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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos  

(01/07/2018 – 31/12/2018) 

Emisión Bonos Ordinarios Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda.  
 

Diciembre de 2018 

 
 

Emisor Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda.

Administrador del Fideicomiso Fiduciaria Colmena S.A.

Administrador de la Emisión Deceval S.A.

Clase de Títulos Bonos ordinarios Serie A y Serie B

Número de Bonos Serie A que

Conforman la Emisión
Setenta y cinco mil (75.000)

Número de Bonos Serie B que

Conforman la Emisión
Setenta y cinco mil (75.000)

Saldo de la Emisión

Correspondiente a los Bonos

Serie A que se expiden

Sesenta mil millones de pesos ($60.000.000.000)

Saldo de la Emisión

Correspondiente a los Bonos

Serie B que se expiden

Quince mil millones de pesos ($15.000.000.000)

Valor Nominal de los Bonos Serie A Ochocientos mil pesos ($800.000)

Valor Nominal de los Bonos Serie B Doscientos mil pesos ($200.000)

Tasa Cupón de los Bonos Serie A IPC + 7.6% E.A. sobre el saldo de capital.

Tasa Cupón de los Bonos Serie B IPC + 7.6% E.A. sobre el saldo de capital.

Perfil de Amortización del

Capital de los Bonos Serie A

Contado a partir del Inicio del Plazo de la Reestructuración; en pagos mensuales en 

proporciones iguales en el respectivo año, el perfil de amortización será el siguiente:

Año 1: 0%; Año 2: 0%; Año 3: 0%; Año 4: 6.0%; Año 5: 8.0%; Año 6: 9.0%; Año 7: 

11.0%; Año 8: 12.5%; Año 9: 15.0%; Año 10: 17.5% y Año 11: 21.0%.

Perfil de Amortización del

Capital de los Bonos Serie B

Contado a partir del Inicio del Plazo de la Reestructuración, el perfil de

amortización será el siguiente:

Año 14: 100%

Periodicidad Pago de Intereses
Serie A: Mensual (con opción de capitalizar a junio de 2017)

Serie B: Mensual (con opción de capitalizar hasta el vencimiento)

Prioridad de Pago
El pago de intereses y capital de los Bonos Serie B está subordinado

al pago íntegro de los Bonos Serie A.

Fuente: Adenda No. 1 al Prospecto de Información Primera Emisión de Bonos Ordinarios a cargo del Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda.  Setenta y cinco 

mil millones de pesos ($75.000.000.000).  
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Entidad Emisora 

 
El Emisor es el Fideicomiso (Patrimonio 

Autónomo) denominado Fideicomiso 

Estaciones Metrolínea Ltda., el cual es 

administrado por Fiduciaria Colmena S.A en 

donde actúa como fideicomitente Estaciones 

Metrolínea Ltda (Concesionario). 

En desarrollo del CONTRATO DE 

CONCESIÓN y con el objetivo de garantizar 

la financiación del PROYECTO, el 

CONCESIONARIO suscribió un contrato de 

fiducia mercantil irrevocable de 

administración, pagos y fuente de pago que 

tuvo por objeto la constitución de un 

patrimonio autónomo cuya finalidad es 

administrar los recursos que le corresponden 

al FIDEICOMITENTE en virtud del 

CONTRATO DE CONCESIÓN, provenientes 

del RECAUDO DEL SISTEMA 

METROLÍNEA, los aportes de capital del 

FIDEICOMITENTE y los recursos obtenidos 

a través de la Emisión de Bonos, servir de 

fuente de pago de las obligaciones del 

FIDEICOMITENTE derivadas de su calidad 

de Concesionario, y efectuar los pagos 

correspondientes a los BENEFICIARIOS del 

Fideicomiso.1 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                           

1 Fuente: Prospecto de Información. 

Datos Relevantes 

Situación del Fideicomiso 

 
A corte del presente informe y de acuerdo a 

la Adenda No. 1 del Prospecto de Emisión el 

Fideicomiso Estaciones Metrolínea ha 

realizado el pago o capitalización de 

intereses Bonos Serie A hasta el 11 de junio 

de 2017 para el mes de julio de 2017 se pagó 

intereses parciales y capitalización de los 

intereses de los Bonos Serie B.  

A 31 de diciembre de 2017 el Fideicomiso 

Estaciones Metrolínea presenta el siguiente 

pago de intereses, capitalización de intereses 

serie A y B e intereses pendientes de pago 

de la Serie A de la emisión de bonos. 

Concepto Valor 

Prepagos $ 4.252.200.000 

Intereses pagados antes 

de la restructuración 

$ 31.764.375.000 

Intereses pagados 

después de la 

restructuración. 

$ 14.355.533.080 

Intereses Capitalizados 

Serie A 

$ 8.213.063.321 

Intereses Capitalizados 

Serie B 

$ 8.166.433.627 

Intereses no Capitalizados 

y no pagados Serie A 

$ 2.791.087.918 

 

Actualmente el fideicomiso no cuenta con 

recursos para atender el pago de capital e 

intereses, adicional no se han recibido 
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recursos correspondientes al Laudo arbitral a 

favor del fideicomiso, se encuentra 

incumplido el primer 50% del pago de Laudo 

Arbitral el cual venció el 09 de septiembre de 

2017. Adicional a esto el Fideicomitente 

Estaciones Metrolínea Ltda. manifiesta que 

no cuenta con recursos para atender el pago 

de las obligaciones de la emisión. 

De acuerdo con la situación del Fideicomiso 

Itaú Fiduciaria realizó la convocatoria de 

Asamblea Decisoria de tenedores de Bonos 

llevada a cabo el 11 de agosto de 2017, en 

donde se puso a disposición de los tenedores 

la propuesta de dación en pago del 

Fideicomitente. El 100% de los 

bonohabientes presentes en la reunión no 

aprobaron la dación en pago y a su vez 

solicitaron la realización de una nueva 

asamblea para poner a disposición de los 

tenedores de bonos la redención anticipada 

que estipula el Adenda No. 1 del prospecto 

de emisión. 

El dia 6 de  Febrero de 2018 Itaú Fiduciaria 

celebro asamblea de accionistas junto con el 

Emisor de los bonos, producto de la reunión 

los tenedores solito a la presidencia la 

redención anticipada de los bonos y también 

que se realizara la exigibilidad sobre el 

pagaré que garantiza la emisión.  

El día 9 de Octubre de 2018 el Fideicomiso 

Estaciones Metrolínea, administrado por 

Fiduciaria Colmena S.A. radico demanda en 

contra de Estaciones Metrolinea S.A. 

haciendo exigible el pagare.  

 

 

 

Calificación de Riesgo 

A la fecha de corte del presente informe se 

encuentra vigente la calificación de 24 de 

octubre de 2017, “El Comité Técnico de BRC 

Investor Services S.A. SCV en revisión 

periódica confirmó las calificaciones de 

deuda de largo plazo de ‘D´ de la serie A y de 

´CC´ de la serie B de la Primera Emisión de 

Bonos Ordinarios del Fideicomiso Estaciones 

Metrolínea Ltda.” 

Nos permitimos citar lo siguiente: 

“La serie A se encuentra en incumplimiento 

ya que desde agosto de 2017 no se realizan 

los pagos de los intereses programados. A 

septiembre de 2017, el saldo pendiente de 

pago equivalía a $976.710.108 millones de 

pesos colombianos (COP). 

En nuestra opinión, la capacidad de la serie 

B para cumplir con sus obligaciones es 

sumamente baja, lo que se refleja en la 

calificación asignada. Evidencia de lo anterior 

es que los recursos disponibles en los fondos 

del patrimonio autónomo a septiembre de 

2017 equivalen al 19,08% del monto total 

adeudado en intereses y el 0,22% de la 

deuda total que tiene el fideicomiso.”2 

 

 

                                           

2  Tomado del Informe de la calificadora de fecha 24 de octubre de 2017. 
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Entorno Económico 
 
 
Informe Económico – Segundo Semestre 

2018: 

Contexto Económico 

 

El segundo semestre de 2018 estuvo 

marcado por importantes factores de riesgo 

para la economía colombiana, tanto 

internacionales como domésticos. A nivel 

local, luego del optimismo generado tras los 

resultados electorales, inició la discusión de 

una nueva reforma tributaria (Ley de 

Financiamiento) con la finalidad de aumentar 

el recaudo en por lo menos $14 billones. 

Inicialmente el proyecto contemplaba la 

ampliación del IVA a varios productos de la 

canasta básica pero una fuerte oposición del 

Congreso y de la opinión pública obligó el 

retiro de la iniciativa y buscar otras 

alternativas. El proyecto aprobado finalmente 

por el Congreso no incluyó afectaciones en el 

IVA a la canasta familiar y se espera que el 

aumento en el recaudo sea cercano a $7.8 

billones, lo que implicaría una reducción del 

gasto público para no afectar el déficit 

requerido por la regla fiscal e incertidumbre 

en el cumplimiento de las metas fiscales en 

los próximos años. 

En el entorno internacional, los aumentos de 

la tasa de interés por parte de la FED, las 

tensiones comerciales entre Estados Unidos 

y China y los problemas en Europa 

generaron fuertes volatilidades en los activos 

de los países emergentes. Sumado a lo 

anterior, el precio del petróleo presentó una 

corrección del 30% debido a las perspectivas 

de un mayor desbalance entre oferta y 

demanda, lo anterior afectó la tasa de cambio 

con una devaluación del 7%. 

En los fundamentales macro, la economía 

colombiana cerrará el 2018 con una 

recuperación del crecimiento (2.6% en 2018 

contra 1.8% en 2017), mientras la inflación 

cerró en niveles de 3.18% ubicándose dentro 

del rango meta del Banco de la República 

luego de tres años de incumplimiento. La 

Junta del Banco de la República se 

caracterizó por una fuerte estabilidad en sus 

reuniones de política monetaria, con lo cual 

en el segundo semestre la tasa de 

intervención cerró en 4.25%.  

Situación Financiera 

 
A corte Junio de 2018, el Fideicomiso Emisor 

presenta la siguiente información financiera: 

 
 
 

Activo:   $        150 

Pasivo:   $     114.127.189 

Patrimonio:               $     -114.127.039 

Perdida:   $ 165.579.6213  

* Cifras expresadas en millones de pesos. 

                                           

3 Fiduciaria Colmena en calidad de Administrador del Fideicomiso Emisor. 
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Conclusiones 

Itaú Asset Management Colombia S.A. en su 

calidad de Representante Legal de los 

Tenedores de Bonos emitidos por el 

Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda., 

considera que las cifras financieras 

presentadas a corte Diciembre de 2018 y la 

situación actual del fideicomiso, evidencia un 

escenario complejo bajo el entendido que la 

única fuente de pago de los Bonos Ordinarios 

es el pago del Laudo Arbitral a favor de 

Estaciones Metrolínea Ltda. derechos que 

fueron cedidos al Fideicomiso Emisor. Con el 

pago del Laudo arbitral el fideicomiso emisor 

tendría los recursos suficientes para el pago 

de capital más intereses derivados de los 

bonos serie A y B. 

 

Fuentes 

 Superintendencia Financiera de 

Colombia.  

 BRC Standard & Poor’s  

 

 

NOTA: Para efectos de una mayor 

información sobre el objeto del presente 

informe consultar las siguientes direcciones 

en internet: 

 

 http://www.superfinanciera.gov.co/ 

 http://www.brc.com.co/inicio.php 

 https://www.itau.co/personal/informe-

tenedores/fideicomiso-estaciones-

metrolinea-ltda 

http://www.superfinanciera.gov.co/
http://www.brc.com.co/inicio.php

