtud de acuerdo de las parles o como resultado de una conciliacion, o de una
mediacion, o por decision del tribunal arbitral que se habrd de convocar para el reconocimiento de las
reclamaciones que Estaciones Metrolinea tiene contra el Concedente por razén del Contrato de Concesion, o por
cualquier otro medio al que se acuda para lograr la aludida liquidacion del Contrato de Concesién y la definicién
sobre las indemnizaciones y reconocimientos econdmicos de cualquier ofro orden a que Estaciones Metrolinea
Lida. considera tener derecho, sin perjuicio de los que ya han sido cedidos al Fideicomiso, de acuerdo con el
contrato de fiducia mercantil imevocable de administracion, pagos y fuente de pagos celebrado entre Estaciones
Metrolinea Lida. y Fiduciaria Colmena, vertido en el ofrosi integral al mismo celebrado el 8 de enero de 2010. Lo
anterior implica que el 100% de los recursos a los que tendra derecho Estaciones Metrolinea en razon del
contralo de Concesidn serdn de propiedad del Fideicomiso.

La propuesta de modificacién contiene un programa de amortizacion cuya finalidad es ajustar el pago de los
bonos a la situacion actual del contrato de concesion y al eventual retorno de los recursos a los que tendria
derecho Estaciones Metrolinea Lida. con ocasion de la liquidacién del mismo.

Se divide la Emision en dos series (A y B), con lo cual, segin lo que informa el Fideicomitente se busca que haya
elementos objetivos que facililen que se le pueda atribuir a los Bonos Serie A una mejor calificacion.

Sin perjuicio de que para la atencion del proceso arbitral a que haya lugar se conformara un equipo legal
integrado por el abogado designado por Estaciones Metrolinea, y por uno de los abogados que fueron
propuestos por el Representante Legal de los Tenedores de Bonos y por los voceros de los tenedores de bonos
durante la etapa de discusién que se tuvo con estos antes de la presentacion de la propuesta de modificacion de
la EMISION, la estrategia juridica esta a cargo de Estaciones Metrolinea. Lida.

Durante los tres primeros afios posteriores a la modificacion de la emision, en caso de aprobarse, existira la
posibilidad de capitalizar parcial o totalmente y de manera mensual, los inlereses causados en caso de no llegar

58 0é en un escenario diferente al del frémite de un procesc concursal, es decir, que le renegociacion se dé y 5o
formatice sin que s haya decidido una redencidn anficipads, puss decidida la misma se habria materializado el
gruese la situacion advarsa que se queria evitar con la mencionada renegociacion que se ha venido adelantando.

‘Estaciones Melrolinea Lida. ha tenido en fodo tiempo y manfiene su firme delerminacin de avanzar por un sendero
constructive, & invita @ los demds acfores & refomar &l sendero de la renegociecion al que ests misive 5@
refiere”{Comunicacion EM-CE-2252-12 del 11 de diciembre de 2012)"

! El documento completo se encuentra anexo al informe del Fideicomitente.
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a existir recursos disponibles en el Fondo General para el pago total o parcial de los intereses causados, En ese
sentido, solo hasta el tercer afio existira la obligacion de efectuar el pago mensual de los intereses.

. La modificacién prevé dos escenarios de redencion anticipada por el no pago de obligaciones relacionadas con
los Bonos, en caso que la Asamblea asi lo decida, descritos en los numerales 25 y 32 de |a Tabla | de la
Modificacion al Prospecto.

6. DEVOLUCION ANTICIPO

Teniendo en cuenta la decisidn adoptada por Estaclones Metrolinea Ltda. de solicitar la terminacion anficipada del
contrato de concesion, Fiduciaria Colmena S.A., requirid en el mes de julio de 2012 a Estaciones Metrolinea Lida., para
que a la mayor brevedad posible, adelantara las acciones tendientes para cancelar la cuenta por cobrar registrada en el
Activo del Fideicomiso a cargo de Estaciones Metrolinea Lida., por esle conceplo. Dicha cuenta fue generada en virtud
de los giros efectuados a proveedores, segin las instrucciones impartidas por Estaciones Metrolinea Lida.. contenidas
en las planillas de pago allegadas al Fideicomiso enfre el 16 de octubre y el 29 de diciembre de 2009.

En atencidn a la solicitud arriba indicada, el Fideicomitente mediante comunicacion No. CE-2202-12, de fecha 2 de
agosto de 2012, indicé que en el marco de la liquidacién de la oferta mercantil suscrita entre el Consorcic EM vy
Estaciones Metrolinea Ltda,, se realizarla la amortizacion del anticipo pendiente.

Fue asi como Estaciones Metrolinea Lida procedio en el mes de octubre de 2012 a amortizar el anficipo en
$2.942.063.430. Asi mismo, reintegré una suma en efectivo por valor de $1.920.324.760, quedando un saldo pendiente
por valor de $2,929,688,080, suma que ha sido requerida por la Fiduciaria en varias oportunidades, sin que a la fecha la
misma haya sido reintegrada al Fideicomiso.

Seguidamente, dentro de las negociaciones para modificar las condiciones del empréstito, el Fideicomitente propuso
desde el 6 de febrero de 2013, en el escenario del Comité Fiduclario y posteriormente a fravés de los textos propuestos
para la madificacion de las condiclones de la emisidn, la forma de pago del mencionado anticipo. En su propuesta,
Estaciones Metrolinea Lida. reconoce y acepta cancelar intereses por el valor del anticipo no amortizado; los cuales se
causaran desde el 28 de Octubre de 2012, fecha en la cual se liquidt la oferta mercantil suscrita entre Consorcio EM y
Estaciones Metrolinea Lida. La tasa que incluyd Estaciones Metrolinea Lida. a reconocer seria IPC + 2% EA y se
pagaria a mas tardar el dia de la firma del Otrosi Integral No 2 al Contrato de Fiducia..

7. INFORMES FINANCIEROS
Comao anexa entregamos los estados financieros del fideicomiso con corte al 30 de sepliembre de 2013,
B. CALIFICACION EMITIDA POR BRC INVESTOR SERVICES 5.A. SCV
La calificacion vigente de la emisibn de los bonos es CCC y Credit Waich en Desarrollo. Dicha calificacion fue
delerminada por el comité técnico de BRC S A SCV en revision peritdica realizada el pasado 2 de noviembre de 2012
El informe de la calificadora fue publicado como informacitn relevante, se incluye como anexo, y serd presentado en el
desarrollo de la Asamblea por parte del Representante Legal de Tenedores de Bonos.

A la fecha de elaboracion de este Informe, no se ha publicado calificacion diferenta con ocasion al Credit Watch en
Desarrollo.

Av. El Dorade No. 83C-03 Torre A Piso 7 Edificio Capital Center Il Bogota, D C
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9. CONCEPTO EMITIDO POR BRC INVESTOR SERVICES S.A. SCV A LAS PROPUESTAS DE
MODIFICACION

9.1. La Calificadora de la Emision emitié su concepto respecto de la propuesta de modificacion a las condiciones de
la emisidn, el 24 de septiembre de 2013. Sobre el particular nos permitimos indicar lo siguiente:

8.1.1.  Recursos disponibles del fideicomiso

El Fideicomiso cuenta al 30 de septiembre de 2013 con un saldo disponible para atender las obligaciones del patrimonio
autdnomo de $8.640.802.351, de estos recursos, $8.240.373.000 estarian disponibles para atender la deuda del
Fideicomiso con los tenedores de bonos, al descontar los recursos reservados para los gastos derivados de la emision. Los
saldos son los que se encuenitran descritos en la seccidn 3.1. de esle informe y que se lranscriben a continuacion:

CONCEPTO FONDO gaPsTIEMBERE [
'SUBCUENTA GASTOS DE LAEMISION  GASTOS DERIVADOS DE LA EMISION. $ 400,528,945
SUBCUENTA DEUDA FONDO DE IMPLEMENTACION 50
FONDO DE RESERVA PARA EL PAGO [
INTERESES $0
FONDO DE RESERVA PARA EL PAGO [
CAPITAL 50
FONDO PARA EL RIESGO DE DEMANDA §1.030,172,625
SUBCUENTA OTROS GASTOS DEL FIDEICOMISO Y CONTINGENCIAS $ 16,371
RENDIMIENTOS $ 631,874 893
OTROS - Después del 12 de Octubre de 201
Fideicomiso $ 5.677.766,342
Liquidacion Fondo de Interventoria § 543,175
- - - - $ 8,640,902,351

————— a e oo

En una situacion del fideicomiso en la que solo se contara con estos recursos™, y el servicio de la deuda se comportara de
acuerdo con los indicadores observados para el pago del mes de mayo de 2013, el Fideicomiso podria atender el pago de
intereses de los periodos de noviembre de 2013 y mayo de 2014 en su iotalidad. Vale la pena aclarar, que en este
escenario, para el pago de mayo de 2014 se agotarian los recursos recaudados del 11.75% de [a operacién del sistema, y
se haria necesario hacer uso del T4% de los recursos disponibles en el Fondo de Riesgo de Demanda. Para el pago de los
intereses del mes de noviembre de 2014 se tendrian disponibles $1.139.023.859, de los cuales $507.148.966,56 serian
tomados de saldo del Fondo de Riesgo de Demanda y $631.874.892,58 se tomarian del saldo de Fondo de Rendimientos,
agotandose ambos fondos. En atencion de lo anterior existiria un faltante de $2.411.371.140,85 y el Fideicomiso se
encontraria en una situacion de iliquidez que le impediria alender el servicio de la deuda.

7 Se supone para esla situacion que: () A parfir de oclubre de 2013 no ingresan al fideicomiso recursos comespondientes al 11.75%
de Ia operacion de! sistema, (ii) no se generan rendimientos financieros, (iil) no hay aportes adicionales por parte del Fideicomitente y
{iv) no se hace uso del Fondo de Rendimientos para atender gastos del Fideicomiso,

Av. El Dorado No. 89C-03 Torre A Piso 7 Edificio Capital Canter |l Bogeta, D.C
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De ofra parte, considerando que los recursos comespondientes al 11.75% de la larifa del sistema sigan ingresando al
fideicomiso en un promedio™ de $6428 millones mensuales. Con esta dinamica de recaudo y considerando unos
supuestos basicos del comportamiento de algunas variables similar a lo observado durante el afio 2013, el Fideicomiso
podria cumplir con los pagos de intereses en los meses de noviembre de 2013, mayo y noviembre de 2014 y mayo y
noviembre de 2015, e incluso con el pago de intereses de mayo de 2016. Los recursos disponibles para el pago de la
primera cuota de capital que vence en mayo de 2016 serian insuficientes, El faltante se calcula en un monto aproximado de
$16.000 millones (71% del valor correspondiente a la cuota de capital aproximadaments).

8912  Fuente de Pagoenla Propuesia de Prospecio

Conforme a lo sefialado en el Prospecto de Informacion puesto a consideracién de los inversionistas, la fuente de pago de
la emisidn esla constituida por:

‘la totalidad de los derechos de contenido econdmico que le correspondan [a Estaciones Metrolinea Lida.]
por cualquier concepto, en su condicién de Concesionario del Confrato de Concesidn suscrito con
Metrolinea S.A., en especial {...) la totalidad de los derechos econdmicos que le sean reconocidos a
Estaciones Metrolinea Lida, en el Tribunal de Arbilramento que se podrd iniciar con ocasién de la
terminacion del Contrato de Concesidn, o los que le sean reconocidos por la decisién de un Amigable
Componedor, o los que sean reconocidos por el acuerdo de las partes, incluyendo el que se pueda
alcanzar por conciliacion o mediacion™s,

Vale la pena recordar que Metrolinea S.A. y Estaciones Metrolinea Ltda, han expresamente manifestado’® que el valor de la
liquidacién del contrato de concesidn sera el que resulte de la aplicacidn de la fdrmula dispuesta en el numeral 64. 2 del
Confrate de Concesidn,

Por lo anterior, se tiene que la fuenie de pago de la emision estaria conformada por la totalidad de los derechos econdmicos
gue tiene Estaciones Metrolinea Lida. en el Contrato de Concesion, especiaimente aquellos derivados de la liquidacion, los
cuales se determinarian de conformidad a lo dispuesto en el numeral 64, 2 del Contrato de Concesion.

Ahora bien, el Tribunal de Arbitramento no ha iniciado a la fecha', y, por ende, no es posible delerminar en este momento
el valor de las pretensiones de Estaciones Mefrolinea Ltda. en dicho pleito y, por esa via, siquiera estimar el valor de los
recursos que podrian llegar a girarse a favor del Patrimonio Autdnomo para el pago de la emisidn. La definicién del monto
de la liquidacion, como de cualquier otro reconocimiento adicional a favor de Estaciones Metrolinea Lida., dependera de las
pretensiones que Estaciones Metrolinea presente en la demanda, como de las excepciones que alegue Metrolinea S A.

En adicitn a lo anterior, debe sefialarse que en el Acta de Terminacidn Anticipada se establece que los recursos con cargo
a la tarifa equivalenles al 11.75% del sistema, que se hayan causado desde el 15 de julio de 2012 y que se causen hasta la
liguidacion definitiva del Contrato de Concesion'®, se entregaran a Estaciones Metrolinea Ltda. en razdn del desbalance de
pagos que ha presentado en el Contrato de Concesion,

" El promedio al que se hace refarancia comesponde al promadio mensual cbservado entra enero - sepliembre del afo 2013,

" Se tiene en cuenia como supuestos que: (i) se mantene la dindmica de recaudo observada durante el afio 2013, (§) se obiienen rendimienios
financetos sobee log recursos adminisirados simiares 2 los observados durante el afio 2013, (§) el IPC comespondesd a aquel observado para &l pago
de intereses del mes de mayo de 2013, (W) los gastos derivados de |a emision comespanden al promedio mensual observado en el 2013 y (i) e
fidelcométente no efectia aportes adicionales,

" Propuesta de Prospecto de infarmacion Modificado, Considaraciones, Numesal 30

* En este sanfido se puade obssnvar lo sefialado en el Acta da terminacibn anticipada, numesal 2.

v Do & misma manera, a b fecha en que $é escribe eslte inlme, a conocimiento de [a Fiduciana, no exisle entre Esiaciones Metrolines Lida. y
Metralinea 5.4, un acuerdo que reguie la iquidacion del contrato,

' En psle sentido se observa el acuerdo pravisto en el numeral 8 del Acta de Terminackin Anticipada del 12 de cclubre de 2012 suscrita antre
Watrolinea 5.4, y Estaciones Metrolinea Lida.

Aw. El Dorade No 88C-03 Torre A Piso 7 Edificao Capital Center il Bogotd D.C
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813  Alternativa frente a la situacion de la emision

Sin desconocer los riesgos asociados a la emision en las condiciones previstas en la propuesta de prospecto de informacion
puesta a consideracion de los tenedores de bonos, los cuales se destacaron por la fiduciaria, como vocera del fideicomiso,
en ¢l numeral 5.3 de este informe, es necesaric reconocer que la misma ofrece una allernativa frente al escenario de
redencion anficipada y consecuente incumplimiento que se presentaria de no aprobarse la propuesta de restructuracion
presentada por Estaciones Metrolinea Lida., tal como se expone en el numeral 5.1. de este informe, y que se constiluye en
la motivacidn misma de dicha propuesta.

La propuesta de modificacion confiene un programa de amortizacion cuya finalidad es ajustar el plazo de pago de los bonos
a la situacion actual del contrato de concesion y al eventual retomo de los recursos a los que tendria derecho Estaciones
Metrolinea Ltda. con ocasion de |a liquidacion del mismo.

9.2. Solicitud de la Superintendencia Financiera de 7 de octubre de 2013

La Superinlendencia Financiera de Colombia, mediante requerimiento del 7 de octubre de 2013 remifido al Representante
Legal de Tenedores de Bonos, solicito lo siguiente:

9.21.  Elfijo de caja, en el cual se refleje el monto de los recursos con los cuales se cubrirén los intereses y capital
de los bonos emitidos y reestructurados, asi como la periodicidad con la cual ingresarian dichos recursos al
patrimonio autdnomo, segun la base de utilizacién promedio de pasajeros con la que actuaimente cuenta el
sistema Metrolinea™.

Se incluye como Anexo 10.6 a esle informe el alcance al informe del Fideicomitente, en el cual se expone el esfudio
financiero que contempla lo solicitado por la Superintendencia Financiera.

922  El procedimiento a seguir para la distribucitn de los recursos que se designaran a los fondos de Reserva de
la Emision, Fondo General del Fideicomiso, Fondo de Gastos del Fideicomiso y del Fondo de (sic) para la
Defensa Juridica, los cuales deberén ver reflejados en el flujo de caja®.

El procedimiento de aprovisionamiento de fondos, de acuerdo con lo previsto en la seccién tres del ofrosi integral numero
dos que se somete a consideracion de la Asamblea, es el siguiente?!. Para este ejercicio se tuvo en cuenta el flujo de caja
proyectado por el fideicomitente segin los solicitado por la superintendencia Financiera, que se incluyen en el anexo 10.6
de este informe:

Caja Inicial: Son los recursos con los que cuenta el Fideicomiso en la fecha en que se suscriba el Otrosi Integral No. 2. Se
toma como supuesto que la Caja Inicial es aquella correspondiente al Saldo de los Fondos actuales al 30 de septiembre de
2013, es decir las suma de $8.640.9 millones, més los recursos comespondientes a la devolucion del anticipo pendiente por
amortizar por parte del Fideicomitente, $2.929.7 millones, para un total de $11.570.6 millones, De esta suma debe
descontarse el monto de los intereses causados a la fecha de Inicio Plazo de Restructuracion, que al 30 de septiembre de
2013 equivale a la suma de $3.064,4 millones. El saldo final que constituiria la Caja Inicial, seria $8.506,2 millones.

 Citado iexiuaimente de la comunicacion de ka Suparntendencia Financiera,
= Ciado textuaiments de & comunicacidn de ia Superiniendencia Financian.
 El Fiujo de Caja ullizado por la Fiduciaria como base pars esie ejercicio &5 aquel presentado en o Anexo 10.6.
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Saldo de los Fondos 30/09/2013 B.640,90
Devolucidn Anficipo pendiente por amorfizar 2920,69
Disponible 11,570,590
- Pago de Inkereses Causados — 3.084.40
Caja Iniclal ) 8.506,19

Cifras en Millones
Segun lo dispone la Seccién 2.8 del Ctrosi Integral No. 2, la destinacian de los recursos de la Caja Inicial a partir del Inicio
Plazo de Reestructuracidn en los términos previstos en el Prospecio de Informacion Modificado es la de constituir: (i) el
Fondo de Gastos del Fideicomiso, (i) el Fondo para la Defensa Juridica y el (iii) Fondo General del Fideicomiso.

Asi las cosas el aprovisionamiento de los Fondos de conformidad con lo dispuesto en la seccion tercera del Otrosi Integral
No. 2 se efectuaria asi:

Fondo de Gastos del Fideicomiso
Con la suma de $400,5 millones que corresponde al valor disponible en el actual Fondo de Gastos de Emisién, y que hacen

parte de la Caja Inicial se constiluira el Fondo de Gaslos del Fideicomiso, que debera permanecer con este saldo a lo largo
de la vigencia de la emisién reestructurada,

Fondo para |a Defensa Juridica
Se destinaran de la Caja Inicial, la suma de $3.500,0 millones, para conformar este fondo.
Fonde General del Fidelcomiso

Con los recursos remanentes después de aprovisionar los Fondos de Gastos del Fideicomiso y de la Defensa Juridica, se
constituiria este fondo con $ 4.605,6 millones.

CAJA INICIAL 8.506,2
FONDO DE GASTOS DEL FIDEICOMISO 400,5
FONDO PARA LA DEFENSA JURIDICA 3.500,0
FONDO DE GENERAL ) 4605.7
Cifras en Millones

Es de aclarar que conforme a las proyecciones del fideicomitente y a las condiciones previstas en el prospecto, una vez
aprovisionados los fondos de los que se ha hecho referencia, se efectuaria una amortizacién de capital de los bonos Serie
A, segin las proyecciones contenidas en el Anexo 10.6, por un valor equivalente al saldo del Fondo General®,

Fondo de Reserva de la Emision
Segun la Seccidn 3.2. del Otrosi Integral No. 2, después de realizar las apropiaciones requeridas para alimentar el Fondo de

Gastos del Fideicomiso, se constituira con cargo al Fondo General del Fideicomiso a partir del mes veinticinco, contado
desde el Inicio Plazo de la Reestructuracién, un Fondo de Reserva de la Emision por un valor de hasta $2.000,0 millones.

2 Es5 imporante aclarar que en el modelo financiero que se muestra en el Anexc 10.6, la amonizacidn a capital que se afecta al inicio es de 54,152
millones. La diferencia comesponde al momento en el cual fue efectuadd el modelo financieno, que es antesior al clere del 30 de septiembre. Las
cifras & las que hacer refiarancia |a Fiducsaria en esta seccidn ded informe son cfras reales al core de septiembee de 2013
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Segln |as proyecciones financieras efectuadas por el Fideicomitente, que incluye los gastos proyectados del fideicomiso, el
pago de las obligaciones de los bongs, la dindmica de ingresos provenientes del 11.75% de la tarifa del sistema, todos con
cargo al Fondo General, en el mes veinticinco se iniciaria el aprovisionamiento del Fondo de Reserva de la Emision.

A continuacién se extrae del modelo financiero el saldo del Fondo General en el mes veinticinco. En esa fecha, segln las
proyecciones de las que se ha hecho referencia, existirian recursos que permitiran iniclar el aprovisionamiento de este
Fondo. En adelante se suspenderian los prepagos de capital de los bonos Serie A hasta lograr el saldo de $2.000 millones,
o cual sucederia segin las proyecciones en el mes 35, cuando estaba previsto un prepago de capital de $1.318 millones.

P e Caj (5 | MES. 2
Pagas Recibidos de Metrotinea 5 F40
i) Gaskos Dperad ida ] ]
1) Totad Ganton Legiies M
I* | Imgresos Asintegrd CAPEN

|41 Ingreses Financiero ]
Flujo de Caja Operss onel 31
Pago irtereses Bonot & sl
Ao L b i B A ]
& wih Yeeep Boros & []
Pago intereses Bonoi | e
vt L iaciones Bonu B | L]
Page Intereses Borad Drly -]
Comni I ki Frinaiy -]

Pige Infereses Mora

1= Towi Fagos a Bones Al
Pago Interesss Bones B 1 f
Arortizaciones Boad & |1 k]
I+ Total Pegos a Bonoa B N -]
10 LBty Ran I Ctoreil I ion Fionoc e
f#) CuP Gasios ]
feh Caja Inkcial 1.96%
Flupo de Caja Final 1.3

En adelante, dadas las proyecciones del fideicomitente contenidas en el Anexo 10.6, enlre los afios quinio y
sexto posteriores a la restructuracion de la emision, seria necesario ufilizar recursos de este fondo para cumplir con el plan
de amorfizacion de los bonos Serle A,

923 “Asi mismo, el informe debera contener, un comparativo de manera grafica que contemple las actuales
condiciones del pago de capital e intereses de los bonos emitidos segun la tasa pactada en el aviso de oferta,
frente a la propuesta de modificacion, para las series A y B, que ilustre y ejemplifique ampliamente los
efectos de dicha modificacion.” 2,

Se incluye como Anexo 10.6 a este informe el alcance al informe del Fideicomitente, en el cual se expone el comparativo
solicitado por la Supenntendencia Financiera,

8 Citado texhsaiments de 2 comunicacion de b Suparntendencia Financiens,
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10. ANEXOS

10.1 Estados Financieros del Fideicomiso a Septiembre 30 de 2013.

10.2 Informe de noviembre 2 de 2012, respecto de la calificacion emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. SCV

103 Eslados Financieros de Estaciones Metrolinea Litda. a Diciembre 31 de 2011, Diciembre 31 de 2012 y Junio 30
de 2013.

104  Comunicacion EM-CE-2252-12 del 11 de diciembre de 2012

10.5 Concepto emitido por BRC Investor Services S.A. s.c.v,, de fecha 24 de septiembre de 2013

106 Alcance del Fideicomitente a su informe para incluir lo requerido por la Superintendencia Financiera en
requerimiento del 7 de octubre de 2013,

Cordiaimente,

bﬁarmn%\i roress borina,

ARIAMNA MOLINARES GARCIA
Representante Legal
Fiduciaria Colmena S.A. - Como Vocera y Administradora del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Lida.
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ACTIVO
DISPONIBLE
Banccs y Cras Erbcades Franceras
INVERSIONES
inversicnes Negooiables an Tliulos Parbcipaiives

CUENTAS POR COBRAR
Artcipad B Provescones

PROPIEDADES Y EQUIPD
Construocciones &n Curse

TOTAL ACTIVO

CUENTAS POR PAGAR
O inleresas

PROVEEDORES
Provesdores
RETENCIOMES EN LA FUENTE
Sarvons
Oivas Retenciones
TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION
Bonos an Circulacidn

OTROS PASIVOS
Ingresse AntODaccs

TOTAL PASIVD

BIENES FIDEICOMITIDOS

ACREEDORES FIDUCIARIOS
Agarios sn Dinero

RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIDRES
Rwsvisdc os Ejprccios Arlencres

RESULTADOS DEL EJERCICIO
Resullade del Ejerccio

TOTAL BIENES FIDEICOMITIDOS

TOTAL PASNVO Y BIENES FIDEICOMITIDOS

FIDUCIARIA COLMENA 5.4,

14089.P A ESTACIONES METROLINEA
BALANCE GENERAL COMPARATIVO
Sap-13

123,841 30

13810
5.840,778,510.38

B,840,778,510.34
2,880,487 140,00

2880 48T 40 0D
105,912,300, 864,52

A0S 812,300,884 53

117

3 084 404 51033

3054 404 51023
22,804 BT2.00

22,804,872 00
1,782 84800

1332000

309 238 .00
75,000,000,000.00

75,000,000,000 00
3,707 500,000 00

2.707 50000000
[ 0,33
34,230, 430,018.78

34,230, 420,018.78
1,213,174 506 70

1A TA 2020
184, 564,711.21

1E4,504 TV
:Eﬁliﬁ&
11EEEI

Ago-13

80112 19

8011219
7,058, 240,470.73

7.058,240.479.23
2.BE0 48714000

2880487, 140.00
105,311 855,974 93

105,311, 955,074 83
15@'!3'&5
7451780220 32

2451780 32633
000

000
ooo

0.00

0.00
75,000.000,000.00

75,000,000,000 00
3.753.843.750.00

2,752,842 750 00

10880407833

33,667.316,002 76

23,507,318,862. 78
1212174 598 29

1,212174.596 20
161,648, 17T0Q7

181,848,170.87

34,843,128 820 03
Hs'lﬁ';ﬂiIE.ll



CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 74,000,000,000 00 75,000,000,000.00
Olsas Cuentas de orcen Deudoras T5,000,000,000 00 75.000,004,000.00
DEUDORAS POR CONTRA [CR) 14,000,000,000 00 74,000, 000,000 00
Dwucoras por Conira 75,000,000,000 00 75,000,000,000 00
ANDRES PERNANDO PRIETO LEAL LUZYANETH nu.m BARRERA,
Representants Legal
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FIDUCIARIA COLMEKA B.A
140569-P A ESTACIONES METROLINEA
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO

COLMENA
Pl daare DeEnerc ioa De Enero 1o @
30-Sep-2013 31-Ago-2013
INGRESDS
OPERACIONALES
intereses 2,280,200 05 2187, 705.75
Chros 2,280,200 05 2157 706 75
Valorackdn de Inverslonea 182,284 022 18 150 486,876 22
Titw'os Pamcpatvos 182,284 022 16 159,489 978 22
HO OPERACIONALES 484,00 484 00
Ciros Ingresos no Oparationales 484 00 494,00
TOTAL INGRESOS 15&?1!31 161 175.97
GASTOS ¥ COBTOS
OPERACIONALES
Impuestos 500 5.00
Gravaman a kos Movimiantos Financienos 500 600
Gananclas y Perdidas 184 584 711.21 181,848,170 57
Garancias y Pescidas 184 584, T11.27 181 848.170.67
TOTAL GASTOS ¥ COSTOS 184 mtﬂui 181,848 175.57
ANDRES FERNANDO PRIETO LEAL LUZ YANETH DEI.BADD BARRERA
Representants Legal
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Contactos

Juan Francisco Pifieros Mantilla
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Marfa Carolina Bardn Buitrago
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Comilé Téenico: 01 de noviembre de 2013
Acta No. 585

PRIMERA EMISION DE BONOS ORDINARIOS A CARGO DEL
FIDEICOMISO ESTACIONES METROLINEA

BRC INVESTOR SERVICES 5. A. SCV

| REVISION PERIODICA

DEUDA DE LARGO PLAZO

CCC Creditwatch en Desarrollo

Cifras en millones del Patrimonio Auténomo
Estaciones Metrolinea al 31 de agosto de 2013:
Activos: $116.148. Pasivo: $81.206.
Patrimonio. $34.942.

Historia de la Calificacion:
Revision Periddica Nov./12: CCC CWD
Revision Extraordinaria Jul./12: CCC CWN
Revision Periddica Nov./11; BB+ CWN
| Calificacion Inicial Nov./09: AA

Lt infarmacion feancierd nclwda en este reporte estd basada o4 & fnforme faucianio del 19 de sapfiembre de 2013,

RACTERiSﬂCA.S DE LOS TITULOS:

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comié Técnico de BRC Investor Services S. A
SCV en Revision Periddica mantuvo la calificacién
CCC en Deuda de Largo Plazo y el Creditwatch en
Desarrolle 2 la Primera Emisién de Bonos
Ordinarlos a cargo del Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda. (en adelante EML), emitida en
mayo de 2010 por §75.000 millones.

En octubre de 2012, Estaciones Metrolinea Lida, y
Metrolinea S A decidieron, de comuin acuerdo, la
terminacidn definitiva del contrato de concesidn de la
construccion del  Portal de  Flondablanca |

' Las diferentes causas o implicacionss eatdn contenidas on 18s es
revisionas exiracrdinarias realizadas por BRC Investor Services en
enero, oMo y i de 2012 Dichos documenics se encuentran
dispondhies en la pagna VWeb de a Calificadora www D0C coOm Co

pertenecients al Sistema Integrade de Transpore
Masivo de Bucaramanga (SITMB). Dentro de dicho
acuerdo. se fijd como plazo méximo para la
liquidacion del contrato el mes de diciembre de
2012 sin embargo, el 26 de noviembre de 2012, las
partes acordaron que &l monto de la liquidacién
debia ser determinado a través de un tribunal de
arbitramento®.

El acuerdo para la terminacion del contrato
conternpla dos condiciones: 1) aungue Estaciones
Metrolinea no estd obligada a continuar las
inversiones para la construccion del portal sigue
siendo responsable del cuidado de las obras
realizadas y del mantenimiento de wun portal

 Ei periodo esbmado de toma de una decisidn por pare del
tribunal &8 de 18 meses y Su costo estd entre $3.000 milones y
$2 000 millones, ios cubles deben ser pagados en wn 50% por
EML y un 50% por Metrolinea

2deb
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Primera Emisién de Bonos Ordinarios Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda.

provisional. y 2) Metrolinea debe mantener el aporte cronograma de pagos. Entre enero y julic de
del 95% del 11,75% de los pasajes del Sistema al 2013, el Patrimonio Auténomo recibid 5694
Patrimonioc  Auténomo, durante el periode de millones en promedio, correspondientes al 11,75%
liguidacion del contrato, como compensacion por el del recaudo de los pasajes del SITMB. que eguivale
desbalance en el contrato de concesion al 42% de la proyeccibn inicial asociada con la
Emisidn de los Bonos.
De acuerdo con el prospects de la Emision, los
tenedores de Bonos pueden solicitar el pago En agosto de 2013, el Fideicomiso contaba con
anticipado. sin embargo, esta situacion llevaria a un §7.995 millones que duplican el valor del pago
default, ya que los recursos provenientes de los de intereses programado para noviembre de
pasajes no son suficientes y Melrolinea no cuenta 2013, No obstante, en caso de mantener los
con el patnmonio’ para cubrir la obligacién de los niveles de Ingresos presentados  entre
Bonos. diclembre de 2012 y julio de 2013, los recursos
acumulados no serian suficientes para pagar el
Los recursos recibidos por el  Fideicomiso 30% del capital en mayo de 2016, al registrar
provenientes del 11,75% de los pasajes del Sistema una cobertura de 0,82 veces; lo que llevaria a la
de Transporte Masivo de Bucaramanga corresponden estructura al default técnico. El nivel minimo de
a un acuerdo bilateral entre Metrolinea 5 A y EML pasajeros dianios que pemitiia cumplr con las
No cbstante, y teniende en cuenta que el objetivo del provisicnes requendas por la estructura actual seria
11,75% como fuente de pago era la construccién del de 307.000 en 2014, que corresponde a un
portal de Floridablanca, su transferencia puede ser aumento de 123% frente al resultado del pnmer
interrumpida una vez se liquide el contrato o antes, semestre de 2013, Aungue esta tasa de
en caso de que Metrolinea considere que el crecimiento se ha presentado en algunos periodos
desbalance ha sido pagado en su totalidad especificos, en los proximos seis meses |a
Calificadora no anticipa cambios importantes en el
Aunque a la fecha de la presente Revisidn Sisterna gue permitan asegurar el alcance de un
Periédica, el tribunal de arbitramento no ha sido resultado® de dicha magnitud
convocado para definir el monto de la liquidacién
del contrato, es probable que para diciembre de En septiembre de 2012 entré en operacion la
2013 las partes lleguen a un acuerdo, toda vez Fase Il del Sistema, lo que significd un
que el Gobierno Nacional respalda la terminacién importante crecimientc en los pasajeros
negociada. De acuerdo con la cldusula 842 del movilizados diariamente, cifra que alcanzé su
contrato de concesidn, los valores a lener an cuenta maximo histérico, con un incremento anual de
para su liquidacin estan relacionados con Ila §8% y un nimero de 122.937 en septiembre de
Inversién realizada en el desarrollo del contrato. En 2013. De acuerdo con la informacién entregada por
agosto de 2013, el Fideicomiso registré un saldo de Estaciones Metrolinea, el inicio de las Fases Il y IV
construcciones en curso de $105.311 millones y en junio de 2014 y julio de 2015, respectivamente
activos totales por $115.148 millones. De acuerdo representaran un aumento diaric de 80000
con un avallo realizado por un perito’ contratado por pasajeros; sin embargo, de acuerdo con los
Estaciones Metrolinea, la inversion realizada resultados obtenidos a lo largo del proyecto, las
asciende a $68.022 millones metas de crecimiento serian desafiantes para el
Sisterma.
Luego de la finalizacién anticipada del contrato de
concesiéon, la fuente de pago del Patrimonio BRC mantendra el seguimiento a los avances y
Auténomo para atender la deuda de los Bonos las decisiones que se tomen acerca de las
pasod a depender del monto y fecha de liquidacion condiciones de pago del prospecto y el proceso
que defina el tribunal de arbitramento: sin de liquidacion del contrato de concesion. Un
embargo, la suscripcién de un acuerdo entre las factor importante de vigilancia corresponde a la
partes y la decisién del tribunal no implican un propuesta de reestructuracidn de las condiciones
pago inmediato ya que, posteriormente, puede de la Emisibn, pues de esto depende la
presentarse una negociacion para definir un disponibilidad de recursos y la atencion del servicio
de la deuda.
En 2012 Metrolinea contaba con activas por S67 344 milones,
pasnos por 358251 milones y patnmnng por 5T 952 milones =
' Cal y Mayor y Asociados. empresa mexicana dedcads @ Ia " Ba ol modelo micial fa Fase || del Sslema debeda estar
consuita en ransporie & iNgénieria. con experienca en la consultaria funclonando al fnalizar 2010 y empezd en octubre de 2012 La
de cperacion y funcionalidad & |os sistemas de fransgorte masvo an Fasa Il no he inicisdo su activdad y se tenia proyectada para
Latinoaménics y Estados Unides 2010

mmwmmmmmrmmmnst—smmeb 5 una opinidn ecnica y en
ningan momento prefends ser una recomendacion pars comprar, vender o Mantenar una inversion determingds Wo un valor, ni implica una
garantia de pago del titwle, sino una evaluacidn sobre fa probabilided de que el capital del mismeo y sus rendimienfos sean cancelados
oportunamaents. La informacion confenida an ests publicacién ha sido ebtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por silo,
na asumimas responsabilided por errores « omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion,
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Primera Emisién de Bonos Ordinarios Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda.

CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacidn se aplica a instrumentos de deuda con vencimientos originales de mas de un (1) afio. Las escalas
entre AA y CC pueden tener un signo (+) o (-), que indica si la calificacién se aproxima a la categoria inmediataments
supenor o inferior, respectivaments

Las calificaciones de deuda a largo plazo se basan en |a siguiente escala;

o Grados de inversion

DEFINICION

AAM

La calificacidn AAA es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que la capacidad dal Emisor o Emisidn
para cumplir con sus obligaciones financieras es sumamente fuerte,

AR

La calificacion AA indica que la capacidad del Emisor ¢ Emisidn para cumplir con sus obligaciones
financieras es muy fuerte, No obstante, los emisores o emisiones con esla calificacidn podrian ser mas
vulnerables ante acontecimientos adversos en comparacion con aguellos calficados en la maxima
categoria,

La calificacion A indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones
financieras es fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacibn podrian ser mas
vulnerables ante acontecimientos adversos en comparacién con aguelios calificados en categorias
SUPeriQras,

La calificacién BEB indica que la capacidad del! Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones
financieras es adecuada Sin embargo. los emisores o emisiones con esia calificacion son mas
vulnerables ante acontecimientos adwversos en comparacién con aquellos calificados en categorias
superioras

o Grados de no Inversion o alto riesgo

ESCALA DEFINICION

BB

La calficacion BB indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones
financieras es limilada. Los emisores o emisiones con esta calificacion sugieren una menor probabilidad
de incumplimiento en comparacién con aguelios calificados en categorias inferiores

La calficacién B indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus cbligaciones
financieras es baa Los emisores o emisiones con esta calificacion sugieren una considerable
probabilidad de incurmplimiento.

cCcc

La calificacidn CCC indica que la capacidad del Emisor o Emisidn para cumplir con sus obligaciones
financieras es muy baja. Los emisores o emisiones con esta calificacion, actuaimente sugieren una alta
probabilidad de incumplimiento.

cc

La calificacion CC indica que |a capacidad del Emisor o Emisidn para cumplir con sus obligaciones
financieras es sumamente baja. Los emisores © emisiones con esta calificacion, actuaimente sugieren
una probabibdad muy alta de mcumplimiento

La calificacian D indica que el Emisor o Emisién ha incumplide con sus obligaciones financieras.

La calificacion E indica que BRC no cuenta con la informacién suficiente para calificar

Una callficacidn de resgo emitide por BRC INVESTOR SERVICES 5. A, -Sociedad Calificadora de Valores— es wuna opinidn técnlca y en
mipgin momaento prefends sor una recomandacidn pare comprar, vender o mantener una inversidn deferminada o wun valor, ni impies una
garantia de pago del Hiwlo, sino una evaluacién sobre la probabilided de gque el capiial del mismo y sus rendimienios sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida &n esta publicacidn ha sido obtenids de fuentas gue $e presumen confiables y precisas; por ello,
no atumimos responsabilidad por errores U omisiones o por resultsdos derfvados del uso de esta informacidn.
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HOJA DE VIDA MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Roy Weinberger, Es MBA de Columbia University y BA en Ciencia Politica de la University of Rhode Island. Cuenta
con 25 afios de expenencia en cargos directivos en calificadoras internacionales como Standard & Poor's y Thomson
Financial BankWatch. Entre ia experiencia con la primera de las citadas, vale resaltar su calidad de ajeculivo semor
y Vicepresidente fundador a cargo de las emisiones corporativas, relacionadas éstas Ultimas con empresas del sector
publico a nivel global Resulta destacable también su expenencia como Vicepresidente, en la evaluacidn y
calificacidn de municipalidades y entes territoriales de varios paises.

Mahesh Kotecha, quien tiene grado de Finanzas de la Escuela del Negocios del MIT y doctorado en Negocios
Internacionales y Finanzas del NY Graduate School of Business. Fue ejecutivo de alto nivel de Standard & Poor's y
comeo su Vicepresidente, fue pionero en la realizacién de las calificaciones de titularizaciones de cartera y
especiaimente, de emisiones estructuradas de mas de 20 entidades subnacionales (plblicas y gubernamentales),
especializandose asi en proyectos de mercados emergentes. El seflor Kotecha posee actualmente en los Estados
Unidos una reputada firma de finanzas estructuradas (SCIC). Colateralmente, es uno de los principales ejecutivos de
desarrolio del programa de garantias gque administra el Banco Interamericanc de Desarrollo y del programa United
Nations Development Program.

Andrés Carvajal (suplente), Economista con maestria en finanzas del Centro Internacional de Formacién Financiera
(CIFF) adscrito a la Universidad de Alcald de Henares, y Maestria en Andlisis de Problemas Politicos, Econdmicos e
Intenacionales Contempordnecs de la Universidad Externado de Colombia. Durante los Gitimes 13 afios ha realizado
labores de analisis financiero. econdmico y de nesgo en la Asociacién Nacional de Instituciones Financieras (ANIF)
BRC Investor Services. la Ascciacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia y la Asociacién Bancana. Actualmente
5@ desempefia como consultor financiero y econdmico asesorando a gremios del sector privado v compafias dal
sector real. al mismo tlempo que es catedrético del 4rea de economia y finanzas en importantes universidades de
Colombia.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES 5. A. -Socledsd Calificadors de Valores— es una opinién técnica y en
Aingin momants pretends ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada yo un valor, ni implica una
garantis de pago del titulo, sino una evaluacion sobre Ja probabilided de que ef capital dei mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunaments. La informacién confenids en ests publicacidn ha sido obtenids de fusates que so presumen confiables y precisas; por llo,
ne asumimos responsabilided por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacisn.

S5des




Investor Services SA.<cv
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Contactos:

Luis Carlos Blanco Gonzdlez
Mhfuncwabee.com. oo

Maria Caraling Bardn Buitrago
ciitheiriier B Coniet v

Comité Técnico: | de Noviembre de 2012
Acta No: 492

PRIMERA EMISION DE BONOS ORDINARIOS A CARGO DEL FIDEICOMISO
ESTACIONES METROLINEA LTDA.

BRC INVESTOR SERVICES S.A. SCV

REVISION PERIODICA

DEUDA DE LARGO PLAZO

CCC CW en Desarrollo

PATRIMONIO AUTONOMO FIDEICOMISO | Historia de Calificacion:

ESTACIONES METROLINEA LTDA
Cifras en Millones al 31/08/2012
Activos totales: §107.484. Pasivo: $81.894,
Patrimonio: $25.589.

Cifras fomadas del Informe Fiduciarnio de 21 de sephiembre de 2012,

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS:

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Revisién Extraordinaria Jul./12; CCC CWN (Tripe C Creditwatch Negativo)
Revisidn Extraordinaria Jun./12: BB- CWN {Doble B Menos Creditwatch Negativo)
Revisidn Extraordinaria Ene./12: B8- CWN (Doble B Menos Creditwatch Negativo)
Revision Periddica Nov./11: BB+ CWN (Doble B Mas Creditwatch Negativo)
Revisidn Extracrdinaria May./11: A- CWD (A Menos Creditwatch en Desamrolio)
Revisidn Periddica Nov./10: AA- CWD (Doble A Menos Creditwatch en Desarrollo)
Calificacidn Inicial Nov./09: AA (Doble A )

El Comité Teécnico de BRC Investor Services S.A. SCV en
Revisién Periddica mantuve la calificaciin de CCC y
modifict el CreditWatch de Negativo a Desarrollo a
la Deuda de Largo Plazo de la Primera Emision de
Bonos Ordinarios a cargo del Fideicomiso
Estaciones Metrolinea Ltda (en adelante EML)

Entre enero y julio de 2012, Estaciones Metrolinea Lida y
Metrolinea S.A suspendieron temporalmente el contrato
de concesidn de la construccidn  del Portal de
Floridablanca perteneciente al Sistema de Transporte
Masivo de Bucaramanga, con el objetivo de revisar las

condiciones de ejecucidn’ (inversién y compensacién). A
pesar de la realizacién de varias reuniones no se logro
alcanzar un acuerdo, lo que llevd a que se firmara un
acto administrativo el 12 de octubre de 2012, en el que
las dos entidades Informaron su declsién de terminar de
forma anticipada el contrato de concesidn.

' Las diferentes causas e implicaciones de la suspension estan
contenidas en las tres revisiones extracrdinarias realizadas por la
Calificadora BRC Investor Services durante 2012: energ, junio y
julic. Ver el link

http://brc.com.co/calificaciones_busqueda. php?buscar=estacione
s&Submit=-+Ir

Péagina 2 de G




Primera Emisidn de Bonos Ordinarios Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda

Durante & tempo de la suspension, enero a julio, los
recursos de la remuneracidn no fueron entregados al
Patrimonio Autdnomo Fideicomiso Estaciones Metrolinea
(en adelante PAFEM). Este hecho se suma a lo que venia
sucediendo desde septiembre de 2011 cuando, debido a
tres multas aplicadas por el concedente  por
incumplimiento  del cronograma  de  inversion®, los
recursos fuerpn utilizados para cubrr estas sanciones.
Por su parte, los recursos del patrimonic han sido
utilizados para atender los diferentes compromisos
minimos de operacidn y de atencidn a la deuda de los
bonas a lo largo del afo en curso,

En &l Acto Administrativo de octubre de 2012, ambas
partes plantean un Cronograma en el que se propone
como fecha de liquidacién del contrato el 7 de noviembre
del presente afio; sin embargo, la causula 66 del
contrato de concesidn permite un plazo de hasta 4 meses
(hasta el 12 de febrero de 2013) para que ambas partes
determinen el monto a retribuir, En dicho acto se
establecieron dos condiciones para Estaciones Metrolinea
Lida durante el periodo de liquidacidn: (i) cesan las
obligaciones de inversibn en la construccidn y se
encargara de la custodia del predio y el mantenimiento
de la estacion provisional y (i) recibird por concepto de
desbalance de pagos del contrato de concesion el 95%
del 11,75% de los pasajes recibidos por el Sistema, tanto
de los acumulados entre el 12 de marzo y e 15 de julio
de 2012, como los generados hasta que se determine la
iquidacion.

La terminacién anticipada del contrato de
concesion genera un cambio en las condiciones, en
términos de la capacidad y oportunidad de la
fuente pago del Patrimonio Auténomo frente al
servicio de la deuda de los bonos, las cuales
dependeran del monto y de la fecha de liquidacion
del contrato. Es importante resaltar que mientras
se definen estas dos variables, el patrimonio
continuara recibiendo ingresos equivalentes al
11,75% de cada uno de los tiquetes validados en
el Sistema, cancelados de manera quincenal al
PAFEM. Con base en la informacidn previa a la
terminacion del contrato, el Fideicomiso del Sistema ests
registrando por concepto de remuneracidn un promedio
mensual de $360,1 millones, un monto equivalente al
22% de la proyeccion iniclal asociada a la Emisitn de
Bonos.

Durante el periodo de liquidacidn, el concesionario
y el concedente entran en un periodo de
evaluacion de los aportes realizados para
determinar el monto final a pagar. Sin embargo,
los antecedentes presentados entre 2011 y 2012
con el desarrollo y suspension del contrato
generan una alta incertidumbre sobre un mutuo

M

acverdo. En caso de que no se llegue a un
entendimiento se establecerd un amigable componedor
técnico v se adoptard un Tribunal de Arbitramento, quien
definira el valor a liquidar del contrato en un plazo
determinado. Mo obstante, el proceso dependera de
variables como la solicitud, la posesidn de arbitros, la
fijacidn de pruebas y notificaciones, entre otras, con lo
cual [a fecha de liquidacion se convierte en un factor de
incertidumbre para la oportunidad de pago del servicid de
Ia dewda.

El monto de la lquidacidn, de acuerdo con la clausula
64,2 del contrato de concesidn, correspondera a los
valores que se determinen como los invertides durante el
desarmmolie de la obra. Con corte al 31 de agosto de 2012,
el informe del administrador fidudiario registrd un total de
construcciones en curso por $94.921 millones y un total
de activos por $107.484 millenes, incluyendo en ambas
cifras $27.398 millones de costo financiero.

En un escenaric base, la Calificadora supone una
inversion neta de $67.523 millones, el cual contempla
descontar el valor de los fondos de provision, los cuales
se destinaran para atender el servicio de la deuda, v los
costos financieros debido a que no son gastos directos
aplicados a la inversidn, Como resultado de este ejercicio
se advierte una probable insuficiencla para cubrir el saldo
actual de los bonos por $75.000 millones, generando una
cobertura de 90%.

El 2 de noviembre de 2012, el Patrimonio Matriz
del Sistema de Transporte transfirié $2.652,2
millones al PAFEM por concepto del desbalance’,
con lo cual, el pago del servicio de la deuda de los
bonos del 4 de noviembre se cubrié en 1,7 veces,
siendo un nivel superior al de 0,99 veces obtenido
en la pasada revisibn extraordinaria de la
Calificacién (jullo de 2012). A pesar de que la
entrada de recursos permitié alcanzar una mayor
cobertura, atin se mantiene la incertidumbre sobre
la dinamica del Sistema de Transporte, lo que
continda siendo uno de los principales factores de
riesgo de la capacidad de pago de la Emision.

Bajo el supuesto de que el fideicomiso sigue
recibiendo de forma mensual el 95% del 11,75%
de cada uno de los tiquetes validados habria una
cobertura superior a 1 vez en el préximo pago de
servicio de la deuda ($4.147 millones), siempre y
cuando el promedio diario de pasajeros sea
superior a 116 mil; sin embargo, el resultado
dependerd de la dinamica de recuperacion del
Sistema y de la entrada de la Fase II alin en

" B desbalance corresponde al desequilibrio que se genera entre
la proyeceidn de los pasajeros diarios del Sistema de Transporte
de 360 mil frente al real promedio de los tres afios de operacidn
gue no alcanza al 15% de k2 estimacidn.
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consolidacién®. El promedio diario de pasajeros en
septiembre llegd a 75.153 que representa un crecimiento
de B,9% frente a lo movilizado en agosto,

De acuerdo con la informacidn entregada por Metrolinea
5.A, su expectativa es alcanzar un nhivel de 145 mil
pasajeros, promedio diario, al finalizar 2012 debido a la
entrada en operacion de la Fase II del Sistema; sin
embargo, para cumplic con este objetivo el nivel de
pasajeros debe crecer mensualmente entre 15% vy 20%
en el Oltimo trimestre, lo cual materializa un gran reto,
teniendo en cuenta que los Gltimos dos meses del ano se
presenta una estacionalidad a la baja en & uso del
Sistema.

BRC considera que no hay bases claras para
determinar con seguridad el monto y la fecha de
los pagos de la liguidacién, con lo cual debe
mantenerse la vigilancia permanente sobre los
avances y las decisiones que se tomen acerca de
las condiciones de pago (prospecto) y el proceso
de liquidacién del contrato de concesion. El 24 de
octubre de 2012 se efectud una Asamblea decisoria de
Tenedores de Bonos, en la cual se destacan dos aspectos
anunciados por EML: (i) transferird al PAFEM $4.800
millones por concepto de devolucidn de anticipos
recibidos y (i) solicita una nueva Asamblea de Tenedores
para presentar una propuesta de reestructuracion de las
condiciones de la Emision. Ambos aspectos podran influir
positivamente debido a que mejorarian la disponibiidad
de recursos y las condiciones para atender el servicio de
la deuda, factores que se incorporaran en el seguimiento
de la Calificacidn.

i

La fase II corresponde 4 I3 conexdn 8 Sistema de Transporte
Masivo del Municipio de Piedecuesta v representa un incrementn de
100 nuevos buses en adicidn a Jos actuales 131,
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CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacidn se asigna respecto de instrumentos de deuda con vencimientos originales mayores de un (1) afio. Las
calificaciones representan una evaluacidn de la probabilidad de un incumplimiento en el pago tanto de capital como de sus
intereses. En este sentido, establece la capacidad de pago de una institucidn en cuanto a sus pasives con el publico,
considerando la calidad de los activos, la franguicia en el mercado, sus fuentes de fondeo, asi como la estabilidad de sus
mérgenes operativos. También considera la estructura de manejo de riesgos financieros y [2 calidad de la gerenda. La
calificacién pueden incluir un signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo si se aproxima a la categoria inmediatamente
superior o inferior respectivamente.

Las callficaciones de deuda a largo plazo se basan en la siguiente escala:

Grados de inversién:

AAA Indica que la capacidad de repagar oportunamente capital e intereses es sumamente alta. Es la més alta
categoria en grados de Inversion,

AA Es la sequnda mejor calificacion en grados de inversidn, Indica una buena capacidad de repagar
aportunamente capital e intereses, con un riesgo incremental limitado en comparachdn con las emisiones
calificadas con la categoria mas alta.

A Es la tercera mejor calificacion en grados de inversion. Indica una satisfactoria capacidad de repagar
capital e intereses, Las emisiones de calificacién A podrian ser mas vulnerables a acontecimientos
adversos (tantos internos como externos) que las obligaciones con calificaciones mas altas.

BEB La categoria mas baja de grados de inversion. Indica una capacidad aceptable de repagar capital e

intereses. Las emisiones BBB son mas vulnerables a los acontecimientos adversos (fanto internos como
externos) que las obligaciones con calificaciones mas altas.

Grados de no inversién o alto riesgo

Aunque no representa un grado de inversidn, esta calificacin sugiere que la probabilidad de
incumplimiento es considerablemente menor que para obligaciones de calificacidn mas baja. Sin
embargo, existen considerables factores de incertidumbre que podrian afectar la capacidad de servicios
de la deuda.

Las emisiones calificadas con B indican un nivel m&s alto de incertidumbre y por lo tanto mayor
probabilidad de incumplimiento que las emisiones de mayor calificacion. Cualquier acontecimiento
adverso podria afectar negativamente el pago oportuno de capital e intereses.

cCcc

Las emisiones calificadas de CCC tienen una clara probabilidad de incumplimients, con poca capacidad
para afrontar cambio adicional alguno en la situacion financlera,

cC

La calificacion CC se le aplica a emisiones que son subordinadas de otras obligaciones calificadas CCC v |

que por lo tanto contarian con menas proteccion.
Incumplimiento.

Sin suficiente informacion para calificar.
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HOJA DE VIDA MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Roy Weinberger, Es MBA de Columbia University y BA en Ciencia Politica de la University of
Rhode Island. Cuenta con 25 afios de experiencia en cargos directivos en calificadoras
internacionales como Standard & Poor's y Thomson Financial BankWatch. Entre la experiencia
con la primera de las citadas, vale resaltar su calidad de ejecutivo senior y Vicepresidente
fundador a cargo de las emisiones corporativas, relacionadas éstas Ultimas con empresas del
sector publico a nivel global. Resulta destacable también su experiencia como Vicepresidente,
en la evaluacion y calificacion de municipalidades y entes territoriales de varios paises.

Mahesh Kotecha, quien tiene grado de Finanzas de la Escuela del Negocios del MIT y
doctorado en Negocios Internacionales y Finanzas del NY Graduate School of Business. Fue
ejecutivo de alto nivel de Standard & Poor's y como su Vicepresidente, fue pionero en la
realizacion de las calificaciones de titularizaciones de cartera y especialmente, de emisiones
estructuradas de mas de 20 entidades subnacionales (publicas y gubernamentales),
especializandose asi en proyectos de mercados emergentes. El sefior Kotecha posee
actuaimente en los Estados Unidos una reputada firma de finanzas estructuradas (SCIC).
Colateralmente, es uno de los principales ejecutivos de desarrollo del programa de garantias
que administra el Banco Interamericanoc de Desarrollo y del programa United Nations
Development Program.

Leonardo Bravo (suplente), Es MSc en Negocios Internacionales de Ceram School of
Managemenl en Francia y BS en Finanzas y Relaciones Internacionales de la Universidad
Externado de Colombia. Cuenta con 15 afios de experiencia en cargos analiticos en Banco de
Bogota, Corredores Asociados, BRC Investor Services y la calificadora internacional Standard &
Poor's (S&P). En S&F estuvo a cargo como Director Asociado y luego como Director de
calificaciones de instituciones financieras en México, Centroamérica y el Caribe.
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381,897,572 | 170%
184,266,000 B82%
10,910,700 | 5%
o %
a 0%
(1) %
1] 0%
5%
Intereses Financieros Potrirmonio Autonomo 189,910,913| 26%| 209098820 93%
Tranporte de Formoleta 6460,000| 1% 12,470,000 6%
Aprovechomiento 3070000| O% 24,61 11%
TOTAL DE INGRESOS NO OPERACONAIES | %
GASTOS NO OPERACIONALES
Gostos Bancorios 114,621 O% 1,064,949 0%
Comisiones Bancarios 58852716 &% 1,085,187 0%
Grovamen Mowmiento Financieno (4*1000) 3507741 O% 6027, 114 k]
Costos y Gastes de Ejercicios Anterlores . 291 857| 0% 0| ox
TOTAL DF GASTOS NO OPERACIONAIES . " 3
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NOTA No.1

ESTACIONES METROLINEA LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS DE PRUEBAS
AJULIO 31 DE 2012

ENTIDAD Y QRIETO SOCIAL

ESTACKONES METROLINEA LTDA., fus constituid ol & de Noviembeg de 2008 mediante Escrituro Poblica N, 2885 de lo Notaria 1A de
Buraramango v su obyeto sock tnico &5 el cumplmiento del controto de concesidn que celebra con ko Sociedad Metrolines SA #n
Virtud die o Licktacida M.LP-001-2008 porg lo construccidn o ko Estocn de Cobecern y Patios de Operocidn y toleves de Floridoblanca,

del siatema integrodo e fransponts Mmoo del dreo metropoitons de Bucoromanpa. Su durecida Legol s hotto # 6 Nowiembers del 2012

NOTA No.2 PRINCIPALES NORMAS CONTABLES

£n ba cantobiidod y en ko preponocon oe Swll estodos finoncieras, o compolio oplics kas normas de contabilidod generaimente
aceptodas en Colombia,

NOTA No.3

DISPONISLE
Barcos BEVA Cro Cue 508-002747

BANCOS NAL PA RDUCLARIA CTA CTE 21500356086

APORTES FDENOMITENTES
REMUNERACION DF LA CONSECCRON
TOTAL DERECHOS FIDUCARIOS

DEUDDRES

ANTICIPOS ¥ AVANCES
ANTICIPOS A CONTRATISTAS
Vielosco Rojos Andres Felipe
Colderon Guavro Diego Andres

ANTIOPO DE IMPUESTOS ¥ CONTRIBUCIONES
Retencidn pn o Fusnie

Saida o Fovor #n Remio 2010

Retencidn de va

Indhustrio ¥ Comercia

INGRESOS POR COBRAR
Rendimientos Fiduciarios

CUENTAS POR COBRAR A EMPLEADOS
Gustovo Ahveres Gutwrrer

Seegio A Posodo Jaramilio

Zobewlo Coronel Niko

Corios Adolfo Angulo Arrieto

Consarcio £.ML
Comsarcio Tramo Tres
Fundiacson Teatro oe Sontander

___89.511549
.3 esuse
18 587.225.097
5,748, 475,686
PARCLAL
7,500,000
5,750,000
3, 750,000
55,856,549
23,671,796
33,260,000
510,096
2,454,657
651,279 254
651229754
1,158,001 381
1,1 381
7.312.843
1,500,000
L85, 000
£92.843
4,420,000
1,541,805, 763
801, 790,204
658, 414 358




Obrizs de Construccidn en Curso T T T
rovaL o o cuso I s

MNOTA No.7 ACTIVOS RGOS
PROPIEDAD PLANTA ¥ EQLEPD 1L 8T8 S0

Musbies y Enseves 13,312,000
Equaipo de Computs y Camunicooidn 5,343, 196
Eeueipmy dhe Federenymmeomones 5,081 808

Moguinaria ¥ Equipe -3,068, 180
Equipo de Oficing -4.261,583
Equips de Computo y Tele comumsicooiones -57 296 874

NOTA No.8 Coentas Por Pogar
A CONTRATISTAS ST 159
Boker THY Colomibio Lo F. 350,000

Ingsas ¥ Cio S €A ___ SE017.389

COSTOS ¥ GASTOS AOR PAGAR 351, 700 459
Otros (Multos) S 04T 299
Lilr MSen Cusropo Pards — SeST000
ACREEDORES VouReOs 21061, 968,094

Verge! ¥ Costellancs A, 6752189 324
Urbaoras S

—ISURTIETN
TOTAC CLNTAS PR PAGAR I mapers

NOTA No.9 IMPUESTOS TASAS ¥ GRAVAMENES

RETENCION EN LA FUENTE
Soloris

Honororios
Arrendomeentng iremiueikes

:

PARCLAL
A5T AT0
FPa.000
—_— 525000
IMPUESTOS A LA VENTAS RETENIDO
g Rmgimen Umpdificocio 750,000
RETENCION DF IND Y OO (ICA)
Serviciop Genernkes ——
IMPTD DE INDUSTRIA CORMERTIO

Y. LR

APUESTO SOME LAS VENTAS POR PASAR
o Generodo Torjfo 16%

TOTAL BPUESTOS TASAS ¥ GRAVAMENES 3 ___aass




NOTA No.10 OSBLGACIONES LABORALES

APORTES A E.P-S 2,140,900
APORTES A A RP 1,155,600
APORTES ICBF-SENA ¥ CALS COMPENSACION FAMILLAR 1,484,200
FONDO DE PENSIONES ¥ CESANTIAS 287,500
PASIVOS ESTIMADOS ¥ PROVISIONES OBLNGACIONES LABORALES 27,6T1ATE

NOTA No.11 INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIF

Remunerocion Posajes en Concesitn 6541489152
NOTA No.12 PATRIMONIO
PaRCIAL
CAMTAL SOCIAL 10,000, 000
Viege! y Costelianas 5.A 000,000
Lirbanas §.A - 4000000
Urilidodes e Ejecicios Anteriores 65,861,751

F.#. 10E3E3-T



ESTACIONES
METROLINEA LTDA.

T

CONCEPTO - | ipicremsne pe 2012 _q’annnxm:
WERESDS DFERACIONALES
Adnuurter de Mogumuriu p Hguipa 11X 068901 1% 554,596, 846 | 10
Conmrais o Toge (ovlu Liana| o= of o
Vesttg o Maternles vt FHie14 8851 JI% )
TOTAL Of INGRESDS DPERADONALES |~ Lesssersis Tioom | asseRkE 108
WMENGS : COSTO DF VENTAS
| Cosiw g Otsras, Adquiler y wenta $43,275.000 | 3% 1| 10w
UTILIDAD BELUTA : | 61X | 0%
GASTOS OPERACTOMALEY
OF ADAINTITRACION
Gutios o Persovil 85,449,158 | 20k B13, 176,487 111N
HOMNTrios 22981992 15% 193,506,500 | 5%
I Sh o fndwi o p Commencio 116718400 IW 14.830.000] 3%
Arrencormhenion e amuehie 24, 750000 1IN 0] ox
SEgurT HEEMINE] o} U=
Serwirens mang | s o] 0%
Mondenamepmio y K pai o A3 D] N o o%
Gasius e Vo s 50000 o% 534960 DR
D PO D Ml sas)| N M e5E 8] 4%
Diwer30s o 1538 101 ) % @] ox
TOTAL DF GASTOS 1646513,14 | sIK| 1
UTTL/DAD OPERACIONAL 5 | 2% ==
GASTOS NO OPERACIOMNALES
Gastos Bancarios B7E125]| OR L1Bo517| 0%
Comisdprs Bondorios 50,302,950] JI% LA 027 | O%
Grpveman Movimuento Founciers (41000} 6 J12 89 UR 605627 JIN
m“"’!‘,‘,ﬂ. i, 7Hd, J6d | UN %
. TOTAL DE GASTOS NO DPERACIONALFS @E AL T
WERESOS NO OPERACIOMALES
it Sl Froge seairh Pirbrreind Ao Dindmg ™ ok
Servicias de Tromponte v Varics £ Fo
ol o
- - o i = 5, B3
UTILIDAD ANTES DE WAPUESTO  _deim TS| o Grdseess| 1ol
Mgnod: impuaiio de Renio d MT000| N 14,029.000| I8
UTRioAD GELERGiio SR Y
. ':,(-.u—"u—‘. - — _F___’,.A‘
POSADA LARARETLLO
Costodor Pubifos Hevisoe Figool
TP, 136893-T P JoaREd-T

-

Km. 2 via Piedecuests, junto a Papl Quiero Pifia
Tel. 6384467

g-mail: cstacione e lelioe s @il oo
Floridablanca - Santander




ESTACIONES
METROLINEA LTDA. %

b 5 e e ey B

e N——
AL TRAD MOTAS DNCEMBRE D8 J01) NOTAS MI-..I;E m-ﬂ.lﬂl
ATV CORRENTE . et
JET A 18287 110 23227 Téd Gusnias Por Fagar [} 1B 1T 520 100 FIN SRR
imaanics Tadas ¥ Grawmnenies ] LEL T TR R 57 a5 Del
Lo za Fatudleid El FO L R 22 185 719 551 l
1 S raes L ADOrMEs 1] 33700 34 a3 F53 2T
[N 3 i ek Gl T43 ¥ i3 966 577 PP Icd ARl por AnsSpdduy L o L 8B BTE EDRI &N fal
Otras ove St M | 0 30 89S 7 282 soA TAT e b AereTs ¥ L ECFENY "
| At N A 3 &4 E54 TR &
o acvoconvene  _IBLSRD_WHLYEE | | roraeasocommente xR
i
AL N0 W0 COmENTE CE - SR
| Grah,
— : 824 138 W08 112.519.904 L PATRMONID _ NOTAS _ ORCIEWISAR DF 713 | DRCIowansr o8 3911 |
T e ’ -§ 1 ahi OFe -53 890 18F !
TOTAL AC TV NO CORRIENTE
i oA " 20 G e RO e
LACnsen O Eparl s Aoty " &5 88 TS50 77 B0 058
1 i D Tt OO0 429 e
| FOTAL FATRIONTO _goRaTese. TR T ]
TOTALACTVE 318180 4051 383,371 _TOTAL PASIVG.Y PATRINONIO EETRATE Y ih ou1, 30,370
| __CuiNTAS DE DRDEN 7,040, 483, 000 ] [~ CiENTAS B ORDEN ; A
. ’ 1
7’-—
-~
ATt # ..I - i s
SERGID A POSADA JARAMMNLD
- Contogor Publics
r' T.P. 116491-T
e R s e

Km, 2 via Pledecuesta, junto @ Papl Quidro Pifta

Tel. G384467
el oo e
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ESTACIONES -
METROLINEA LTDA. - &

ESTACIOMES METROLINEA LTDA.
NOTAS A LOS ESTADOS RNANCIEROS
A DICIEMBAE 51 DE 2012

NOTA No.1 ENTIDAD ¥ GRIETD SOCIAL

FITACKONES Ml TROLWNEA LTDA., jur comsiituigs o § de Nowestes de 2008 espdoerte | ucrifors Publicg N. 2885 g lo Motaria LA g
Buorpdngd § Fu SHND Bockd @i £ o cumplimdrnie de conlimio o conorside gue celrtee con ks Soceded Metrolres S4
Virtud die ky LicRogion M-LP-001- 2008 poro la cominecokin de o Fsbaciin de Cobeecer v Pofics de Operaciia v iallerss de Foridobion:o,

el slvhesng integrivdd de fronspocte AMOSAG ol Sred mrelropainane o Pugeramaa. Su durscida Legoel &3 hasto ol & Nowiembre del 2012,
NOTA No.7 PRINCIPALES NORMAS CONTABLES

Fo i costablitiog § o be preomeoca GF s eafoskes fnancierc, K compedis ooics B fedcmios de ConeOiERIo: geTe ralmd alf
erapradog pr Colownday

NOTA No3 DESPONBLE
Cajo Menor
Bongos BEVA Ova Cre SD9-002747
TOTAL DEPOMSLE 1 E ST Bl |0

NOTA Nod CERECHOS RDUCTARGCS
BANCOS MAL. PA. ROUCIARA CTA (TR I1SI0ET
APORTES FOERCOMITENTES

TOTAL PUMONG G ikos STACETI '
NOTA MoS DEUDORES

PGSO PO [ OSRAR 1IES S 42T
R prctlonia e Fldassiorios. L2135, 696,427

ANTICIPO DE IMPLESTOS ¥ CONTRIBUCIONES 125,106,578
Rertincidn oo ko Fornte 88121696
Rt om bo Fusate (Solte o Favor) 31,260,000
Aetencin de o 2,262,762
Retearide dr o Comorces £ M. 1,462 130

CUENTAT POR CIMRAR A FRAPLEADOS L642.009
et Corne! Miflo
Corios Adolfo Angule Arrirts

DEUDORES VARIDS
Furdon: i Fopanab

Comiartio Mernase Lirtenas
T A

Ruzevie Condoming 5.4 §
Fundocion Trowo de Saatmeder

ToTAL GeRloONES’T
MOTA Mo § OERAS EN CLRSD

Obwoy de Comatrecoidn 5o Dol

Km. 2 via Pledecuesta, junto a Papi Quiero Pifa
Tel. 6384467

e-mall: eflacionesmetrohneapwpmail.com
Foridablanca - Santander




ESTACIONES
METROLINEA LTDA. -

ST 1. | I ‘

NOTA No.7 ACTIVOS FLIOS
PROPMDAD PLANTA ¥ EQLWRD
Equipnt

i the Commpnata y COmuraicoc kin
Equipo o Trlec Dmmssk o iones
Awtos Camiowesioa ¥ Camperos

DFERE ALK ALLILRADA
M ¥ g

S che Ofie by

¥ s e Coumpnits i Tl COMMUn DO

TOTAY ACTIVOS FUOS

NOTA Nof Cusntas Por Pegor
A COMPARLLS VINCLLADAS
Consorcio Tramo Tres
A CONTRATISTAS
Ppruitn Bt 1 del i Bl 0

Km. 2 via Pledecuests, junto & Papi Quiero Fifia
Tel. 6384467

Floridablanca - Santander

655,467,057
Ba,000. 367
#9782, 300

132095
5, M6, 621
526,017,158
20,110, 104
22,392,971
n
26,600

5216318
7,474,000

17,800
2164019

255125
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ESTACIONES
NEA LTDA.

S

NOTA Mo § HMPUETTOS TASAS ¥ GRAYVAMENES
EETEWCION EM LA FLENTE
Sodori

Mgocrorics

Servicios en Genarol

Sendcio Tramaponts de cange
Compras

Arieadornitnta) inmmueides y Musbies
Rutencioaes de Consorcio FM

PARCIAL
&7.052
3,794,696
115,580
15,000
15,088
JO0.000
——C 7
IMPUESTOS A LA VENTAS RETEMIDIO
g i Sl —L T

108, o0y

I9.454
X

#0359 428
p—

& TR 08T

RETERCION D€ b0 ¥ 030 (¥CA)

7, P

Srrestice Ceprer oabi
Hrtencion de kKo Cossorrio F
Provisiin de iRt p Comeroin

AEPUESTD DE RENTA ¥ COMPUESENTARIOS

o Genprado Torlf 16W Consorcio £.AL

NOTA Noll QBLIGACIONES LABDAALES
APCATES A 605 LTE7 50w

APORTEIA ARP T A

APORTES bCBF-SENA ¥ CAM CORMPENTALION Filislal bl LI51,000
FONDO OFf PENSIONEY Y CELANTIAS LDAE000
O FEACIONES LABORALET IRETL 434
mmrmmm LI25.000

NOTA Mo 1l NGRESOS RICMMOOS POR ANTIOPADO

Rermuneracion Peiojri o Concesite IO IALEH 436
NOTA Ma.12 ANTICIPOS ¥ AVANCES

Anicipod Sobce Controvas £ B FRT, 136
MOTA Nol3 RETEMOONES OF GARANTIAS

Errpocionri de Do vy

Km. 2 via Pledecuesta, junto a Papl Quiero Pifla
Tel. 6384467

email: estacionesmetrolinea @gmall com
Floridablanca - Santander




ESTACIONES
METROLINEA Lm i

NOTA No.12 PATRIMOMNIO

PARCIAL
CAPITAL SOCIAL 10,000,000
Vege! y Costeliongs SA. 5, 000,000
Urbanoy SA 4,006,000

Uriicodes de §povicion Anlerioies £4.861. 731

Km. 2 via Pledecuesta, jJunto a Papl Quiero Pifia




ESTACIONES Ry
METROUNEALTDA. = ¢l o g

| Rar T inagresod Recbeis Dor AnhCamaoos 4 182 508
[ dsrmanio c AnBTooy § Avences 2 a80 Jar
| Swrmenia di Refencion 08 Gavanhg B4 237
TOTAL FUBNTES OF CORTO PLAZO 5,804,085 TAL e B

” -
e N
-——.':T“....:u-'-'v"‘h-—p-i_...-"h-.l
A, POLALS TAMASSL D
Courtidor Pubico
_,/ LB, Lrgag)-1

Km. 2 via Piedecuesta, junto a Papi Quiero Pifia
Ted 6384467

e-mailt g e ey uﬂm-_ﬂejm!._.!! Ty (8
Floridablanca - Santander




ESTACIONES
METROLINEA LTDA.

RECURSOS PROVISTOS PARA LA OPERACION PARCIAL TOTAL
Uniiglad el Epmnooo 130,014

Mas (Menos) Cargos [Credins] gue no slecisn of Capte! de Irabag

Deprpcascone 38 147

Cavgos Ddwrnios -

RECURSOS PROVISTOS POR LA OPERACION 168,185
APLICACION

Autnwnio deé Proguesed Plata y EQupos o 4711738 (111 730
RECURSOS DISPONIBLES EN EL EJERCICIO (543,504)
EORMA EN LA CUAL SE APLICARON LOS RECURSOS

BISMINUCION EN EL CAPITAL DE TRABAJC g A
CAMBIO EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Aumento / Disminucion Activa Corriente § (3.087.689)
Desrrairiacitn Osd Disporulie 7.981

Digrminucitn on Deuoonss 1850919

Dvarminucitn de ObI&E 81 CWFED 678729

Aumeanios da Darechos Fidugianos (5,625 2T8)
Aumenio / Disminucion Pesive Corriante § 1631253
Disinuciin de Cueiias por pagar (3626 550)

Awnenio de Impuesios Gravamanes y Tasas 120,086

Disminuoion de Obbgacones Labaraies 19,553)

Ausnnio oo ingrasos Recibidos por Anlicipado 4. 182,006

ALmenito g8 ANBCHI0S i AVBNCes 2880397

Aumania de Relencion de Garantias B84 857

o P

NQ) S s e ey
TA BAUTISTA e m#mm

- Contodor Publica

T.P. 2184%1-T

o

LILA BAIEE A QMO GA AARDO
Ravisor Flacol
T.P 108363-T

Km. 2 via Piedecuerila, junto a Papi Quiero Pifa
Tel, 6384467

e-mail: vyt gt sabiel e e il O
Floridablanca - Santander




ESTACIONES

METROLINEA LTDA.

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION

Untidad Nets 130,014

Amommzaciones .
38147

Activas Diferidos

Disminucion dé Deudornes 1.850.0189

Disminucion de Obras en Curso G7e.729

Aumanio de impuasios Tasas Y Gravemenss 120,008

Aunento de Ingresos Recibidos por Anlicipados 4,182,000

Aumaiilo de AnBcipos ¥ Avances 2,880,397

Awnento ge Redencion de Garantias 84,857

Disminucion oe Cuenies Por Pagar {3,826 550)

Dizminucion de Obbgaciones Laboreles {9,563

Mﬂm“nﬁmﬁw 8,329,056

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION

Aumento de Propradad Flants y Equipo (711,739

Fiujo oe Electivo Utilizado en Actividedes de inversion {T11,739)

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumanio ge Derechas Fidusianos i5.6268.278)

Disminucian de Obbgacnes Financeras

Dismintcaon de Pagares

Flujo de Efectivo Utlitzado en Actividades de Fimanciscién (5,825,278)

Disminucidn Neta de Efectivo

Efactivo of Iniclo del Aflo
Efectivo al Final del Ao

Km. 2 via Piedecuesta, junto a Papi Quiero Pifia
Tel. 6384467

B-mail: st i snng T olines & raiail o
Floridablanca - Santandér




DICTAMEN DEL REVISOR FISCAL

A los seliores socios de ESTACIONES METROLINEA LTDA

He suditado los balances generales de la socledad de ESTACIONES METROLINEA
LTDA, sl 31 de diciembre de 2012 y 2011 y los comespondientes estados de resultados,
de cambios en el petrimonio, de cambios en la situacidn financiera y de fiujos de efectivo
por los afos terminados en esas fechas y ol resumen de ias poificas contables més

La administracién es responsable de la preparacién y la adecuada presentacion de los
estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad genersiments aceptados
en Colombia. Esta responsabiiidad incluye: disefiar, implementar y mantener el conirol
interno relevante a la preparacion y presentacion de los estados financiercs que estén
libres de erores de importancia relativa, ya sea debidas a fraude o error; seleccionando y
aplicando politicas contables apropiadas, y haclendo estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.




EMLTMHH&MMHMWIHW
m_mmﬂmMMrumhhw-
w-h“r-h%mhm#&mrhhmm
hmhm&ﬁhmiumuﬂ-rhmnd-
W-Mymm-mmm
dnnmmimrd-wrnuﬂd-hm&hmrhm

MMMuﬂMIHMmhwmﬂMh
Mﬂhmmm-hhmm”nn#'mh
mmmeMymum :

T.P. N"108.383-T
18 marzo de 2013

1




-3 ESTACIONES
METROLINEA LTDA.

Nit, 900.251.513-8

Floridablanca, 11 de diciembre de 2012

Doctor
ANDRES FERNANDO PRIETO
Presidente
Fiduciaria COLMENA
EM-CE-2252-12
Asunto: Otro si integral al Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable de Administracidn,

Pagos y Fuente de pagos celebrado entre Estaciones Metrolinea Ltda. y
Fiduciaria Colmena S.A

Por medio de la presente nos dirigimos a ustedes, en su condicion de Fiduciaria, en el
Contrato de la referencia, en relacién con la cuestién del bien fideicomitido.

El bien Fideicomitido es aquél que se describié en el Contrato de Fiducia y la efectiva
transferencia del mismo se produjo, de acuerdo con lo convenido en dicho contrato. Los
efectos de la transferencia realizada se han visto en el tiempo.

El bien Fideicomitido podria estar sometido a vicisitudes que el propio Contrato de Fiducia
previo, una de ellas era precisamente la generada por el evento de terminacién anticipada
del Contrato de Concesion, la cual produce un efecto en relacién con la generacién de la
Remuneracion del Concesionario, en la forma como el aludido concepto fue plasmado en el
Contrato de Fiducia.

Otros conceptos distintos a la Remuneracidn, tal y como ésta fue prevista en el Contrato de
Fiducia no fueron fideicomitidos y sobre ellos la Fiduciaria no tiene poder dispositivo, como
vocera que es del Patrimonio Auténomo Estaciones Metrolinea.

Dentro de los conceptos sobre los que la Fiduciaria, como vocera del Patrimonio Auténomo
Estaciones Metrolinea no tiene poder dispositivo, estadn el valor invertido en las actividades
cumplidas para la ejecucion de la construccién del bien objeto de la Concesién, que se debe

Km, 2 via Piedecuesta, junto a Papi Quiero Pifia
Tel. 6384467

e-mail: i m lin mail.com

Floridabanca - Santander
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reconocer al Concesignario por razén de la terminacién del contrato, y las indemnizaciones a
que tenga derecho el Concesionario con ocasidn de la ejecucion del Contrato de Concesion.

Lo antes sefalado cobra relevancia en el escenario de una redencidn anticipada de la emisidn
de bonos, que hoy se esta volviendo a contemplar, de cara a la realizacion de una Asamblea
General de Tenedores de Bonos cuyo objeto serfa que los tenedores de bonos opten entre
dicha redencién anticipada y una toma de posesién del Contrato de Concesidn (toma de
posesion que no es juridicamente posible), Estaciones Metrolinea Ltda reitera su voluntad de
llegar a un acuerdo que conduzca a una restructuracion de las condiciones de la emision,
decisién que, sin duda, es mucha mas benéfica para todos, que la alternativa de una
redencion anticipada.

El escenario de la terminacién anticipada determina que a Estaciones Metrolinea Ltda. se le
requiera para el pago del valor de la emision. Como es sabido, Estaciones Metrolinea Ltda. es
una sociedad proyecto, de manera que la posibilidad que tiene de pagar el monto de la
emision esta en directa relacion con lo que puede obtener como resultado de las actuaciones
que se cumplan en el marco de las actividades subsiguientes a la terminacion del Contrato de
Concesion.

Forzar una redencién anticipada no trae ningun provecho para los tenedores de bonos y si,
provoca en cambio, un enorme dafio al proceso que se adelanta para obtenmer un
reconocimiento de los valores que Estaciones Metrolinea Ltda. se va a ver obligado a
reclamar ante Metrolinea S.A., pues no nos cabe la menor duda que la actuacién de una
entidad en situacidn concursal, a la que irremediablemente se llegaria como consecuencia de
la redencién anticipada que se plantea decretar, debilitara a Estaciones Metrolinea Ltda. para
adelantar reclamaciones directas ante el Concedente, y también para enfrentar el tramite
arbitral. Ademas de lo anterior, una determinacién con ese alcance puede tener un efecto
mds negativo en las condiciones de calificacién de la emisidn, que el que se puede tener sila
renegociacion se da.

La renegociacion de las condiciones de la emisidn es una alternativa que genera mas valor
para los tenedores de bonos que la redencién anticipada, y ello es asi, no sdlo por lo arriba
expuesto, sino porque Estaciones Metrolinea Ltda., en el escenario de una renegociacion de
los bonos que siga los lineamientos que se han venido conversando con voceros de los
tenedores de bonos, con los ajustes que de comun acuerdo se convengan hasta afinar la
férmula final, declara aqui y desde ahora que transfiere a favor del Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda, a titulo de fiducia mercantil, la totalidad de los derechos que le

Km. 2 via Piedecuesta, junto a Papi Quiero Pifia
Tel. 6384467
e-mail: estaciopnesmetrolinea@gmail.com

Fleridabanca - Santander
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corresponden en su condicién de Concesionario del Contrato de Concesién, para que se
pague la emision de bonos en las condiciones definidas en la renegociacién, condiciones que
envuelven el reconocimiento de la condicién de beneficiarios condicionales del Fideicomiso,
de los acreedores de Estaciones Metrolinea Ltda., que tendrian derecho a un pago
proporcional de los valores recaudados por el Fideicomiso, una vez se haya pagado en su
totalidad el primer tramo del valor de la emisién, en la forma como la misma se dividiria,
como resultado de la renegociacidn, tal y como se habia venido avanzando hasta el
momento en que se volvié a plantear la redencidén anticipada.

En consecuencia, la declaracion de la que se ha dado cuenta es firme e irresoluble, sujeta,
como se ha expuesto, a la condicién suspensiva de que la renegociacién de la emisién,
concertada de comun acuerdo entre Estaciones Metrolinea Ltda. y los tenedores de bonos,
con la decision de la mayoria de estos que se requiere para aprobarla, se dé en un escenario
diferente al del trdmite de un proceso concursal, es decir, que la renegociacion se dé y se
formalice sin que se haya decidido una redencién anticipada, pues decidida la misma se
habria materializado el grueso la situacién adversa que se queria evitar con la mencionada
renegociacion que se ha venido adelantando.

Estaciones Metrolinea Ltda. ha tenido en todo tiempo y mantiene su firme determinacién de
avanzar por un sendero constructivo, e invita a los demds actores a retomar el sendero de la
renegociacion al que esta misiva se refiere.

Cordial Salu

MAR
Gerente.
ESTACIONES METROLINEA LTDA.

K. 2 via Piedecuesta, junto a Papi Quiero Pifa
Tel. 6384467

e-mail; estacionesmetrolineg: mail.
Floridabanca - Santander
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Bogota D.C., 24 de Septiembre de 2013

Doctora

LUZ STELLA DIAZ SILVA

Direccién de Acceso al Mercado
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA
Bogota D. C.

Referencia: 2013000518-023
0084-000002 BRC Investor Services S.A. Sociedad Calificadora de \alores
413-AA Convocatorias a las Asambleas de Tenedores de Bonos
33 Respuesta a requerimiento
Sin Anexos

Doctora Diaz:

Me permito dar respuesta a la solicitud efectuada por la Superintendencia en el oficio de
la referencia, la cual estd relacionada con el “Conceplo de la sociedad calificadora de
valores, sobre los cambios planteados por el Fideicomitente ¥ que se reflejan en la
propuesta de reestructuracién de la emisién de bonos” a presentar en la proxima
Asamblea de Tenedores de la Primera Emisién de Bonos Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda.

De acuerdo con el analisis realizado de la informacion provista por Estaciones Metrolinea
Ltda’, Fiduciaria Colmena S.A, el concepto legal emitido por Restrepo Pinzén y Asociados

— el 15 de julio de 2013 y los resultades obtenidos en los escenarios de estrés efectuados al
modelo propuesto para la estructura de la Emisién de Bonos Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda, el Comité Técnico de BRC Investor Services permite emitir el siguiente
concepto:

"coumndutmuumaﬁmhm:mnmmmimwﬁmmum.ummm
lrames con las siguientes caracterislicas;
= Prepago inlcial por valor de $4.000 mm aproximadaments
= Bono A: Monta de 360,000 mm ¥ lasa da interds de [PC + 7.6% (Deuda Senior)
=~ Posibilidad de pages anticipados para monlos minimos de 41,000 mm y de perfodicidad timesiral sobre
los excedentes superiores a la cafa minima del periodo
- nmmmmmnmm;;mﬂummmnmm“m
mag@muumﬂmmmsmm
= Mmmmy:mmmmwmmmm
- M-MMWHMWmmnMHMMerWMdEWnW
gapﬂaf}‘que S@ pagarfan par y paso con el Tramoe B de los bonos, Taaadl-‘nmnhdui.ﬂgiriﬁﬁ (Devda
ubordinadia)

Posibilidad de pagos anficipados sobre los HMWMW mensual”
Bogots D. C., Colombia
L PBX: (571) 519 03 54
Fax. 518 06 36
www.brc.com.co
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1. La estructura actual de la Emisién tiene una alta probabilidad de
incumplimiento, particularmente a partir de mayo de 2014 debido a la
insuficiencia del flujo de caja generado mensualmente por los ingresos del
Sistema de Transporte Masivo de Bucaramanga, en promedio $683 millones?
recibidos por el Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda, frente a las provisiones
establecidas y estimadas de $1.593 millones a efectuarse en mayo de 2014. Lo
anterior obedece al bajo nivel de pasajeros del Sistema, que entre enero y julio de
2013 alcanzo, en promedio, 138.440 pasajes diarios, comparado con el estimado en
las proyecciones del modelo inicial de la estructura de 331.728 pasajes diarios.

El nivel minimo de pasajeros diarios que permitiria cumplir con las provisiones
requeridas por la estructura actual seria de 307.000 en 2014, gue corresponde a un
aumento del 123% frente al resultado del primer semestre de 2013, Aunque esta tasa
de crecimiento se ha presentado en algunos periodos especificos, la Calificadora no
anticipa cambios importantes en el sistema entre los proximos ocho meses que
permitan asegurar este resultado’.

2. En las consideraciones del nuevo prospecto, la fuente de pago debera ser
definida en el futuro, con base en lo que resuelva el Tribunal de Arbitramento
por medio del cual Estaciones Metrolinea Ltda y Metrolinea S. A. buscan
resolver sus diferencias para la liquidacién del contrato de concesién. Los
recursos recibidos actualmente, correspondientes al 11,75% de los ingresos del
Sistema, son el resultado de un Acuerdo Bilateral entre Estaciones Metrolinea Ltda y
Metrolinea S. A., y con la terminacién del contrate de concesion dejan de ser la fuente
de pago establecida en la estructura actual.

Bajo las condiciones actuales no hay garantia de que Metrolinea S. A. mantenga la
transferencia de recursos hacia el fideicomiso del 11,75% de los ingresos del Sistema,
ya que en el Acuerdo Bilateral, de acuerdo con el concepto legal de un tercero, existe
una “indeterminacion legal" sobre su continuidad y ella solo se definira una vez finalice
el tribunal de arbitramento, lo que se considera como un factor de incertidumbre.

3. La estructura del Bono A de la propuesta de reestructuracion tendria una baja
capacidad de pago, reflejada en una cobertura esperada de una vez, medida
como recursos en caja sobre servicio de la deuda. En la estructura propuesta se
incrementa el plazo de la amortizacion del capital y cuenta con un mecanismo de pago
anticipado segun liquidez, sin embargo su cumplimiento aun mantendra la
dependencia a los resultados del avance del Sistema, el cual genera una alta
incertidumbre,

4. El Bono B de la propuesta de reestructuracién tiene una alta probabilidad de
incumplimiento y su prioridad de pago se iguala a la de obligaciones con los
accionistas de Estaciones Metrolinea Ltda. Bajo los escenarios que realizo la
calificadora, el pago del Bono B en el afio 2027 seria inferior al 50% del capital
acumulado, de acuerdo con las condiciones de amortizacion propuestas vy
manteniendo las actuales resultados del Sistema.

* Cortesponde 2 un promedio simple de los recursos rechbidos entre los meses de marzo y junio de 2013, de acuerda con el
informe del 15 de julio de Ia Fiduciaria Colmena S. A
* Bajo el modelo inicial la fase Il del Sislema deberia estar funcionando al finalizar 2010 y empezd en octubre de 2012, La
Fase |l no ha iniciado su actividad y se lenla proyectada para Em%m 19 A No. 90 - 13 Oficina 708

Bogola D. C., Colombia

2 PBX: (571) 519 03 54
Fax. 519 06 36
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Con lo arriba mencionado esperamos haber respondido su requerimiento. No obstante
nos mantenemos atentos de cualquier inquietud gue pueda surgir.

Cordial saludo,

n
' “éﬂdiﬁﬁ RO memiﬁﬂ

Directora Asociada

Copias: Dra. Maria Margarita Peralta, Gerente, Estaciones Metrolinea Ltda.: Dr. Andrés Prieto Leal,
Presidente, Fiduciaria Colmena S.A.

Carrera 19 A No. 80 - 13 Oficina 708
Bogota D. C., Colombia
3 PBX: (571) 519 03 54
Fax. 519 06 36
www.brc.com.co
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Bucaramanga Octubre 11, 2013

ALCANCE A INFORME DE ESTACIONES METROLINEA LTDA.

Atendiendo las solicitudes hechas por la Superintendencia mediante comunicacién
radicado 2013000518-031-000; presentamaos

1. Flujo de Caja en el cual se refleja el monto de los recursos con los cuales se
cubriran los intereses y capital de los bonos emitidos y reestructurados, asi
como la periodicidad con la cual ingresarian dichos recursos al Patrimonio
Auténomo, segun la base de utilizacion promedio de pasajeros con la que
actualmente cuenta el Sistema Metrolinea.

* Para el cdlculo de los ingresos se tuvo en cuenta los pasajeros
promedios del sistema a la fecha, mas el crecimiento vegetativo del
mismo, es decir, se inicid con 138.364 pasajeros promedio dia habil mas
un crecimiento anual del 1% a partir del afo 2016.

No obstante, es importante anotar que la premisa arriba indicada, a juicio de
Estaciones Metrolinea Lida. genera un escenario poco realista y que, por lo
mismo, puede conducir a equivocas apreciaciones sobre el desempefio
futuro de lo emision de bonos, por lo cual no fue tomado como escenario
base que sirviera de sustento a la propuesta de modificacion de la emisién.

Lo anterior es asi, por cuanto la aludida premisa desconoce que el sistema
ain se encuentra en etapa de implementacién, que aun faltan por
implementar nuevas fases conforme al Proyecto que sirvié de base parg la
emision de los bonos, cuyos lineamientos no han sido abandonados por
Meorolinea S.A. a la fecha, sino que. por el contrario, se encuentra
ejecutando acciones encaminadas a superar los desfases de
implementacion, en lo cual se han logrado significativos avances en los
liempos recientes y, ademas, no hay ningin elemento de juicio que indique o
siquiera insinde un abandono de ese empefic o un cambio con implicacion
matericl en tales lineamientos, al paso que las cifras histéricas muestran
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irefutablemente gque, en la medida gue se aumente el numero de buses en
servicio, el numero de pasagjeros se incrementa de manera considerable

La siguiente gréafica muestra la evolucidon de pasajeros mensuales del sistema
y el impacto que tiene la enfrada de la nueva flota

4,500,000
- 1 4.000.000
¢ 3.500.000
3000 DO
T 1.500.000 = 00 -
= |t
Y * 1,500,000
a L 5 nod 000 " 2012
= + 500,000 2013
. = . - + 0
§ P 2 i 3
i B f ¢z 11 ;
X
Tipo de Vehiculo Fase 1 Fase 2 Total
fecha entrada mar-10 jul-12
Articulados 15 13 28
Padrones 47 55 102
Alimentadores 69 35 104
Convencionales "adaptados” 47 47
Total 131 150 281
+ Se mantienen los supuestos de un Bono A por valor de $60 mil millones —

de pesos y un Bono B por valor de $15 mil millones
« Setiene en cuenta los gastos de Emision, Administracion y legales

El resultado de este modelo financiero se basa en parametros fuera de las
condiciones normales del negocio, toda vez gue se estd elaborando bajo el
supuesto no realista de que el Sistema no se implementa como debe
implementarse, o bajo el supuesto no realista de que la completa implementacion
no altera el flujo de pasajeros.
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Asi las cosas, la perspectiva que se esboza a partir de una premisa de baja
probabilidad de ocurrencia para el pago de la emisibn conduce @ un escenario
distorsionado gue puede llevar a tomar decisiones equivocadas a los destinatarios
de la informacion.

Ademds de lo anterior, se deja de lado que en la medida en que el Contrato de
Concesidn termind, lo que tiene derecho a recibir Estaciones Metrolinea Lida. es la
suma que se acuerde directomente por las partes o la que se determine por
decision arbitral y que, salvo que Estaciones Metrolinea Lida. aceptara una férmula
de pago diferente, el pago de la obligacién debe producirse en un marco temporal
que sed consistente con las obligaciones contraidas por el Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda. con los tenedores de bonos, puesto que la aceptacién del pago
con el flujo que genere el 11.75% de la tarifa tendrd que venir acompanado
consistentemente con un escenario de evolucion del sistema que haga posible el

pago de la emision dentro del marco temporal definido.

El asumir que la Unica fuente de pago serd el ingreso derivado de un porcentaje de
la tarifa en un escenario en que los pasajeros permanecen estaticos, arroja como
resultados los gque enseguida se muestran:

1.1. Pago Valor Reclamacién a Estaciones Metrolinea por parte del Ente
Gestor

Ingresos Estaciones Metrolinea
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Asumiendo el nivel de pasagjeros actual, sin tener en cuenta la implementacion de
nuevas fases, los ingresos anuales de Estaciones Metrolinea serian de

3
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aproximadamente $10.000 mm e incrementan en la medida que el nivel de
pasajeros suba o al ajuste de la tarifa.

Pago Reclamacién Reconocida
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Debido al nivel de pasajeros del Sistema que se estd proyectando, en el 2028
Metrolinea 5.A. le deberia a Estaciones Metrolinea mas de $50.000 mm. Por lo fanto,
la fuente de pago del 11,75% de los Ingresos del Sistema se mantendria por varios
afios mas.

1.2. Un perfil de ameortizacidn del Bono A

A 1 o lon 0 ] 2014p Z015p 201y 01 7p 201%n

Segun el perfil de amortizacion propuesto, el Bono A se pagaria en su fotalidad en el -
2023

1.3. Un perfil de amortizacion del Bono B

Aunque en el 2028 la amortizacion acumulada del Bono B llegaria al 45%, la fuente
de pago del 11,75% de los Ingresos del Sistema se mantendria, con la cual se podria
terminar de efectuar el pago del capital restante
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14. El crédito que Estaciones Metrolinea tiene con Urbanas, se pago
simultGneamente con el Bono B
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Teniendo en cuenta lo expuesto en precedencia. y para mayor ilustracion de

los tenedores de bonos a conlinuacion se muestra la informacién pedida,

elaborada bajo la premisa de crecimiento del flujo de pasajeros asociada a
la progresiva implementacion:

1.5.

Un perfil de amortizacién del Bono A

R Amortizacion Bonos 1.3% 4.5% 8,45 11,4% 13,9% 16,0% 18,4% 20,1% 518
% Amorttzackin Acunmidsds 1.y &,8% 15,1% 28,5% 0,45 56, 4% 74.8% 94.9% 100,08
1.5.

Perfil amortizacidn Bono B
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El crédito gque Estaciones Metrolinea fiene con Urbanas, se paga
simulténeamente con el Bono B
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2. H procedimiento a seguir para la disfribucidn de los recursos que se
designardn a los fondos de Reserva de la Emisidn, Fondo General del
Fideicomiso, Fondo de Gastos del Fideicomiso y del Fondo de para la
Defensa Juridica, los cuales deberan ver reflejados en el flujo de caja.

El procedimiento que se seguird para la distribucion de los recursos que se
asignardn a los distintos fondos gue se establecen, conforme a lo propuesta
de reestructuracion. es el que se plantea en el otrosi al contrato de fiducia y
que a confinuacion se reproduce, para mejor ilustracion:

SECCION IlI. DE LOS FONDOS DEL FIDEICOMISO

Para la atencién de las distintas obligaciones a cargo de Fideicomiso.
este contard con los siguientes Fondos: (i) Fondo de Reserva de lg
Emisién, (i) Fondo General del Fideicomiso, (il Fondo de Gastos del
Fideicomiso y (iv)] Fondo para la Defensa Juridica (los "Fondos del
Fideicomiso").

Seccién 3.1, Fondo de Gastos del Fideicomiso: Con la suma de [e], que
corresponde al valor disponible en el fondo de gostos de emision del
Contrato de Fiducio existente antes de ia adopcidn del presente Otrosi
Integral No. 2, se constituird el Fondo de Gastos del Fideicomiso. De
ahi en adelante, la Fiduciaria aprovisionard los recursos del presente
fondo de acuerdo a lo dispuesto en el numeral 20. de la Tabla 1 del
Frospecto de Informacién Modificado.

En este fondo se manejardn los recursos destinados al pago de fodas —
los gastos derivados del Fideicomiso, excepto aquellos que se deben
cubrir con cargo a cualquiera de los demas Fondos , incluyendo, pero
sin limitarse al (i) page al Registro Nacional de valores y Emisores, (i}
pago a la Bolsa de Valores de Colombia, (iij page a la sociedad
Calificadora de Valores, (iv] pagos a la Fiduciaria, (v] pagos al RLTB,
(vi] pago del Gravamen a los Movimientos Financieros, (vil) Pago del
Miembro Independiente del Comité Fiduciario, (vii] pago al
Administrador de la Emisién, (ix) pago a la Superintendencia Financiera
de Colombia, {x] pago de los Gastos Administrativos de Estaciones
Metrolinea y (xi) Cualquier ofro gasfo relacionado con los gastos
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inherentes a lo administracién del fideicomiso y la Emisién y los demds
gastos previstos en la Seccion 9.

En el evenfo en que los recursos desfinados al presente fondo sean
insuficientes para cancelar las obligaciones a su cargo, la Fiduciaria
queda outorizada irevocablemente a sufragar dicho faltante con los
recursos existentes en el Fondo General del Fideicomiso, En el evento
que los recursos aqui mencionados resulten igualmente insuficientes,
el Fideicomitente deberd proporcionar los recursos necesarios para
sufragarios. En este evento, la Fiduciario, deberd requerir los recursos
correspondientes al Fideicomitente, el cual tendrd un plazo de 8 dias
hdbiles a portir de la recepcidn de la comunicaciéon mediante o cual
se le informe de dicha decision, para aporfar los recursos solicitados
por la Fiduciaria. Dichos recursos, deberdn ser consignados en lo
cuenta que indique la Fiduciaria en su comunicacion.

Paragrafo. Este fondo se liquidard al momento de terminacién del
presente confrato. §i al momento de la liquidacién llegaren a existir
excedentes en este fondo, siempre que no existan deudas pendientes
con los destinatarios de este fondo o con los Beneficiarios. los mismos
seran fransferidos o los Beneficiarios Residuales. En caso contrario, los
recursos alli disponibles serdn utiizados para el pago de las deudas
pendientes, primero con los desfinatarios de este fondo, luego con los
Tenedores de Bonos.

Seccion 3.2 Fondo de Reserva de la Emision. Con los recursos
disponibles en el Fondo General del Fideicomiso, después de realizar la
apropiaciones requeridas para alimentar el Fondo de Gastos del
Fideicomiso, se consfituird a partir del mes 25 contado a partir del Inicio
Plozo de la Reestructuracién, un fondo de reserva de la emisién por
valor de hasta $2.000.000.000 (dos mil millones de pesos), el cual servirg
para pagar las cuotas de capital y los intereses conforme al plan de
amortizacion, en el evento en que no haya ofros recursos disponibles
que puedan emplearse para ese fin, y en caso de que se deba hacer
uso de recursos de este fondo, el valor del mismo se reconstituird fan
pronfo como seo posible, de la misma forma como se establece para
su constitucién inicial. El Fondo de Reserva de la Emisién se deberd
mantener hasta el momento en que se pague la fotalidad de la
deuda de los Bonos Serie A. Posteriormente se conservard el fondo,
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pero el valor del mismo serd de $500.000.000 (quinientos millones de
pesos). ¥ el mismo se mantendrgd hasta el momenfo en que se pague
la totalidad de la deuda de los Bonos Serie B,

Seccién 3.3. Fondo para la Defensa Juridica: Con los recursos
disponibles en la Caja Inicial se constituird el Fondo para la Defensa

juridica por una valor de tres mil quinientos millones de pesos
($3.500.000.000).Este fondo se constituird para el pago de los gastos
asociados al fribunai de arbitframento, a cualquier otro mecanismo de

solucion alternativa o al arreglo directo, tales como, fales como son:,

los honorarios de drbitros, secretaric del fribunal, amigable
componedor, cdmara de comercio, asesores financieros, legales vy -
técnicos, pruebas periciales o experticias técnicas, protocolizacion.

regisiro y ofros gastos determinados por el Tribunal.

Asi mismo, con cargo al Fondo para la Defensa Juridica se pagara el
honoraric de {éxito de que frata el numeral 29 del prospecto de
Informacion Modificado

Este fondo ademds se incrementard, en caso de requerirse, en la sumao
que sea necesaric para reconocer el honorario de éxito que se
acuverde con los asesores legales que confratara Estaciones
Mefrolinea, de conformidad a lo dispuesto en el Prospecfo de
Informacién Modificado en esta materia (incluyendo el IVA
correspondiente). para lo cual lo Fiduciario queda autorizada
irevocablemente a sufragar dicho faltante con los recursos existentes
en el Fondo General del Fideicomiso.

Cualquier gasto adicional que supere la suma ariba sefialada en el i
pdrrafo primero de esta seccién por concepto de gastos asociados al
tramite de arbitraje o a la solucién directa de la confroversia, diferente
a aguel que sea requerido para el pago del honorario de éxito de gue
trata el parafo segundo se esta seccién, de acuerdo con lo previsto
en esta maferic en el Prospecto de Informacién Medificado, ©
cualquier incremento respecto del honorario de éxito que implique
pago superior al limite estoblecido en el Prospecto de informacion
Modificado, serd, segun sea el caso asumido directamente por
Estaciones Melrolinea, en cuanto al mayor valor de los gastos
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mencionados o al mayor valor del honorario de éxito, segun sea el
Cas0.

En adicién de lo aqui expuesto, para el funcionamiento de este fondo
se tendra en cuenta lo previsto en el Prospecto de Informacidn
Modificado.

Estaciones Metrolinea asumird el pago del honorario fijo que se
reconozca a los asesores legales escogidos por ella para que
representen a la entidad en la solucién de las diferencias con
Mefrolinea.

Paragrafo. Este fondo se liquidard al momento de terminacion del
presente confrato. §i al momento de la liquidacion llegaren a existir
excedentes en este fondo, siempre que no existan deudas pendientes
con los Beneficiarios los mismos serdn fransferidos a los Beneficiarios
Residuales,

Seccion 3.4. Fondo General del Fideicomiso: A la suscripcion del
Presente Ofrosi, este fondo se aprovisionard con los recursos
disponibles en la Caja Inicial y después de realizada la provision inicial
de los fondos de que ftratan las Secciones 3.1, y 3.3. De ahi en
adelante, la Fiduciaria aprovisionard este fondo con los recursos que
ingresen al Fideicomiso.

En este fondo se manejordn los recursos desfinados al pago de las
obligaciones de los Bonos Series A y By el giro de los recursos gue se
deban realizar a favor de Urbanas, en los términos establecidos en el
Prospecto de Informacién Modificado. Asi mismo, de este fondo se
desfinaran los recursos necesarios, cuando a ello haya lugar, para lo
provision de los demds fondos del Fideicomiso.

Tratandose de pagos anficipados parciales o del pago del saldo total
pendiente de la emisién por concepto de capital e intereses, se
establecerd en primer férmino la existencia de recursos suficientes
para reaiizar el pago en una de las fechas previstas para el pago de
intereses, con la antelacién prevista en el Prospecto de Informacién
Madificado, y se procederd a la realizacién de ese pago de la misma
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manera como se hace con los pagos ordinarios de infereses y de
capital.

Paragrafo Primero. Este fondo se liquidaré al momento de ferminacion
del presente confrato. §i al momento de lo liquidacién llegaren a
existir excedentes en este fondo, siempre que no existan deudas
pendientes con los Tenedores de Bonos u obligaciones que cumplir a
cargo del Fideicomiso, los mismos seran transferidos al Fideicomitente
o a la persona que este sefiale para el efecfo. En caso contrano. ios
recursos alli disponibles serdn ufilizados para el pago de las deudas
pendientes con los Tenedores de Bonos.

Paragrafo Segundo. Cuandc de este Fondo se requieran recursos
para el aprovisionamiento de los ofros Fondos del Fideicomiso, el
orden de prelacién serd el siguiente: (1) Fondo de Gasfos del
Fideicomiso. (2) Fondo de Reserva de lo Emision y (3) Fondo de la
Defensa Juridica,

Seccion 3.5. Ofros Fondos. Podrén crearse nuevos fondos dentro
del Fideicomiso, siempre y cuando lao modificacion respectiva
del presente contratc, sea aprobada por la Asambleq.
Cualiquier modificacién al presente confrato, debera ser
informada a lo Superintendencia Financiera de Colombia y
deberd reflejarse en todos los demas documentos de la
emision.

3. comparative de manera grafica gue contemple las actuales condiciones del
pago de capital e intereses de los bonos emitidos segun la tasa pactada en
el aviso de oferta, frente a la propuesta de modificacién, para las series A y B,

que ilu

Monto (5 mm)

Tasa de interés (IPC +)
Poalbilidad Prepago
Periocudad Pagos
Viencimiento

stre y ejemplifique ampliamente los efectos de dicha modificacion.

75.000
7, 60%
L]
Semestral

may-20

Perfil de Pago Bonos Originales
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Perfii de Pago Bono A - Si no hay pagos anticipados (que son obligatorios si hay
recursos disponibles)

17.5%

21,0%

% Amortizacion 0,0% 0,0% 0,0% &,0% 8,0% 9.0% 11,0%  12,5%  150%

El primer afio de la deuda inicia en julio de 2014

Perfil de Pago Bono B - Si no hay pagos anficipados [gue son obligatorios si hay
recursos disponibles)

% Amortiracion

100,0%

A continuacion presentamos de manera grafica la evolucion en el tiempo de los
pagos a Capital e Intereses de acuerdo a las condiciones iniciales del prospecto de
Emision; y las condiciones propuestas en la restructuracion: esto es para los Bonos A

v Bonos B
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Grafico No. 1 Pagos de Intereses y Pagos de Capital de acuerdo a condiciones del
Prospecto de Emision
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Grafico No. 2 Pago de Intereses y Pagos de Capital para los Bonos A y Bonos B de
acuerdo a lo propuesto en las condiciones de modificacion al prospecto de Emision
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