
' .XEsrncloNEs
'11 MernoHNEA [rDA.

Floridobloncq, ogosto 28, 2O1 3

EM-CE-231 t-12

Doctor
ANDRES TERNANDO PR¡ETO tEAt
FIDUCIARIA COTIAENA
Av. El Dorodo No. ó9C-03 Tone A Piso 7
Edificio Copitol Center ll
Bogofó

Referencio: Fideicomiso Esloclones Metrolíneo Lldo. - tnformes Asombleq 2013

Respetodo Doctor:

En otención o su comunicoción 3708, y uno vez reolizodos los ojustes del coso;
odjunto 2 copios de los siguientes documentos

Informe del Fideicomitente con sus onexos
Estodos finonciero o Junio 30,2013
Modificoción ol prospecto de emisión y colocqción de lo emisión de los
bonos ordinorios emitidos por el fideicomiso Estqciones Metrolíneo Ltdo

AAARíA MARGARITA ALTA BAUTISTA
Representonte Leg

l.
2.
3.



STACIONES
LTDA.

Bucoromongo, 28 de ogosto de 2013

INTORA,IE DE ESTACIONES IIN¡TNOÚNEA TTDA.

En otención o solicilud de Fiduciorio Colmeno se rinde el siguiente informe:

l. Situoción octuol del Confroto de Concesión
2. Informe de procesos legoles interpuestos por Eslociones Mefrolíneo ltdo

en contro de Mefrolíneo S.A
3. Resultodos del Estudio Evoluoción De Avonce De Obro, Bolonce

Económico Y Colidod De Obro
4. Concepto Colificodoro BRC Sobre Propuesto De Modificoción A Los

Condiciones De Emisión
5. Evolución en lo implementoción del Sistemo Integrodo de Tronsporte

Mosivo
6. Propuesto de restructuroción de lo emisión

I. SITUACóN ACTUAT DEt CONTRATO DE CONCESóN

Tol como se informó en lo Asombleq Generol de Tenedores de Bonos,
reolizodo el posodo 24 de octubre de 2012, el Controfo de Concesión
fue terminodo por mutuo ocuerdo entre los portes, el posodo I 2 de
octubre de 2012.

A continuoción se describen los principoles hitos del desonollo de lo
reloción controctuol:
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Fecho Documenfo Delolles

l8-nov-08
Controfo de Concesión M-Lp-001-
2008 Suscripción controto iniciol
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l5-ene-09
Modificoción No. 2

Amplío plozo poro
presenfor ciene finonciero
de4oómeses

l5-moy-09
Modificoción No.2

Amplío plozo poro
presentor cierre finonciero
hosfo el 2 de iulio de 2OOg

27-ivl09

Modificoción No. 3

Amplío lo etopo de pre
consfrucción en 20 díos.
Lo etopo de pre
construcción y lo efopo de
construcción se troslopon
en los tromos
correspondienfes o los
úlfimos 20 díos de lo
primero y los primeros 20
díos de lo último

08-ene-12

Acto de suspensión porciol y
temporol

Se suspende porciol y
temporolmente el controto
entre el 8 de enero 8 de
2010 y 21 de febrero de
20r 0

3l -ooo-10
Modificoción No.4

Amplioción plozo etopo
consfrucción,
hosto el I I de morzo 2012

I ó-ene-12

Acto de Suspensión temporol

Se suspende el controto
entre el I ó de enero de
2012 y el l5 de moyo de
2012

lS-iul-12

Acto de prórrogo de lo suspensión

Se omplío lo suspensión
desde el l5 de moyo 15 de
2012, hosto el l4 de julio de
2012

12-10-12
Acto de terminoción por mutuo
Acuerdo



*.FsrnctoNEs
.TI MTTnOUNFA LTDA.

Como consecuenciq de lo terminoción del Controto de Concesión, de
ocuerdo con lo ley y con lo poctodo en dicho controto, se debe proceder
o lo liquidoción del mismo. En este momento, el'controto se encuentro
terminodo y sin liquidor.

Lo Clóusulo ó4 prevé que el Concesionorio tiene derecho, cuondo lo
terminoción del Controto de Concesión se do duronte 'lo etopo de
construcción, ol reconocimiento resultonte de oplicor lo fórmulo
contemplodo en el numerol 64.2. de lo mismo Clóusulo.

Ademós del reconocimiento mencionodo, Estociones Metrolíneo Ltdo.
fiene reclomociones odicionoles relocionodos con el desbolonce de
pogos cousodo duronfe lo ejecución del confrofo, que no tiene que ver
con el evento mismo de lo terminoción del contrqto de concesión.

Lo terminoción del Controto de Concesión fue pedido por Estociones
Metrolíneo Ltdo. en ejerciclo del derecho que el Controto de Concesión le
otorgo, onte el hecho de uno suspensión del controfo que se prolongoro
por mós de dos meses (Clóusulo ó3). Lo couso de lo suspensión del
Controto fue lo situoción creodo por lo medido coutelor odoptodo pór el
Juzgodo o cuyo corgo estuvo lo occión populor que se instouró bojo el
orgumenfo de que uno porción del predio que se desfinó poro construir
sobre él lo Estoción objefo del Controto de Concesión, no podío ser
destinodo o ese fin. El Juzgodo del conocimiento de to occión populor
emitió, posteriormente o lo odopción de lo medido coutelor, follo que
impide continuor lo obro en lo formd como fue confrotodo, el cuol quedó
en firme.

Denlro del octo de terminoción por mutuo ocuerdo del Controto de
concesión, los porfes pocforon un cronogromo de ocfividodes
encominodos o logror delerminor, en etopo de orreglo direcfo, el'volor de
liquidoción del controfo, oplicondo poro esfo lo que se previó en el
momento de lo firmo del mismo. Los octividodes desonollodos se pueden
resumir osí: i) Entrego por porfe de Estociones Metrolíneo Ltdo. de los
plonos preliminores del posible rediseño de lo estoción, ¡¡l Eloboroción de
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un v¡deo de lo,obro, del polio provisionol y de lo denominodo Quebrodo
El Recreo, iii) Rodicoción de lo comunicoción EM-CE- 2231-12, medionfe lo
cuol Estociones Metrolíneo Ltdo. puso en conocimienfo de Metrolíneo S.A.

los contidodes de obro que debíon ser tomodos en cuenfo poro lo
oplicoción de lo fórmulo de liquidoción poro lo restitución del volor
invertido, iv) Rodicoción de lo comunicoción EM-CE-2233-12, medionfe lo
cuol Estociones Mefrolíneo Ltdo. rotificó su voluntod de llegor o un
ocuerdo en el volor de liquidoción del controfo en lo elopo de orreglo
directo, v) Recepción, vío coreo electrónico, de Un proyecfo de octo
generodo por Metrolíneo S.A. donde se relocionobon los dineros recibidos
por el concesionorio desde el inicio de lo remuneroción hosto el l5 de
enero de 2012, documento que fue revisodo por Fiduciorio Colmeno.

En el oclo de terminoción del Controto de Concesión se ocordó por los
porfes que el Potrimonio Autónomo Esfociones Metrolíneo continuoró
recibiendo el 11.75% del recoudo hosto lonto se dé lo "liquidoción
definitivo del controto de concesión" y compromiso controcfuol que ho
venido cumpliéndo eslricfomenfe.

Mefrolíneo S.A., medionte comunicociones disfinguidos con los números
de rodicoción M-GER-2340-201 I 12, fechodo el 20 de noviembre de 2012,

M-GER-292440213, de fecho 4 de febrero de 2013, monifiesto primero, Y

después reitero, que su voluntod es lo de ocudir ol fribunol de
orbitromento poro que seo en ese escenorio en donde se liquide el

Controto de Concesión y se determine el volor de los compensociones
económicos o los cuoles tiene derecho Eslociones Metrolíneo Lfdo. No

obstonte lo onferior, Eslociones Metrolíneo ho montenido uno consfonfe
interocción con Metrolíneo S.A. en reloción con.el orreglo direclo y en

reloción con lo liquidoción del Controlo, buscondo que se genere lo
posibilidod de que Metrolíneo S.A. reobro lo oportunidod de ocordor, por
un meconismo jurídicomenfe idóneo, lo solución de diferencios que por

ohoro se monfiene.
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Metrolíneo s.A., medionte comunicoción MoAJ-2429-13-08-2013,
monifestó o Estociones Metrolíneo S.A., de monero formol, su interés de
inicior conversociones preliminores con el fin de llegor o uno liquidoción
del controto de mutuo ocuerdo, poro lo cuol citó o uno reunión que se
llevó o cobo el 14 de ogosto del 2014, en lo cuol se solicitó lo entrego de
informoción técnico que les permitiero hocer uno evoluoción de lo
situoción octuql y de esto monero poder llegor o definir un cronogromo
de ocfividodes encominodos o logro lo firmo del octo de liquidoción de
mutuo ocuerdo. Estociones Melrolíneo Ltdo., en su condición de
Concesionorio, tombién ho renovodo su voluntod de ovonzor en eso
dirección y yo se tuvo uno primero reunión ol respecto, después de lo cuol
se von o progromor reuniones intensivos dentro de un cronogromo que se
definiró conjuntomente.

Los diferenciqs que no logren resolverse de común ocuerdo en el proceso
de liquidoción del Confroto, seríon decididos con intervención de lo
iusticio, medionie lo convocotorio del Tribunol de Arbifromento, poro cuyo
efecto se contemplo en lo propueslo de reesfrucfuroción reservor unos
recursos poro ese fin.

Lo cuontificoción hecho por Estociones Mefrolíneo Lldo. de su
reclomoción o Metrolíneo S.A., por concepto de lo restitución de los
volores invertidos en los 'octividodes desplegodos poro lo ejecución del
Controto de Concesión osciende o uno sumo superior o gl23 mil millones
de pesos.

Lo cuontificoción hecho por Estociones Melrolíneo Lfdo. de su
reclomoción o Metrolíneo S.A., por concepfo del desbolonce de pogos en
su contro duronte lo'ejecución del Conlroto de Concesión osciende o uno
sumo superior o $75 mil millones de pesos.

De ocuerdo con lo onterior, lo obtención del reconocimiento efectivo de
un monto inferior o lo milod del reclomo olconzorío poro cubrir el I O0% de
los sumos requeridos poro lo ejecución completo del ocuerdo de
reestructuroción.
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Uno vez se defino el monto del reconocimiento o que tiene derecho
Estociones Mefrolíneo Ltdo. por los dos conceptos onotodos, so debe
buscor uno fórmulo de pogo con Metrolíneo S.A.

Con el objeto de disponer de un término rozonoble poro concretor el
pogo folol de lo sumo o reconocer, o uno fórmulo de pogo que seo
compofible con el esquemo de omortizoción propuesfo en lo
reestructuroción, se ho plonfeodo en lo propuesfo de reeslrucfuroción un
morgen relotivomente omplio duronfe el cuol no se hocen obonos o
copitol e intereses, ounque estos sí se couson y copitolizon, sin periuicio de
que cuolquier sumo que se recibo duronte el mencionodo período de
grocio se destine o hocer pogos onticipodo de lo emisión.

De ocuerdo con lo previsto en lo propuesto de reestrucfuroción todo sumo
que se recibo y olconce el monto mínimo previsto se destinoró o hocer
pogos onticipodos, después de cubrir los obligociones exigibles, con lo
cuol, si se recibe uno sumo suficiente poro el pogo del vqlor no omortizodo
de lo emisión, esto se pogorío en su totolidod en el momenfo en que se
recibon los recursos poro el efecfo, siguiendo el mismo procedimiento
previsto poro los pogos onlicipodos porcioles.

Es imporfonte observor que Mefrolíneo S.A. tiene precisos términos
confroctuoles y legoles poro efecfuor el pogo de los volores que se
reconozcon o Estociones Metrolíneo Ltdo., después de los cuoles se

cquson intereses de moro o lo mós olto toso legolmente estoblecido, por
lo cuol Estociones Metrolíneo Ltdo. considero que el Concedente debe
buscor implemenfor uno fórmulo de pogo que evife lo cousoción de un
detrimento potrimoniol injusfificodo.

2. INFORME DE PROCESOS LEGATES INIERPUESTOS POR ESTACIONES

A,IEIROLINEA IIDA EN CONTRA DE ,TAETROTINEA S.A.

Esfociones Metrolíneo Ltdo. medionte sendos occiones de nulidod y
restoblecimienlo del derecho que hon sido instourodos, busco discufir onte lo



_X.EsrAcloNEs
fT MrrnOuNEA LTDA.

ouforidod jurisdiccionol competenfe lo corencio de fundomento de los
decisiones de Metrolíneo S.A. que condujeron o lo imposición multos.

Lo reloción de mullos impuestos ol Concesionorio es lo siguiente

Resolución ftecurso de Repo¡ición

Los procesos rodicodos son los siguienles:

A lo fecho los procesos se encuentron en notificoción

Proceso

Proceso lnstanc¡a DocumeÍto Feúha valor

2

imposucion multa rrsoLucrot{ 22r Abril 1, 2011

417.1.50.000

Recurso de Rposición usoluclotr 431 tul¡o 1,2011
{esolucion de nulidad de reroluciones
rntef¡ofes lEsoLucotr¡ 471 Asosto 17, 2Ol1
esoluc¡on de nulidad de resolucion
oter¡or tfsorucfo]¡ 511 kptíembrÉ l2,z0tl

ftoceso i Inrtanc¡a Documeoto Fecha velor
Resolución impmucion multa nEsotucto¡t 501 Septiarbre L2,20tl

527.566.0003 lResolución resolución reo¡rso de

l¡eposicion RfsoLUooN 568 Diciembre 30, 201r

Radk¡d t{o. llrgistrado Tlpo Cb¡e
Re¡oluclones a la¡

cuales
se ¡olklt¡ nulld¡d

Fecha dc
R¡dlc¡clón
Dem¡nda

iEocr2l3-iooo2Gi20o-iq8oo CARMEN CECILüA PIATA JIMENEZ )rdinario \cción Contractual Res 22o - 22i zc-feb.¡:
iEoo-r213-1ooo2o-t2oo-359oo DIGNA MARIA GUERRA PICON )rdinarlo \cckin Contractual Res 5or 2S€br,-12
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3. REsutTADos DEt EsTUDto EvAtuAc¡óN or AvANcE DE oBRA, BALANCE
ECONOMICO Y CATIDAD DE OBRA

A petición del Comité Fiduciorio, y con el fin de proveer uno informoción
independienle sobre el volor de los obros ejecutodos, que sirviero de
ilusfroción o los tenedores de bonos, o lo vez que como insumo poro lo
presenfoción de lo posición de Estociones Mefrolíneo Ltdo. de coro o los

reconocimienfos económicos o que tiene derecho, se controló con lo firmo
Col y Moyor Asociodos, lo reolizoción de un estudio cuyo olconce fue lo
Evoluoción de Avonce de Obro, Bolonce Económico y Colidod de obro
poro el proyeclo de lo Estoción de Floridoblqnco del Sistemo Metrolíneo;
estudio que tuvo un volor de $ll2 millones de pesos, los cuoles fueron
oportodos por el fideicomitenle.

El olconce del estudio fue lo evoluoción y cuonfificoción de lo obro
construido en i) Potio Porfql Estoción Floridoblonco ii) Potio Provisionol iii)

Coleclor de olcontorillodo; El trobojo se desonolló e dos etopos i) Trobojo
de Compo ii) Recopiloción de dotos, onólisis de resultodos y eloboroción del
informe.

El frobojo de compo incluyo lo eloboroción de levontomiento fopogrófico,
estudio de suelos, exploroción Y reconocimiento, exploroción de
cimentoción, ensoyos en rellenos, ensoyo procfor modificodo, y ensoyos o
concrelos.

En los tres frenles se reolizó el cólculo de contidodes de obro ejeculodos, y se

hizo un volor estimotivo el costo de inversión en lo fecho de inversión, en el
cuol solo se luvieron en cuento los costos directos de obro, es decir el estudio
no incluye los cosfos indirectos, los costos finoncieros, ni el volor del inventorio
de moteriol disponible en obro.

Como resulfodo de lo ejecución de dicho evoluoción, en noviembre 2012 se
presenfo el informe 01, el cuol orrojo un bolonce económico de inversión, por
costos direclos de obro, de 61.705,595.179. Posferiormenle, Estociones
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Metrolíne Ltdo, hizo observociones o este informe sobre olgunos contidodes
de obro, que en su criterio deben ser revisodos, lo que se puso en
consideroción de lo firmo confrotodo.

Producto de estos observociones, en diciembre 12 de 2012, el consultor
emite el informe No. 02, en el cuol se señolo que el volor de los obros
ejecutodos luego de revisodos olgunos de los observociones es de
$62.760.878.672. Sin perjuicio de lo onterior, ocloro en el informe que respecto
de ciertos ítems específicos, comprendidos dentro de lo revisión solicitodo,
requerío mós informoción de Estociones Metrolíneo Ltdo.

Finolmente el I 7 de julio de 2013, se emile el informe finol cuyo resultodo es

Balance economico lnforme No. 2 62.760.828.672

Observación Valor Estado
Observación No. 1 503.275.O79 aceptada
Observación No. 2 854.670.974 aceptada
Observación No. 3 665.991.814 Se debe revisar cantidade:
Observación No.4 t3t.297.629 5e debe revisar cantidader
Observación No. 5 1.134.546.959 ie debe revisar cantidadel
Cbservación No. 6 2rt.467.967 5e debe revisar cantidade:
f,bservación No. 7 879.937.542 Se debe revisar cantidade:

Total Balance economlco Informe t{o. 3

Pendiente por revisar cantidades

Total Balance economlco CAt y MAyOR

64.tt8.774.725

3.023.341.911

67.142.116.636

4. CONCEPTO CATIFICADORA BRC SOBRE PROPUESTA DE MODIFICACóN A
tAS CONDICIONES DE EMISIóN

A lo fecho de eloboroción del presente informe, lo colificoción del bono,
efectuodo por BRC lnveslor Services S.A. se ho montenido en CCC con

9
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Creditwotch en desorrollo, de ocuerdo o lo último revisión de noviembre I de
2012.

Estociones Metrolíneo Ltdo ho montenido permonentemente informodo o lo
colificodoro o cerco de los situociones que hon ofecfodo ol fideicomiso, osí

como de los condiciones propuesfos poro lo modificoción de lo emisión y de
los modelos finoncieros, de ocuerdo o como los mismos hon venido
evolucionondo.
Debido o que los combios definitivos en los condiciones de emisión se

conocerón uno vez se firme el otro si ol confroto de fiducio, documenlo en
el cuol se cristolizon los modificociones, BRC hizo sober que no estqbo en
posibilidod de emifir uno colificoción sobre los documentos de propuesfo de
modificoción o los condiciones de emisión, no obstonte lo cuol y hosfo fonto
se tome uno definición en torno de lo propuesfo podrío emitir un concepto
generol sobre lo propuesto de modificoción.

En cumplimiento de este procedimiento, se hon remitido o BRC los

documentos que ellos hon solicitodo, y se ho entregodo un concepto
emitido por un tercero independiente, profesionol reconocido en este

compo y que fue seleccionodo de uno listo de condidofos propuesto por lo
colificodoro.

Duronte el curso del proceso que se ho surtido en orden o obtener el
pronunciomiento de lo colificodoro se produjeron ojustes o lo propuesto de
modificoción, los cuoles fueron informodos por Estociones Metrolíneo Ltdo., y

lo colificodoro formuló en olguno comunicoción uno observoción o ese

respecto, lo cuol fue oporlunomente respondido y desde entonces poro ocÓ

ho venido odelontondo los octividodes encominodos o emitir lo opinión
mencionodo.

5. EvoLUcIóN EN tA IA,IPTEAAENIACION DEI SISTEMA INTEGRADO DE

TRANSPORTE MASIVO

A corte de Julio 3l de 2013,lo evolución en lo demondo de posojeros

del sislemo ho sido
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MOD|ltCACtót{ DE LAS¿. ?ro?uEsrA DE ¡ts¡luctutactót{
CONDICIONES OE LA EMEIóN

De coñtinuor los cosos como eló¡. es decü. de ño odoptoÉe por to
Asombleo Geñerol de Ienedores de Eonor lo medido de reetrucilroción
propuesto, en lo riluocóñ ocluoly lenlendo en cuenio e tiempo que puede



X EsrAcroNEs
l¡ METRoUNEA LTDA

lomo¡ ¡o ñpemenloción de uno lórmulo de pogo, exisle uno posib ¡dod
ollo de que se coigo e¡ siiLJocóñ de incumplimienio en el pogo de td
eñisión, lenie¡do en cuenio que, o podn de oño 201 4, eló prev to qúe se
hogon en el Fideicoñiso los opropioc¡ones poro compelor to sumo
reque.ido po.o lo pdme¡o oñorii¿oció. de copiio, qle en loi coñdiciones
octuoles del pfospecio esió previtio poro el oño 201ó. Lo onies erpuetto es
os¡, por cuoñro el recoñocimienlo qle oclúolmenie se viene recibie.do por
concepro de desEolonce de pogo5 enó poclodoen e oclo de rernrinoción
de Contolo de Concesión que duroró hoto lo liquidoclón de msmo, y, uno
ve¿ 5e produzco lo liquidocón V se eloblezco un reco.oc¡m¡enio o tovor de
Concesioñoro, hobró de lronscurÍ un iiempo mientos se tog¡o e pogo totol
de o qLre sc delerr¡i¡e como oc¡eenco o iovor de Elocones Melroíneo
Lldo., o se etoblece uno fórmulo poro obtener un pogo groduor y
progfesivo de dicho ocfeencio,

En re ocón con los riesgos que eve.tuo meñte podídn conc¡eroce- en coso
de que se odople lo lómulo propuerlo, ie deben mencio^orlos siguieñiesl

o) No se oblieñe ún recoñocimienlo o lovor de Elociones Metrcíneo
Lldo en uno sumo que seo sulic e.le poro pogor lo orñis ón Esle .iesgo
ioñbén exisle en coso de qle no se odople lo reél¡ucluoclón,
solomonle que sus ¡mplicociones e¡ coso de no reelruclurocón se
oceniúon. A jlicio de Elociones Metrolineo Lldo.. coñ os ele..enros
de onólisis coñ que cuenlo en este momenlo, o poslb idod de que e
reconocimienlo que se llegLJe o oblener seo inlerior ol reque¡ido poro
Pogor lo emisión son bojos.

b) Se p¡esenlo un desfose enlre los fechos previsio5 poro e plon de
pogos y lo coñs¡gu¡eñte omorlizoción de lo emisión, y lo5 lechos en
que se oblengo¡ os pogos de pofle de Eloc¡ones Mel¡olíneo L1do.,
como consecuencio de lo cuo se plede llegor o generof uñ
ncumplmienio, Se ho buscodo minim¡zor ese riesgo olorgondo un
plozo de groclo poro el incio de progromo de omoriizocióñ, que en
lodo coso se comb¡no co¡ o previslón de pogos onticipodos en lo
med¡do eñ que hoyo flujos disponibles. Siendo el periodo de grocio
suiicienlemenle holgodo, en coso de que 5e puedo vsuoti¿or con
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olguno onteloción que pudiero existir un desfose en cuonto ol tiempo
necesorio pqro disponer de los recursos poro hocer los pogos
poctodos, coso en el cuol el temo podrío ser sometido o
consideroción de los tenedores de bonos poro ver lo posibilidod de
llegor o uno solución que impido un incumplimiento de lo emisión. Con
bose en los elementos de juicio disponibles en este momento,
considero Eslociones Metrolíneo Ltdo. que los posibilidodes de que se
concrete un escenorio de incumplimiento por desfose de pogos es

. bojo.

Dentro de los puntos que se plonteon por porfe de Representonte Legol de
tenedores de bonos, en lo convocotorio que se ho hecho de lo.Asombleo
Generol de Tenedores de Bonos, como opción poro los tenedores de Bonos,
onte lo siluoción por lo qu. otrovieso el Controfo de Concesión estón los
siguienles ofternotivos, odemós de lo del ocogimiento de lo propuesto de
reeslructurocién que Estociones Metrolíneo Ltdo. ho pedido que se pongo o
consideroción de oquellos: i) Lo redención onticipodo de lg emisión, y i¡l Lo
tomo de posesión de lo concesión.

En cuonto o lo primero de ellos. lo redención onficipodo de lo emisión, es
uno medido que lo Asombleo Generol de Tenedores de Bonos puede
odoptor en el supuesto en' que, como oconteció efectivomente, se
produzco lo terminoción onticipodo del Controto de Concesión, siempre
que se cumplon los requisifos que el mismo prospecto de emisión contemplo.

Lo redención onlicipodo de lo emisión, onle el hecho de que el Fideicomiso
no dispone de los recursos poro efectuor el pogo íntegro de lo emisión,
oconeorío como consecuencio que se exijo ol Fideicomitente el pogo
íntegro de lo emisión, con lo dificultod que resultoríq del hecho de que lo
fuente disponible poro logror dicho pogo son los recursos que se obfengon
de Metrolíneo S.A., por rozón de lo terminoción del Confroto de Concesión,
de los diferenfes reclomos que se hon elevodo y de los litigios que se estón
odelontondo en reloción con decisiones de multos impuestos por Metrolíneo
S.A. o Estociones Metrolíneo Ltdo., que esto último no consideró fueron
imponibles con oneglo ol Controto de Concesión, lo que plonteorío uno
encrucijodo en cuonto o lo implicoción de eso medido desde lo perspectivo
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de lo sotisfocción del inferés de los tenedores de bonos de oblener el pogo
de lo emisión.

Lo redención onticipodo de lo emisión, onte lo ousencio de recursos
suficientes en el Fideicomiso froerío como consecuencio que lo Fiduciorio
Colmeno, en desonollo de los previsiones del prospeclo de emisión, fuviero
que proceder o requerir o Esfociones Metrolíneo Lldo. poro que esto, con
oneglo o lo responsobilidod subsidiorio que se contemplo frenfe ol
Fideicomiso, pusiero los recursos foltontes. Lo condición de sociedod
proyeclo que tiene Estociones Metrolíneo Lfdo., en lo medido en que el
Controfo de Concesión fuero ejecutoble, le permitío buscor otros fuenfes de
finonciomiento, en coso de olgún desfose en el flujo de ingresos derivodos
de su remuneroción bojo el mencionodo contrqlo. Por lo onterior, en el
escenorio octuol, de terminoción del Controto de Concesión, no serío
previsible que Estociones Metrolíneo Ltdo. pudiero occeder o ofros fuentes
de recursos.

En el evenio en que se hiciero exigible lo totolidod del emprésfilo y onte lo
imposibilidod en que, con olto probobilidod, quedorío Estociones Mefrolíneo
Ltdo. de recoudor los recursos necesorios poro hocer el pogo de lo emisión,
se horío inevifoble lo inicioción de un proceso concursol, en cuyo contexto
los obligociones exigibles ol deudor se pogon de ocuerdo con los reglos de
preloción de pogos y concunencio universol de ocreedores que lo ley
esloblece, en un escenorio en el que todos los deudos se tornon exigibles y
los obligociones o corgo del deudor dejon de cousor infereses.

Lo siiuoción mismo del proceso .concursol podr'lo tombién llegor o tener
efectos odversos de olguno relevoncio, en lo medido en que podrío mosfror
uno posición de oporente debilidod frenle o lq controporte conlroctuol.
Ademós de lo onterior, se dificulforío lo obtención de los recursos necesorios
poro odelontor el trómite orbilrol, en coso de que el mismo llegue o ser

necesorio en orden o obtener los reconocimientos que Estociones Metrolíneo
Lfdo. ho venido pidiéndole o Metrolíneo S.A.

De olro porte, en lo que dice reloción con lo segundo olternotivo, como lo
hemos puesto de presente con onterioridod, lo tomo de posesión del



)$ EsrnctoNEs
lr MTTnOLINEA LTDA.

Controto de Concesión no es uno opción jurídicomenfe elegible poro los
tenedores de bonos, puesto que el Coniroto de Concesión terminó, hoce
mós de l0 meses; y lo olternotivo en mención estó contemplodo poro ser
implementodo en un escenorio donde el Controto de Concesión estó en
eiecución. Ademós de lo onterior, en un escenorio de tomo de posesión del
Confroto de Concesión, los fenedores de bonos osumiríon los obligociones
del Concesionorio bojo el mencionodo confroto, obligociones que no son
ejecutobles por lo mismo roz6n que determinó lo decisión de Estociones
Metrolíneo Ltdo. de dor por terminodo el controto.

Por lo onterior, es el entendimienlo de Estociones Metrolíneo Ltdo. que lo
redención onficipodo de lo emisión no es uno opción que le genere volor o
los fenedores de Bonos, y lo de tomo de posesión del Controlo de Concesión
no es juridicomenfe susceptible de implementoción, roz6n por lo cuol nos
permitimos presentor un proyeclo de modificoción de los condiciones de to
emisión, el cuol ho tenido un nivel imporfonte de concertoción con
diferentes tenedores de bonos y voceros de tenedores de bonos, que tienen
uno porticipoción representotivo de lo emisión, con miros o poder presentor
o consideroción de lo Asombleo Generol de Tenedores de Bonos uno
fórmulo que, siendo vioble económicomente, puedo encontror el opoyo
requerido poro ovonzor en uno solución que seo benéfico pqro los portes
involucrodos en Io modificoción de los condiciones del empréstito obtenido
merced o lo emisión de los bonos.

Sin periuicio de lo onfes expuesto, lo propuesto de reestructuroción o de
modificoción de los condiciones de lo emisión se formulo por Estociones
Metrolíneo Ltdo. o lo Asombleo Generol de Tenedores de Bonos obrondo
exclusivomenle en su propio nombre.

Aunque Eslociones Metrolíneo Ltdo. hubiero podido limifor lo oferto de
tronsferencio de derechos o lo sumo necesorio poro Bogor lo emisión, desde
un primer momento plonteó que lo tronsferencio ol Fotrimonio oufónomo se
horío en reloción con lo totolidod de los derechos de que es titulor con el fin
de estrucfuror uno fuenle de pogo mós robusto, con el consiguienfe
beneficio poro los tenedores de bonos. Uno tronsferencio limitodo permilirío
disponer de octivos que pudieron servir de gorontío de lo emisión, pero eso
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posibilidod no ero mejor, desde lo perspeclivo del objetivo buscodo de
llegor o uno solución odecuodo, que lo de hocer lo fronsferencio totol, pues
ounque en este coso no se tienen bienes que sirvon poro ofrecer uno
seguridod, lo fuenle de pogo es noloblemenfe mejor, ol conferirle señorío o
privilegio o los lenedores de bonos, en relqción con los Bonos Serie A, que
sustituiríon porciolmente los Bonos ocluoles, con los cuoles foles Bonos Serie A
se pogorón primero que cuolquier otro ocreencio, con un fluio mucho mós
gronde que el que provendrío de uno tronsferencio porciol, y lo propio
ocuniró con los Bonos Serie B, respecfo de los cuoles hobrío tombién
privilegio o preloción en el pogo, que se comporfirío con uno porción de lo
obligoción de Urbonos S.A., correspondienie o lo inversión que se hizo en
exceso del copitol de riesgo del proyecto, y que resulto ser menor o lo milod
del totol de los obligociones o fovor de eso sociedod.

Lo propuesto de modificoción de los condiciones de lo emisión se edifico
bojo lo premiso de que lo que se hoce es odoptor uno metodologío oue se

construye poro logror el pogo en el menor liempo posible de lo tololidod de
lo emisión, monteniendo lo mismo toso de renlobilidod poro el fenedor de
bonos, poro lo cuol se contemplo lo copitolizoción de infereses, de monero
que lo loso interno de retorno de lo inversión sigo siendo lo mismo que se

plonfeó desde lo suscripción de los bonos por los tenedores de bonos.

Lo fórmulo plonteodo conduce o que los disponibilidodes de recursos en el

Fideicomiso, que olconcen el monto mínimo que hogo rocionol lo reolizoción
de pogos onficipodos, se deslinen o ese fin, fonto duronte el período de
grocio poro el pogo de copitol e intereses (los intereses se siguen cousondo
duronie el período de grocio), como duronfe el período en que se inicio lo
omortizoción de copitol y el pogo de intereses.

En el coso en que se obtengo el flujo de recursos que permito el pogo del
volor lotol de lo emisión, en cuolquier momento duronte lo vigencio de lo
emisión, se procederó o ello, medionfe el mismo meconismo plonteodo poro
llevor o cobo los pogos porcioles onticipodos.

Es importonte resoltor que en este proceso Esfociones Mefrolíneo Lfdo. reolizó
numerosos reuniones con los voceros de los tenedores de bonos, olgunos
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con porticipoción lombién del Representonte Legol de los Tenedores de
Bonos y con Fiduciorio Colmeno como vocero que es del Fideicomiso
Estociones Metrolíneo Lldo. e introdujo numerosos modificociones ol
plonteomiento iniciolmenfe expueslo o los voceros de los fenedores de
bonos, con el fin de generor uno fórmulo que tuviero el moyor nivel posible
de oceptoción.

A continuoción se presento un cuodro que resume los distinlos reuniones
llevodos o cobo.

Fedr¡ Aibtrnt6 Tcma3

1g-oct.-1:
lepresentant6 Interbolsa, Esfi nanzas, Global securities

ie empezo a estructurar la ¡¡o{iflcación de la em¡s¡óo s€ plameo por
d piepagq la división de la emislón, reconocen la deuda a Estac¡ones

vletrol¡néa
23-oct.-1 lepresentant6 Interbolsa, Esfi nanzas, Global securitl€s levisión primer borrador Dropr¡esta
13-nor.-1: leoresentantes Banlcol v ¡lobal lsisión modelo financiero

10ilc.-1,
Repr6entant6 lnterbolsa en liquidadón y
Provectar en liouldación h oreserto el nrcdelo

10-d¡c.-12 Reunion 8RC tresentar modelo

17-ene.-12

Represeritantes Proy€ctar v ¡lobal

levisión modelo,

ie p¡de r€conocimlento d€ ¡ sobre antlcipo no arnort¡zado
B analiza rol de los ten€dor€s en scogenda de abogado en el preso
te redamación

Gf€b.-1: Comlté f¡duciar¡o No. 41 b presenta la Dr@u€sta de restructuración al com¡té
21-feb.-1! Reores€ntantes SfC

Reor6entant6 8RC

Representañtes flduciaria colmena Ranisión de propt¡esta de restructuración
13-mar.-1! Repr6entañtes Decerral :orno se hace-la implementac¡ón operativa de la diüslón de las series
1+mar.-l: tepresentantes f¡duciaria colmena

22-mar.-1

bmité fidt¡ciario No.42, con asistencia de r€presentates de
tendores de bonos
)r Gallo, Dr Gonzalez.

r¡-abf,-1:
€prcentantes de Helm fiduclarla, F¡duciarla Cdmena
provectar en ljquidación,Dr Gallo, DrForc¿ Dr Gonzales

re solic¡to modifrcar el modelo que hasta ahora ase habia estud¡ado por
temas de valoradón del mismo
te a@rdo escogei abogadc del proaeso y teroero indeoendiente de una
ista propuesta gor Helm

s-abr.-1! lepres€ntantes Proyectar y global levis¡ón nue\ras @ndic¡ones modelo, definir periodo de ¡racia
11-abr.-1! lepresentantes BVC Iemas operativos d€ la propuesta de modificación

1tabr.-13
epresentantes de Helm fiduc¡aria, Fiduciaria Colmena
provectar en Uouidadón,Dr 6allo, DrForez. Dr Gonzales lev¡sión nr¡evas condldones rnodelo

2-may.-13
bmité fidula¡lo No.43

¡6 repneseftantes de 106 ten€dores solidtan urios ajust6
loe cuales plden dscr¡tlr aon el flde¡comitente
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ANTECEDENTES

Que el l8 de noviembre de 2008 Metrolíneo S.A. y Estociones
Mefrolíneo Lldo, celebroron un Controlo de Concesión poro lo
construcción de lo Estoción de Cobecero y los Potios de Operociones
y Tolleres de Floridoblonco.
Que, en virtud del mencionodo Controfo de Concesión, Eslociones
Melrolíneo Ltdo. suscribió un controto de fiducio merconfil inevocoble
de odministroción, pogos y fuente de pogo (el Controto de Fiducio),
con lo Fiduciorio Colmeno S.A., el cuol dio origen ol potrimonio
outónomo denominodo "Fideicomiso Estociones Metrolíneo Ltdo.".
Que el Fideicomiso Esfociones Metrolíneo Ltdo. reolizó uno emisión de
bonos, por volor de $75.000.000, poro oblener lo finoncioción
requerido poro reolizor el proyecfo de construcción.
Que Estociones Metrolíneo Ltdo. ho oportodo un "equity" moyor ol
poctodo en el otrosí ol confroto de fiducio Mercontil lrrevocoble que
dio origen ol Fideicomiso Estociones Metrolíneo Ltdo., odminisfrodo por
Fiduciorio Colmeno S.A., cifro que se constituye en uno cuento por
pogor del citodo Fideicomiso o fovor de Estociones Metrolineo Ltdo.
Que el 12 de octubre de 2012, de formo onticipodo y por mutuo
ocuerdo entre los porles, previo solicitud de Esfociones Metrolíneo
Ltdo., se terminó el Controto de Concesión poro lo construcción de lo
Estoción de Cobecero y los Potios de Operociones y Tolleres de
Floridoblonco, celebrodo entre Metrolíneo S.A. y Eslociones Metrolíneo
Ltdo., por uno situoción ojeno o Esfociones Metrolíneo Ltdo., cuyo
prolongoción en el tiempo hocío invioble lo continuoción del
mencionodo controto
Que, Metrolíneo S.A. en el octo de terminoción del Controfo de
Concesión ocordó que: "8. Los recursos con corgo o lo torifo
equivolenles ol 11.75% de esto, que se hon cousodo desde el l5 de
julio de 2012 y se cousen hosto lo liquidocion definilivo del Conlroto
de Concesión, se entregorón ol concesionorio en rozón ol desbolonce
de pogos que ho presentodo el controto; en tol efecfo se
contobilizorón como porte del pogo reolizodo por lo entidod ol
concesionorio".

l.

2.

3.

4.

5.
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Entre los combios mós relevontes o lo iniciofivo de modificoción
iniciolmente presentodo por Estociones Metrolíneo Ltdo., que se
efectuoron por iniciotivo o o roíz de observociones de los voceros de
los tenedores de bonos se pueden mencionor los siguientes: división de
los bonos en dos series, preservoción poro los tenedores de bonos de
los mismos condiciones finoncieros de los bonos iniciolmente emitidos,
conformoción de un equipo legol poro el monejo de lo reclomoción y
del eventuol liligio, uno de cuyos dos infegrontes seró uno de los
obogodos propuestos por los voceros de los tenedores y/o por el RLTB y
designoción de común ocuerdo de un miembro independiente cuyo
nombre recoeró en uno de los propuestos por los voceros de los
tenedores ylo por el RLTB.

En el enlendimienfo de Estociones Metrolíneo, y oleniéndonos o lo
plonteodo en los últimos reuniones sostenidos, exisfe consenso sobre los
elementos esfrucfuroles de lo propuesto de modificoción que se
somele o lo consideroción de lo Asombleo Generol de Tenedores de
Bonos, y los diferencios que se montiene con un secfor de los voceros
de los tenedores de bonos y/o con el RLTB es, según el entendimiento
de Estociones Metrolíneo Ltdo., sobre ospectos que se hon dodo en
llomor del "gobierno corporotivo" (expresión que hemos señolodo es,
en nuestro opinión, no oplicoble ol contexto de lo emisión y lo posible
modificoción de los condiciones de lo mismo), en reloción con el cuol
y en un esfuezo finol por otender, en el límite de lo que se enfiende se
podrío hocer en ese frenle, se hicieron diversos ojustes plosmodos en lo
versión finol de lo propuesto de modificoción, que se somete o lo
consideroción de lo Asombleo Generol de Tenedores de Bonos.

Sin perjuicio de lo onterior, se expondró denlro de esle informe el
entendimienlo de Estociones Metrolíneo Ltdo. sobre tos rozones por los
cuoles considero que no es posible ir mós olló de lo que en lo
propuesto de modificoción se somete o consideroción de los
tenedores de bonos, por lo cuol se invito o los lenedores de bonos,
incluyendo oquellos que hon expresodo eso oposición, y ol RLTB, o
ocoger los términos de esto propueslo.
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Como es sobido, hosto hoce pocos díos, lo posición oficiol de
Metrolíneo S.A. es que no ero posible llegor o un ocuerdo directo, y
que los sumos o reconocer debíon ser definidos por un lribunol orbifrol,
o cuyo corgo debío estor lombién lo liquidoción del Controto de
Concesión. En el escenorio en que no seo posible el oneglo directo por
el que Esfociones Metrolíneo Ltdo. ho venido propugnondo, esto
presentorío lo solicitud de convocotorio del tribunol orbitrol y en el
morco del mismo formulorío lo demondo poro que se resuelvon los

diferencios en su totolidod y se liquide el Controto de Concesión.

En lo medido en que Metrolíneo S.A. le dé vío libre, en desonollo de su

mós reciente posturo, o uno negocioción direcfo que concluyo en uno
concilioción prejudiciol o judiciol duronte el lrómite del proceso
orbitrol, el eje centrol sobre el cuol desconsorío lo ocfuoción de
Esfociones Metrolíneo Ltdo. residirío en encontror uno fórmulo que
sofisfogo los ospirociones mínimos de Estociones Metrolíneo Ltdo., o lo
vez que permito sotisfocer íntegromente el pogo de lo tofolidod de lo
emisión.

Con miros o combinor de monero odecuodo los infereses en juego,
que son los de los tenedores de bonos de obtener el pogo tofol de lo
emisión, incluyendo los intereses, sobre los cuoles no se estón
plonleondo quitos, rebojos o condonociones, con el interés de
Estociones Metrolíneo Ltdo. de obtener lo móximo sotisfocción de sus

derechos, se plonteo en lo propuesto de modificoción de los

condiciones de lo emisión lres escenorios diferenles:

I ) El primero en donde ninguno decisión se puede fomor por
Eslociones Metrolíneo Ltdo. en el contexfo de los negociociones
que odelonte con Metrolíneo S.A., sin lo previo oproboción de lo
Asombleo Generol de Tenedores de Bonos, cuondo el
reconocimiento que se hogo no permito generor un flujo de
recursos suficienle, segÚn los condiciones propuestos, poro lo
reolizoción de los pogos que hon de hocerse hosto lo
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conceloción del monlo tofol de lo emisión. De esfo formo se
protege íntegromente lo posición de los tenedores de bonos.

Un segundo escenorio en el que Estociones Metrolíneo Lfdo.
tiene un morgen de discrecionolidod rozonoble poro odelontor
lo ociividqd de liquidoción del controto, en donde en uno de los
fieles de lo bolonzo estó el interés de los tenedores de bonos (yo
cubierto por lo reglo de no negocioción sin ouforizoción de los
fenedores cuondo se voyo o disponer, como consecuencio del
oneglo de uno sumo /menor o lo necesorio poro pogor lo
totolidod de lo emisión con sus intereses, incluyendo oquellos
que se debon copitolizor), y en el otro fiel de lo bolonzo estó el
interés de Estociones Metrolíneo Ltdo. que ho tronsferido lo
totolidod de sus derechos ol Fldeicomiso, y que por lo mismo es
quien tiene legitimoción poro disponer de lo que debe
conceder poro llegor o un orreglo rozonoble. En esle segundo
escenorio se pone un límite ol poder de negocioción que se
debe tener, con el fin de evitor que se pierdo uno posibilidod de
oneglo odecuodo. En el segundo escenorio el monto dentro del
cuol podrío negocior Estociones Metrolíneo Ltdo. sin consultor el
Comité Fiduciorio osciende o $l50.000 millones que es
equivolenfe ol volor que debe ingresor ol Fideicomiso y otro
tonto. Entre $150.000 millones y $203.000 millones de posible
oneglo directo, en coso de que Estociones Meirolíneo Ltdo.
considere que lo cifro plonteodo en el proceso de negocioción,
si o ese punto se llego, no es oceptoble, procederío como se
indico en el numerol siguiente.

Un tercer escenorio serío oquel en el que se puede obtener un
oneglo por uno sumo superior o lo plonteqdg en el documento
de propuesto (el volor de lo emisión y olro tonto), que es un
monto inferior en mós de un 25% ol volor de los reclomociones, y
Estociones Metrolíneo Ltdo. se incline por no oceptor ese posible
oneglo directo, coso en el cuol se le dorío vío libre o lo fórmulo
que en lo propuesto de modificoción de los condiciones de lo
emisión se plonteo poro iener uno discusión en el seno del
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Comifé Fiduciorio, y de no llegorse o un ocuerdo implementor un
meconismo de solución olternotivo de confroversios.

Es importonte oquí llomor lo otención ocerco del hecho de que poro
Metrolíneo S.A. lo posibilidod de uno negocioción directo esfó olodo o
lo concreción de un ocuerdo en un tiempo rozonoblemenfe corto, osí
lo hon hecho sober, entre otros cosos, porque tienen requerimientos de
lo Procurodurío Generol de lo Noción de proceder en ese sentido. Lo
onterior es uno rozón mós poro reofirmor que lo propueslo que se ho
plonteodo en este frente es rozonoble, pues le permite o Esfociones
Melrolíneo Lldo. desonollor lo ocfividod que le concierne con el
morgen de omplilud que necesito, respefondo su derecho o buscor en
el morco de los octividodes de liquidoción del Controfo de Concesión
el mejor ocuerdo posible, denfro del límite de socrificio que o su juicio
resulfe rozonoble, ponderondo todos los circunsloncios en juego.

De conformidod con los condiciones plonteodos iniciolmenfe poro lo
emisión de los bonos Estociones Metrolíneo Ltdo., en su condición de
Concesionorio, fiene o su corgo el monejo de lo reloción con
Metrolíneo S.A., y ello debe seguir siendo osí, pues es Estociones
Melrolíneo Ltdo. es quien conoce lodos los ospectos de lo reloción, y
es o quien le intereso, en primer lugor, gue el femo se resuelvo de lo
mejor monero.

Se plonteo por el RLTB el folso dilemo, que se presenfo como conflicfo
de interés, olvidondo el hecho que, poro mejoror el flujo de fondos
destinodos ol pogo de lo emisión, se pone o disposición del potrimonio
outónomo el volor fofol de lo que se recibo, poro el pogo de lo
emisión.

Lo emisión vole $75.000 millones y el monfo del reclomo vole $203.000
millones, de monero que mol se puede ofirmor que el interés de Estociones
Metrolíneo Ltdo., que es el obtener lo prosperidod de su reclomo en lo
cuontío juslo por lo cuol puede esfor dispuesto o un oreglo, y lo esfó en
verdod, ounque supongo socrificio de su porte, se vuelvo conflicto de
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inlerés en cuonto o lo posibilidod de cristolizor su reclomo por encimo de
los $75.000 millones que se necesiton poro que el fideicomiso tengo los
recursos poro pogor lo emisión. Tol dilemo no existe en reolidod, pues el
inferés de Estociones Metrolíneo Ltdo. empiezo por poder pogor lo emisión
y fermino en poder encontror lo zono en que, socrificondo sus legítimos
expectotivos, puedo llegor o un ocuerdo, si los boses se don poro llegor o

- 
"t":"" Ln.n¡rrente conflicto de interés en el coso de Estociones

Metrolíneo Ltdo. podrío mós bien configurorse con reloción ol RLTB que
considero que su popel se deberío centror en obtener uno sumo iguol o lo
necesorio poro pogor los bonos, sin que importe que el monto de lo
contingencio octivo, es decir el monto de lo sumo reclomodo, que serío
puesto o disposición del fideicomiso seq, de lejos, mós del doble del volor
del empréstito.

Poro Esfociones Metrolíneo Lfdo. es cloro que uno fórmulo como lo
plonteodo tutelo odecuodomente lo zono de interés Botrimoniol de los
tenedores de bonos, osí como lo zono de interés pgtrimoniol de Eslociones
Metrolíneo Lfdo., pues dejorle q un tercero (el órgono de un controto), en
todos los cosos, decisiones .que comprometen intereses potrimonioles
ojenos (los de Estociones Metrolíneo Ltdo.| no resulto rozonoble.

El primer inferesodo en logror uno concilioción en términos rozonobles es
Estociones Metrolíneo Ltdo. y ton convencido estó de lo bondod de logror
qvonces en ese frente que ho hecho grondes esfuezos por motivor un
combio de posturo de Melrolíneo S.A., en cuonto o su rechozo iniciol o
ovonzor en uno negocioción poro lo solución ollernofivo del temo
relocionodo con lo liquidoción del controto y el reconocimiento de los
derechos que el conesponden o Estociones Metrolíneo Lido.

Poro Estociones Metrolíneo Ltdo. es totolmente cloro su interés por llegor o
un punlo de encuentro de posiciones que permifo pogor lo emisión y que
Estociones Metrolíneo Ltdo. obfengo respecto del totol reclomodo uno
sumo que colme mínimomente sus ospirociones, monto mínimo sobre el
que es imposible hoy en dío, con los elemenfos de informoción disponible
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estoblecer cuól serío. pues hosfo el momento ocobon de iniciorse los
ocercomientos con lo controporte poro conocer los fundomentos en que
los mismos se opoyen poro poder sober si esfomos lejos o cerco de un
oneglo, y gué fonto socrificio se debo hocer respeclo de lo iniciolmente
cuontificodo, en función de lo fortolezo y rozonobilidod de los
eslimociones de lo controporle y su susfentoción jurídico.

Ademós, lo posición que se expone por el RLTB porece olvidor que el
potrimonio outónomo fombién tiene como beneficiorio ol Fideicomitente.
es decir, que el Fideicomitenfe, en el contexto del conlroto de fiducio,
tiene un derecho legítimo o hocer voler sus reclomociones en frenle del
Concedenfe, derecho que se plonteó desde el mismo momenlo de lo
emisión de los bonos y que no puede ser fuenfe de conflicto de inferés.

Con lo mismo cloridod que se tiene sobre su empeño en lo búsquedo de
un ocuerdo rozonoble, Esfociones Metrolíneo Ltdo., por los rozones
expuestos, considero que no es posible ir mós olló de lo plonfeodo, en
cuonto o lo limitoción del poder de negocioción que octuolmente tiene y
ejerce sin cortopiso olgunc¡, en reloción con lo liquidoción del Controto de
Concesión.

Lo limiloción propuesto por el RLTB o lo posibilidod de que Estociones
Mefrolíneo Lldo. puedo llegor o un ocuerdo con Mefrolíneo Ltdo., que
estomos persuodidos, hoy en dío, podr'lo ser vioble olconzor, dodo el
combio de posfuro de Mefrolíneo S.A., serío equivolente o un rechozo o lo
propuesto de reestrucfuroción, pues implicorío uno inozonoble limitoción o
lo copocidod de occión de Eslociones Metrolíneo Ltdo. en un óreo en
donde el único que liene verdodero legiiimoción poro decidir lo frontero
del socrificio que es odmisible es el propio Concesionorio, como estó
previslo octuolmente.

De otro lodo, Esfociones Mefrolíneo Ltdo. ho expueslo los rozones que o su
juicio le permiten sostener que el olconce de los derechos tronsferidos ol
pofrimonio outónomo estó explícitomente delimitodo o lo remuneroción o
lo que lenío derecho por lo ejecución del Conlroto de Concesión.
Considero, por tonto, Esfociones Metrolíneo Ltdo. que se incune en un eror



,,X,EsrActoNEs
I.I MTTRoLINEA LTDA.

cuondo se sostiene que no obstonte estor previsfo en el Confrofo de
Fiducio, en términos cloros y precisos, lo delimitoción de lo que se ho
tronsferido ol potrimonio outónomo, debo entenderse que los reclomos
por ospectos no relocionodos con lo remuneroción pocfodo, como lo son
el reembolso de los volores invertidos en los octividodes reolizodos y lo
indemnizoción de periuicios por lo concreción de riesgos o corgo del
concesionorio, que esfe no osumió, estondo obligodo o hocerlo, son
tombién remuneroción.

Al morgen de eso discusión, es lo cierto que lo mismo se zonjo con lo
propuesto de reestructuroción de Estociones Metrolíneo Ltdo., lodo vez
que en ello se contemplo lo tronsferencio de lo tololidod de los derechos
relocionodos con el Controto de Concesión, por todo concepfo.

De ofro lodo, el monejo del proceso de negocioción y del pleito quedoró
en monos de Estociones Metrolíneo Ltdo. con el opoyo de dos
profesionoles del derecho de inmejorobles condiciones profesionoles, uno
de los cuoles fue sugerido por los propios voceros de los tenedores de
bonos y por el RLTB, de monero que en ese sentido o Eslociones Melrolíneo
Lfdo. le osiste lo tofol convicción de que, con el opoyo de sus osesores
legoles, se logroró el mejor resulfodo posible poro todos.

Es tombién importonte señolor gue Estociones Mefrolíneo Ltdo. hobío
propuesto, en el curso de los conversociones encominodos o buscor enfre
los tenedores de bonos el moyor nivel de consenso sobre lo propuesto de
modificoción de los condiciones de lo emisión, que en coso de que se
presentoro uno situoción de no pogo que se prolongoro mós olló de tres
meses, si se optobo por lo redención onticipodo se procediero o uno
dqción en pogo sobre los derechos de contenido poirimoniol, en
consideroción o que es esto lo fuente de pogo que se tiene poro otender
los compromisos resultontes de lo emisión, lo cuol sin emborgo encontró
resistencio entre los voceros de los fenedores de bonos que prefirieron
dejor consogrodo lo posibilidod de lo redención onticipodo, que
conllevorío lo exigencio o Estociones Metrolíneo Ltdo. de que pongo o
disposición del Fideicomiso lo totolidod de los recursos foltontes poro el
pogo de lo emisión. Existe uno probobilidod olto de que Eslociones
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Metrolíneo Ltdo., en un supueslo como el que se menciono, no tengo
posibilidod de hocer el pogo que le seo demondodo, por lo consideroción
que onibo se expuso, en reloción con lo dificullod en que estorío de
encontror fuentes odicionoles de finonciomienlo, lo que de ocunir osí
obrirío los puertos o un proceso concursol.

Precisomenfe, lo que se busco olconzor con lo gestión encominodo o lo
liquidoción por mutuo ocuerdo del Controfo de Concesión y o lo
obtención de los reconocimientos o que Eslociones Melrolíneo Ltdo. tiene
derecho, conforme ol confroto y o lo ley, es que se llegue o un escenorio
en el que se puedo obtener el pogo de lo sumos de dinero suficientes
poro otender lo fotolidod del pogo de lo emisión.

Teniendo en cuento lo onterior, Esfociones Metrolíneo Lldo., en su colidod
de Fideicomitenfe del Fideicomiso Estociones Metrolíneo Lfdo., previo
consulto con voceros de fenedores de bonos, pone o consideroción de los
tenedores de bonos emitidos por el Fideicomiso Estociones Metrolíneo
Lldo. lo siguienle propuesto de reestructuroción o modificoción de los
octuoles condiciones, tonto económicqs como jurídicos, de lo primero
emisión de Bonos, lo cuol se reflejo en el documento conlentivo de lo
propueslo que se ocompoño el presente informe y que tiene como
documenlo de suslento fécnico en el documento de proyecciones
finoncieros que lombién se ocompoño, que se preporó con bose en el
modelo finonciero preporodo con el opoyo de Bonicol S.A.S.

Comunicociones M-GER-23 4O-2O1 | 1 2 M-G ER-292-O4O2\ 3
Propuesto de modificoción
Documenfo lécnico con proyecciones finoncieros preporodo
modelo finonciero empleodo poro elefecto.

M
Representonte

con bose en
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ESTADOS DE RESU LTADOS COM PARATIVOS
AtuNto'3t\DE'2013 :

coNcEPfo tuNto DE 2013 tuNto DE 2072

' 

NG R E SO S O PE R AC'O'VA ¿f S
Alquiler de Moquinotio y Equipo
Contrcto o Controtos o Todo Costo
vento de Moteiloles usodos

1,140,513,227
4,059,775

n

100%

o%
n

614,096,143
o

..o
tN%

o%
o%

ÍOÍAL OE'NGNESOS OPERAE'ONALES t.ltu.5v?.ün lüfi 674.U)6.7a3 ITNXN

MENOS : COSIO DE VENTAS
Costo de Obros, Atou¡ler v vento 23.898.263 ?% 71.339.687 12%

U|'L'DAD BRUTA t,120.674,739 98t6 542,75q.456 8t(
6,A5T05 OPERAC'ONALES

OE AT,/M'N'STRAC'ON

Gostos de Perconol
Honoroilos
lmpuesto
Arrendomientos
Seguros
Serv¡c¡os
Gostos Legoles
Vlonte n ¡ m ie n to y Re poÍoc ione s
Gostos de V¡ojes

Deprec¡oc¡ones
D¡versos ( PoDeler¡o. Combusi,tible)

148,575,2(n
155,824,032

1,700,000
201,066,667

2,994,291
255,495,367

2,434,372
739,6N

4,756,393
117,225,342
17,207,530

13%

74%

o%

18%

o%
22%

o%

0%
o%

10%

2%

219,554,933
113,307,@0

1,581,540
94,s(n,MO
73,529,677
15,804,i13

o
0

354,U0
10,147,248

0

36%
18%

o%

1S%

12%

3%

o%
o%
o%

2%

0%
ÍOÍAL [)E GAS¡OS OPENACI,ONALES !n8,o18,79 7!ná 529,77t r1r E6%

UÍ'L'DADOPENACI,ONAL 212,65r!n5 t9% 12,977,745 2ró

G ASTOS NO OPE RAC'O NALE S

Gostos Eoncorios

Comisiones Soncoilos
Grovomen Movimiento Finonciero (4t 1000)
Gostos Diversos

1,065,726

567,116
4,602,344

327,925

0%

o%

o%

o%

128,221

s8,768,588
2,963,i48

525.491

o%

10%

o%

o%
TOÍAL DE GASTOS M' OPENAC/,ONALES 656Ztt7 t% 62,:t8s,AE iln6

' 

NG R ESOS NO OPC NAC rcNALE S
lntereses Finoncieros Potrimonio Autonomo
Servic¡os de fronspofte
Serv¡cios por Controtos
Aorovechomiento

125,154,124
s20,N0

79,969.449
11.0%.8m

11%
0%
7%

1%

171,201,697
6.460,000

0
330.0M

28%
fb

o%
o%

TOTAL DE 216.737.373 777,!r91,697 zt5
U|IL'DAD ANTES DE ,MPUESÍO 422.9n 207 37X 728,58!t,7!N 2t%

Mcnot: ttnpuetto dc Reñao o o% o o%

UTILIOAD T'EL E,ENC'C'O 422.8:m.207 37% 128,583,7!N 2t%
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EALAN C E G EN E RAL CO M PARAT'UO
A tuÚi/o 30 DE 2079

Asponible

Derechos F¡duc/años

Deucio,res

ODras en Cu¡.so

1

I

5

6

267.609,847

32,634,863,813

2,1 15,570.199

t3,590,184,755

024.258,909

72.856,887

24.299,525,O95

3,458,1U,724

1,942,6U,OA1

TOT AL AC TIVO CORR'E'VTE

ACÍwOilOC(nNEnfe

Profiedad Planta y Equipo 7

Oe,f€,ciacld,n Acumulada 7

fOfAL AC|'VO NO CORR'ENTE

I cucn¡esoeoaoet

ACTTVO 
'úOÍAS 

Jt'¡t Ct OE 20tt Jt/',tO DE 2012 PASTVO ,Yor/ul JWO De 2013 JtnúO DE 2ot2

PAS'VO C(XE EN¡E

cuentas Por Pagar s 3o,537,a6o,6o2 22,722,142,858

,mpuesfos Iasas ycrayarnenes s 61,126,766 57,076.A24

Owaciones Lebontes 10 37,tu8,314 J3,E44.sZz

,ngresos Reciorcfos Wr Antic,paclos t 1 15,056,551,162 6,so5,1 12,464

Anl¡c¡pos Y Avances t2 2,880,397,136 O

Retencbnes de Gara,ntias 19 16.880.766 o

PAfntMoflto. flor¡s ,wpoemtt ,. J.tflóoÉior2

CaFitd Socia, 12 1O,NO,W 10,(m,W

Util¡dades de Ebrcicios Anleriol"s ,z |95,AT6,|A0 65.A61,7s1

Ullictad del Etercic¡o 422,830,207 12O,SEg.7g4

\
l
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E STAC'O NE S METROL, NE A LTDA.

NOÍAS A LOS ESÍADOS F'NANC'ENOS
AtuNto:n DE 2013

NOÍA No.' ENÍ,DAD Y OETETO SOC,AT

ESTAC/,ONES METROI//NEA LIDA., Íve const¡tuido el 6 de Noviembre de 2ü)8 medionte Esctituro Públ¡ca N. 2885 de lo Notario 7A de
Bucorcmongo y su objeto sociol único es el cumpllmiento del controto de concesión que celebro con lo Sociedod Metrol¡neo S.A. en
virtud de lo L¡c¡toción M-LP-001 -2(nB poro lo construcción de lo Estoción de Cobecero y Potios de Operoción y tolleres de Floridoblonco,

del sisterno integrodo de transporte mosivo del ó¡eo metrcpotitono de Bucoromongo. Su duroción Legol es hosto el 6 Noviembre del 2O32

NOTA No.2 PRTNCTPALES NORMAS CON¡¿ABLES

En lo contobilidod y en lo preporoc¡on de sus estodos financ¡eros, lo compoñio aptico los normos de contob¡lidod generotmente

oceptodos en Colontbio.

NOÍA No.3 DTSPONTBLE

Cojo Menor yg(n,g6
Boncos EBVA Ctd Cte 5O9-(n2747 286,609,847

TOÍAL DTSPON'ELE 5 287,A8 A7

NOIA No.4 DERECHOS FiDUCIARTOS

EANCOS NAC. P.A. F D,tCtAntA CfA CtE 219n398886
APORTES FIDEICOMITEN|ES 18,771,325,097

REMUNERACTON DE U CONCESTÓN 13,863,538,716

TofA¿ DERECHOS F,Dttc,ARtos S 32,5A,963,81t .

NOTANo.S DEUOORES
PARC'AL

ANT IC' PIO A PROV E EÚORE S

óutsorcing Soluc¡ones Const ruct ¡vos

,NGRESOS PIOR COERAR

Re nd ¡m ie ntos F id u c io | ¡o s

ANT'C'PO DE ,,MPUESÍOS V CONTR'81/,C'ONES

Retención en lo Fuente

Retención de IVA

Retención de ICA

Retencion de CREE

CUENTAS POR COERAR A EMPLEADOS

Zobeido Coronel N¡ño

Corlos Adolfo Anguto Aftieto
Sergio Allonso Posodo loromillo

DEUDORES VAN,oS

Vergel y Costellonos S.A.

Const ruct oto Cinco Est rellos

Unispon Colombio S.A.

Ruitoque GolÍ Country Club S.Al

Urbanos S.At.

Gonzalez Bohoquez V CiA

lngenierio V Optim¡zoción S.A.

Fundoción Teotro de Santonder

Fundoción Fosunab

Consorcio Mensulo -Urbonas

Rosorio Condomin¡o S.A.S

Vorelo Villotbo Hector
TOTAL DEUOORES

1,360,850,551

109,750

7@,75t)

7,360,850,5s7

!t4,581,266

2,627,43

65r,4(n,789

79,487,212

s.728,223
7,513.851
1,851,980

247,843

L6%,000
730,N0

416,076,630

3,699,861

986,660

11,971,OO5

1,894,864
12,447,960

1,207,239

60,453,391

15,775,O79

128,411,137

310,950

4,166,013

s 2,11s,s70,199:



NOtANo.6 ,NVENT.Anrc

Obros de Construcción en Curso

lnventot io de Moterioles
TOÍAL 

'NVENÍAR'O

NOTA No.7 ACT,VOS FrtOS

P ROP'EDAD PIANTA Y E QU' PO

Equipos

Muebles y Enseres

Equipo de Computo y Comunicoción

Equipo de febcomunicociones

Autos Com¡onestos Y Comperos

DE PREC,ÁCION ACU MULADA
Moquinoilo Y Equipo

Equipo de OÍic¡no

Equipo de Computo y Tete coñun¡cociones

TOTAL ACÍ|VOS FUOS

NOTA No.8 Cuentas Por Pogor

ACONrRAÍISÍAS
Acosto Rodr¡guez Silvio

Villomizar Celis Edword

Ploto Meneses Nelly

Go,rrosec Ltdo

Electroogro Ltdo.

Unispon Cotombio S.A.

lnve6iones Florez Ericeña S.A.S.

lngsosYCioSCA

Defender Ltdo.

Eme lngenier¡o S.A.

Botoderc de fierro El Porque S.A.

Cotrosur

fquisold S.A.S

nonron Corredor Lu¡s lovier

COSTOSV GASÍOS POR PAGAR

Otros (Multos)

HONONARK'S

Lilo Milena Quirogo Pordo

ACREEDORESVARIO'

Urbonos S.A.

ÍOTAL CUENTAS POR PAGAR

.128,806,876

-5,474,683

-73,974,809

655,467,357

34,460,567

99,782,5m

5,081,808

29,466,677

77,üre,r57,721

2,s81,427,O37

S 73;5m,7a,7ss

824,258,lxn

-208,255,t68

S 676,002,s41

s4s,6to,a03

346,U2,4:n

3,(n0,780

29,H2,:n7'320

$ m,$7,06o,602:

3,207,600

108,260

460,6U)

L:n1334
467,129

713,240

1,s58,506

526,017,159

8,530,743

2,665,870

359,400

26,600

I 13,322

80,840

3,060,180

29,642,347,320



NOÍA No.g ,MPUESTOS TASAS Y GRAVAMENES

REÍENC'ON EN LA FUENTE
Salaüos
llonororios
Servicios de Construcción
Servicios en Generol
Servicio fransporte de corgo
Serv¡cio de Aseo Y V¡giloncio
Compras
Arre nda nie ntos ln mue bles y Mueble s

'MWESTOS 
A LA VENTAS REÍEN'DO

tvo Regimen Simplificodo

REÍENCiON DE tND V CtO (tCAt
Servicios Gene¡oles
Retenc¡on de tco Consorcio E.M

'¡ÚPfO 
PARA LA RENTA PARA IA EQUIDAD ICREEI

Rte Cree Torilo 0.3%
Rte Cree Torilo 0.6%
Rte Cree ToriÍo 7.5%

,MPÍO DE iINDUSTR'AV COMENC¡,C' F/BLANCA

iMPUES¡O SOE8;E LAIVENTAS POn PAGAR
lvo Generodo Torifo 16%

TO'TAL 
'MPUESTOS 

ÍASAS Y GAAVAMENES

NOÍA No.10 OBLTGAC,ONES TABORALES
APORTES A E.P,S

APIORÍES A A.R,P

APORÍ ES ICBF.SENA V C,JA COMPENSAC'ON FAM'LIAR

FONDO DE PENSIONES Y CESANT'AS

()aUGAC,ONES LABORALES

CUENÍAS AFC V APONTES VOLUNIANIoS PES'ONES

IOTAI OBL'GAC'ONES UU)AALES

NOTA No.l' /,I,GNESOS NEC'I,'DOS POR AHÍ'C,PADO

Remunerocion Posojes en Concesión

foÍAL ,N6f,ESO5 RECIAía()S POR ANÍtC'pAt O

NOTA No.72 ANT,C,POS Y AVANCES
Anticipos Sobre Controtos

IOTAL'N6NESOS REC//8¡//DOS POR ANT/rJPADO

NOíA No.l3 REÍENC/ONES DE GAF,ANÍIAS
Retenciones de Goront¡os

ÍOTAL,NGNESOS EEC'A,OOS PIOS ANT,CIPADO

PARC'AL

. 748,038
1,579,908

182,917
65,688
79,248
15,331
5,619

1,403,866

191,163

30s,712
3,629

7,810
198,949

5,4(n

52,880,838

4,020,6t5

191,763

:ilxt,347

212,159

3,572,650

52,880,838

7,737,5Ín

!r574(n

1,251,UN

2,348,0@

22,til,474

5,O50,0N

_f_23,508,3U

75,056,551,182

@

2,880,397,136

46,880,768

re



NOTA No.'2 PAIN,MON,O

CAP'TAL SOCIAL
Urbonos Moquinorio Y Equipos S.A.S.

Urbonos S.A.

Utilidodes de Ejec¡c¡os Anteilores

TOTAL PATR'MON,O

PARC'AL

6,@0,0$
4,OOO,ün

195,876,180

@_

/
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Contador Publico

f.P.116491-Í
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Reviso¡ Flscol

f.P.108363-T
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Bucaramanga, 3 de octubre 2, 2013 
 
 
 

ALCANCE AL INFORME DE  ESTACIONES METROLÍNEA LTDA. 
 

 
Estaciones Metrolínea Ltda., da alcance al informe del Fideicomitente 
presentado el 28 de agosto de 2013, teniendo en cuenta la emisión, por 
parte de BRC, que es la entidad a cuyo cargo está la calificación de la 
emisión de los Bonos Estaciones Metrolínea Ltda., de la comunicación 
2013000518-023, en la cual presenta el concepto de la sociedad calificadora 
sobre los cambios planteados a las condiciones de la emisión. 
 
Estaciones Metrolínea Ltda., en su calidad de Fideicomitente, considera 
importante señalar lo siguiente en relación con lo expuesto en el 
mencionado concepto: 
 
Estaciones Metrolínea Ltda. reconoce el rol importante que cumple la 
sociedad calificadora en la emisión de bonos que se negocian en el 
mercado público de valores. 
 
Por tanto, las consideraciones que a continuación se plantean por Estaciones 
Metrolínea Ltda. parten de un profundo respeto hacia la opinión expresada 
por la sociedad calificadora al emitir su concepto, y buscan ante todo 
proveer elementos adicionales de análisis frente a los expuestos, con la 
debida sustentación de los mismos, de manera que los tenedores de bonos 
cuenten con todos los elementos de juicio requeridos para tomar su decisión: 
 
En relación con la alta probabilidad de incumplimiento de la emisión, en las 
condiciones actuales, por razón de la insuficiencia de los flujos que se vienen 
recibiendo para poder hacer la apropiación requerida (1/24 mensual de la 
cuota de capital a pagar) en orden a realizar la primera amortización del 
capital (30% del valor de la emisión) en la fecha originalmente pactada 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

(mayo de 2016) es del caso resaltar que, precisamente, por el 
reconocimiento de esa realidad, se está proponiendo a la Asamblea de 
Tenedores de Bonos la modificación a las condiciones de emisión. 
 
La causa de ello, sin embargo, no reside en el hecho de que el volumen 
promedio diario de pasajeros que usan el Sistema de Transporte Masivo de 
Metrolínea sea menor al proyectado, porque ese hecho deja de tener 
relevancia con ocasión de la terminación del Contrato de Concesión. 
 
La terminación del Contrato de Concesión por mutuo acuerdo de las partes 
durante la Etapa de Construcción, debido a una suspensión del mismo, que 
se prolongó por un término de más de dos meses, por causas ajenas a 
Estaciones Metrolínea Ltda., da derecho al Concesionario a obtener como 
contraprestación una suma que ha de corresponder al monto íntegro de las 
inversiones efectuadas en las actividades cumplidas por el Concesionario. 
 
Ese derecho al reconocimiento económico que el Contrato de Concesión 
prevé a favor de Estaciones Metrolínea Ltda. está contemplado en la 
cláusula 64 del mismo, y la correlativa obligación de Metrolínea S.A. debe ser 
satisfecha con independencia de cuál sea el volumen de pasajeros. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, Metrolínea S.A. le ha hecho saber al 
Concesionario que la única fuente cierta de la cual dispone en la actualidad 
para hacer los pagos a que tiene derecho el Concesionario es el 11.75% de 
la tarifa, tal y como lo rarificó a los voceros de los tenedores de bonos que 
concurrieron a la reunión que se celebró en la Gerencia de Metrolínea S.A. el 
29 de agosto de 2013, sin que ello obste a que se estén adelantando 
gestiones con el Gobierno Nacional para obtener recursos adicionales que, 
sumados a los que aporten las entidades públicas territoriales socias de 
Metrolínea S.A., puedan destinarse a hacer los pagos que se deban realizar 
para satisfacer las obligaciones que se tienen contractualmente pactadas 
con Estaciones Metrolínea Ltda. y que están en proceso de determinación. 
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Lo mismo puede decirse del reconocimiento económico que se llegue a 
obtener por razón del reclamo que Estaciones Metrolínea Ltda. tiene frente a 
Metrolínea S.A. por lo que se ha llamado “desbalance de pagos”, debido a 
la ocurrencia de riesgos que asumió Metrolínea S.A. y que acaecieron 
durante la vida del Contrato de Concesión. 
 
De ahí la importancia de lograr, mediante una reestructuración de la 
emisión, una fórmula flexible que permita disponer de un tiempo razonable 
antes de empezar el pago de capital e intereses de los bonos para que se 
pueda  obtener el reconocimiento de los derechos a favor de Estaciones 
Metrolínea Ltda. y se establezca la forma en que se recibirán los pagos. 
 
En ese sentido, es importante resaltar que el cambio en la “fuente” de pago 
no se genera con motivo de la propuesta de modificación en las 
condiciones de emisión, sino que es consecuencia de la terminación de 
mutuo acuerdo del contrato.  En estricto sentido jurídico la fuente de pago 
de la emisión sigue siendo la misma, en el sentido de que los dineros 
provienen de los pagos que se tendrá derecho a recibir por razón del 
Contrato de Concesión, aunque cambia el título al cual se harán los pagos. 
 
Precisamente, en procura de la protección de los intereses de los tenedores 
de Bonos, ante la eventualidad que Metrolínea S.A tome el tiempo que 
contractual y legalmente tiene para hacer el pago del valor de liquidación 
del contrato y para obtener los recursos que le permitan hacer el pago de la 
indemnización, es que Estaciones Metrolínea Ltda. ha propuesto que se dé 
un tiempo de gracia de 3 años para empezar los abonos a capital e 
intereses, pero con la previsión de que se harán pagos anticipados en la 
medida en que sea factible, para lograr la amortización completa de la 
emisión y el pago íntegro de los intereses en el menor tiempo posible. 

 
Las condiciones actuales la capacidad de pago de la emisión no depende 
del número de pasajeros que el sistema movilice, pues el riesgo de demanda 
desapareció con la terminación de mutuo acuerdo del contrato, ya que el 
Concesionario deja de recibir una remuneración, la cual sí estaba atada a 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

esa variable. A cambio de ello,  en este momento Estaciones Metrolínea 
tiene derecho a que le sea reconocido un valor de liquidación del contrato, 
con base en una fórmula que, como hemos señalado, está expresamente 
pactada en el Contrato de Concesión, y aspira, además, a que se le 
reconozca el desbalance de pagos que se produjo durante el tiempo en 
que el Contrato de Concesión estuvo en ejecución. 
 
Al tiempo que se defina el monto del reconocimiento a que tiene derecho 
Estaciones Metrolínea Ltda. por los dos conceptos anotados (devolución de 
los valores invertidos en las actividades durante la construcción y desbalance 
de pagos), se deberá acordar la fórmula de pago con Metrolínea S.A., en 
cuyo contexto cobra importancia la manifestación que Metrolínea S.A. ha 
hecho sobre cuál es la fuente de recursos de que dispone para hacer los 
pagos. 

 
En lo relacionado con el monto correspondiente al reconocimiento por las 
actividades realizadas para la ejecución de la construcción hasta su 
terminación  el Contrato de Concesión prevé, en el último inciso de la 
cláusula 64.2, lo siguiente: 

 
 
   “En cualquier caso de pago directo el pagador del valor de 
liquidación, en virtud de la terminación anticipada del contrato, 
tendrá un plazo de diez y ocho (18) meses para pagar el cincuenta 
por ciento (50%) del monto pendiente de pago, y un año (1) adicional 
para el pago del saldo remanente.  Durante estos periodos se 
reconocerán intereses al DTF más cinco (5) sobre los saldo adecuados, 
los cuales se pagarán con el respectivo capital” 
 

En la medida en que, como ya se señaló, el planteamiento que a la fecha se 
ha hecho por parte de Metrolínea S.A. es que la fuente de la que dispone 
para hacer los pagos que resulten a favor de Estaciones Metrolínea Ltda. 
está conformada por el porcentaje de la tarifa que estaba destinado a la 
remuneración del Concesionario, sin perjuicio de la destinación que haría al 
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pago de las obligaciones que resulten a su favor, del monto de los recursos 
que con ese fin sea aportado por el Gobierno Nacional, para lo cual se debe 
elaborar un documentos CONPES (como ha ocurrido ya con otros sistemas 
de transporte   masivo que han recibido apoyo del Gobierno Nacional), y de  
los recursos complementarios que para ese fin transfieran las entidades 
territoriales socias de Metrolínea S.A., la propuesta de reestructuración se 
concibió asumiendo que se dispondrá, cuando menos, de recursos por el 
11.75% de la tarifa hasta el pago total de la obligación, pero, además, que 
cualquier suma disponible será destinada a hacer pagos anticipados de los 
bonos. 
 
Todo lo anterior genera un escenario mucho más favorable para los 
tenedores de bonos que el que resultaría de mantener el statu quo, que es, 
en nuestra opinión, el punto medular de la opinión que debía rendir BRC.  
 
El concepto tampoco abordó el escenario que tendrían que afrontar los 
tenedores de bonos frente a la alternativa de redención anticipada, pues de 
haberlo hecho habría tenido que concluir, inequívocamente que un 
escenario en el que se hace exigible el pago total de la emisión, en un 
momento en que no hay recursos disponibles para pagarla, versus un 
escenario en el que se otorga un tiempo razonable para iniciar el proceso de 
pagos y se cambian las condiciones de amortización, es notablemente 
menos conveniente para los tenedores de bonos. En otras palabras, que las 
posibilidades de un pago de la emisión son considerablemente mayores con 
reestructuración, que sin reestructuración. 
 
La cuantificación hecha por Estaciones Metrolínea Ltda. de su reclamación a 
Metrolínea S.A., por concepto de la restitución de los valores invertidos en las 
actividades desplegadas para la ejecución del Contrato de Concesión 
asciende a una suma superior a $123 mil millones de pesos, sin contar las 
indemnizaciones que a juicio de Estaciones Metrolínea Ltda se tiene derecho 
por conceptos diferentes a los que derivaron en la terminación anticipada 
del Contrato de Concesión. 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

La cuantificación hecha por Estaciones Metrolínea Ltda. de su 
reclamación a Metrolínea S.A., por concepto del desbalance de 
pagos en su contra durante la ejecución del Contrato de Concesión y 
hasta su terminación asciende a una suma superior a $75 mil millones 
de pesos. 
 
En consecuencia, el valor total de las sumas a cuyo reconocimiento 
aspira Estaciones Metrolínea Ltda. asciende a un valor  superior a $193 
mil millones. 
 
De acuerdo con lo anterior, la obtención del reconocimiento efectivo 
de un monto inferior a la mitad del reclamo alcanzaría para cubrir el 
100% de las sumas requeridas para la ejecución completa del acuerdo 
de reestructuración que se ha propuesto a los tenedores de bonos y 
que será sometido a la consideración de estos en la Asamblea de 
Tenedores de Bonos cuya convocatoria debe producirse 
próximamente. 
 
Por lo anterior, el escenario sobre el cual se hacen las proyecciones del 
modelo financiero que permite el pago total de la emisión y el 
cubrimiento de las demás obligaciones del Fideicomiso es en extremo 
conservador, por lo cual no compartimos la razonabilidad de los 
supuestos implícitos en la posición contenida en el concepto de BRC, 
según la cual la probabilidad de pago de los Bonos B es tan 
improbable como se dibuja, posición que puede proyectar una idea 
equivocada de la posibilidad de pago de la emisión en un escenario 
de reestructuración. 

 
 

 
 
 
MARIA MARGARITA PERALTA BAUTISTA 
Representante Lega 
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Bucaramanga Octubre 11, 2013 
 

 
ALCANCE A INFORME DE  ESTACIONES METROLÍNEA LTDA. 

 
 
Atendiendo las solicitudes hechas por la Superintendencia mediante comunicación 
radicado 2013000518-031-000; presentamos  
 
 

1. Flujo de Caja en el cual se refleja el monto de los recursos con los cuales se 
cubrirán los intereses y capital de los bonos emitidos y reestructurados, así 
como la periodicidad con la cual ingresarían dichos recursos al Patrimonio 
Autónomo, según la base de utilización promedio de pasajeros con la que 
actualmente cuenta el Sistema Metrolínea. 
 

• Para el cálculo de los ingresos se tuvo en cuenta los pasajeros 
promedios del sistema a la fecha, más el crecimiento vegetativo del 
mismo, es decir, se inició con 138.364 pasajeros promedio día hábil más 
un crecimiento anual del 1% a partir del año 2016. 

 
No obstante, es importante anotar que la premisa arriba indicada, a juicio de 
Estaciones Metrolínea Ltda. genera un escenario poco realista y que, por lo 
mismo, puede conducir a equívocas apreciaciones sobre el desempeño 
futuro de la emisión de bonos, por lo cual no fue tomado como escenario 
base que sirviera de sustento a la propuesta de modificación de la emisión.  
 
Lo anterior es así, por cuanto la aludida premisa desconoce que el sistema 
aún se encuentra en etapa de implementación, que aún faltan por 
implementar nuevas fases conforme al Proyecto que sirvió de base para la 
emisión de los bonos, cuyos lineamientos no han sido abandonados por 
Meorolínea S.A. a la fecha, sino que, por el contrario, se encuentra 
ejecutando acciones encaminadas a superar los desfases de 
implementación, en lo cual se han logrado significativos avances en los 
tiempos recientes y, además, no hay ningún elemento de juicio que indique o 
siquiera insinúe un abandono de ese empeño o un cambio con implicación 
material en tales lineamientos, al paso que las cifras históricas muestran 
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irrefutablemente que, en la medida que se aumente el número de buses en 
servicio, el número de pasajeros se incrementa de manera considerable 
 
La siguiente gráfica muestra la evolución de pasajeros mensuales del sistema 
y el impacto que tiene la entrada de la nueva flota 
 
 

 
 

 
 

• 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 

• Se tiene en cuenta los gastos de Emisión, Administración y legales 

 
El resultado de este modelo financiero se basa en parámetros fuera de las 
condiciones normales del negocio, toda vez que se está 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 implementación 
no altera el flujo de pasajeros.  
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Así las cosas, la perspectiva que se esboza a partir de una premisa de baja 
probabilidad de ocurrencia para el pago de la emisión conduce a un escenario 
distorsionado que puede llevar a tomar decisiones equivocadas a los destinatarios 
de la información. 
 
Además de lo anterior, se deja de lado que en la medida en que el Contrato de 
Concesión terminó, lo que tiene derecho a recibir Estaciones Metrolínea Ltda. es la 
suma que se acuerde directamente por las partes o la que se determine por 
decisión arbitral y que, salvo que Estaciones Metrolínea Ltda. aceptara una fórmula 
de pago diferente, el pago de la obligación debe producirse en un marco temporal 
que sea consistente con las obligaciones contraídas por el Fideicomiso Estaciones 
Metrolínea Ltda. con los tenedores de bonos, puesto que la aceptación del pago 
con el flujo que genere el 11.75% de la tarifa tendrá que venir acompañado 
consistentemente con un escenario de evolución del sistema que haga posible el 
pago de la emisión dentro del marco temporal definido. 
 
El asumir que la única fuente de pago será el ingreso derivado de un porcentaje de 
la tarifa en un escenario en que los pasajeros permanecen estáticos,  arroja como 
resultados los que enseguida se muestran: 
 

1.1. Pago Valor Reclamación a Estaciones Metrolínea por parte del Ente 
Gestor 

 
Ingresos Estaciones Metrolínea 
 

 
 
 
 
Asumiendo el nivel de pasajeros actual, sin tener en cuenta la implementación de 
nuevas fases, los ingresos anuales de Estaciones Metrolínea serían de 

Ingresos del Sistema 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p

Pasajeros Dia

Saldo Inicial 120.754 138.364 138.364 138.364 138.886 139.412 139.944 140.482 141.024 141.572 142.126 142.685 143.249 143.820 144.396 144.977

Nuevos Pasajeros Crec. Población 0 0 0 521 527 532 537 543 548 553 559 565 570 576 582 588

Nuevos Pasajeros Fase 17.611 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Pasajeros Finales 138.364 138.364 138.364 138.886 139.412 139.944 140.482 141.024 141.572 142.126 142.685 143.249 143.820 144.396 144.977 145.565

Pasajeros Prom. Mes (millones) 3,60 3,60 3,60 3,61 3,62 3,64 3,65 3,67 3,68 3,70 3,71 3,72 3,74 3,75 3,77 3,78

Tarifa ($) 1.650 1.700 1.750 1.800 1.900 1.950 2.000 2.100 2.200 2.250 2.350 2.400 2.500 2.600 2.700 2.800

% Crecimiento 0,0% 3,0% 2,9% 2,9% 5,6% 2,6% 2,6% 5,0% 4,8% 2,3% 4,4% 2,1% 4,2% 4,0% 3,8% 3,7%

Ingresos Sistema ($ mm) 71.253 73.388 75.547 77.998 82.644 85.142 87.660 92.399 97.175 99.772 104.616 107.265 112.179 117.134 122.129 127.165

% Estaciones Metrolínea 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 11,75%

Ing. Estaciones Metrolínea ($ mm) 8.372 8.623 8.877 9.165 9.711 10.004 10.300 10.857 11.418 11.723 12.292 12.604 13.181 13.763 14.350 14.942
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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 Reclamación Reconocida 
 

 
 
Debido al nivel de pasajeros del Sistema que se está proyectando, en el 2028 
Metrolínea S.A. le debería a Estaciones Metrolínea más de $50.000 mm. Por lo tanto, 
la fuente de pago del 11,75% de los Ingresos del Sistema se mantendría por varios 
años más.  
 

1.2. Un perfil de amortización del Bono A 
 

  
 
Según el perfil de amortización propuesto, el Bono A se pagaría en su totalidad en el 
2023 
 

1.3. Un perfil de amortización del Bono B 
 

 
 
Aunque en el 2028 la amortización acumulada del Bono B llegaría al 45%, la fuente 
de pago del 11,75% de los Ingresos del Sistema se mantendría, con la cual se podría 
terminar de efectuar el pago del capital restante 

Disponible para Serv. Deuda ($ mm) 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p

Pagos a Estaciones Metrolínea 8.372 8.623 8.877 9.165 9.711 10.004 10.300 10.857 11.418 11.723 12.292 12.604 13.181 13.763 14.350 14.942

(-) Intereses Terminación Ant. 8.356 8.623 8.877 9.165 9.711 9.738 9.695 9.604 9.443 9.218 8.924 8.549 8.089 7.518 6.824 5.992

Disp. x Capital Terminación Ant. 16 0 0 0 0 266 605 1.253 1.975 2.505 3.369 4.054 5.092 6.245 7.526 8.949

Deuda Terminación Ant. ($ mm) 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p

Saldo Inicial 93.608 94.296 94.670 95.250 95.753 95.791 95.524 94.919 93.667 91.692 89.187 85.818 81.764 76.672 70.427 62.900

(+) Desembolso 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Intereses No Pagados 703 374 581 503 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Abonos Capital 16 0 0 0 0 266 605 1.253 1.975 2.505 3.369 4.054 5.092 6.245 7.526 8.949

Saldo Final 94.296 94.670 95.250 95.753 95.791 95.524 94.919 93.667 91.692 89.187 85.818 81.764 76.672 70.427 62.900 53.951

Intereses 9.060 8.997 9.457 9.668 9.748 9.738 9.695 9.604 9.443 9.218 8.924 8.549 8.089 7.518 6.824 5.992

% Amortización 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p

% Amortización Bonos 6,9% 2,1% 2,2% 4,7% 6,8% 8,4% 9,8% 11,6% 13,5% 16,0% 17,9%

% Amortización Acumulada 6,9% 9,0% 11,1% 15,8% 22,7% 31,1% 40,9% 52,5% 66,1% 82,1% 100,0%

% Amortización 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p

% Amortización Bonos B 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,5% 10,1% 12,1% 14,3%

% Amortización Acumulada 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,5% 18,6% 30,7% 45,1%
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1.4. El crédito que Estaciones Metrolínea tiene con Urbanas, se paga
simultáneamente con el Bono B 

 

 
 
 
Teniendo en cuenta lo expuesto en precedencia, y para mayor ilustración de 
los tenedores de bonos a continuación se muestra la información pedida, 
elaborada bajo la premisa de crecimiento del flujo de pasajeros asociada a 
la progresiva implementación: 
 
 

1.5. Un perfil de amortización del Bono A 
 

 
 
 

1.6. Perfil amortización Bono B 
 
 

 
 

 

1.7. El crédito que Estaciones Metrolínea tiene con Urbanas, se paga 
simultáneamente con el Bono B 
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2.  El procedimiento a seguir para la distribución de los recursos que se 

designarán a los fondos de Reserva de la Emisión, Fondo General del 
Fideicomiso, Fondo de Gastos del Fideicomiso y del Fondo de para la 
Defensa Jurídica, los cuales deberán ver reflejados en el flujo de caja.  
 
El procedimiento que se seguirá para la distribución de los recursos que se 
asignarán a los distintos fondos que se establecen, conforme a la propuesta 
de reestructuración, es el que se plantea en el otrosí al contrato de fiducia y 
que a continuación se reproduce, para mejor ilustración: 
 
 

SECCIÓN III. DE LOS FONDOS DEL FIDEICOMISO 
 
Para la atención de las distintas obligaciones a cargo de Fideicomiso, 
este contará con los siguientes Fondos: (i) Fondo de Reserva de la 
Emisión, (ii) Fondo General del   Fideicomiso, (iii) Fondo de Gastos del 
Fideicomiso y (iv) Fondo para la Defensa Jurídica (los “Fondos del 
Fideicomiso”).  
 
Sección 3.1. Fondo de Gastos del Fideicomiso: Con la suma de [●], que 
corresponde al valor disponible en el fondo de gastos de emisión del 
Contrato de Fiducia existente antes de la adopción del presente Otrosí 
Integral No. 2, se constituirá el Fondo de Gastos del Fideicomiso.  De 
ahí en adelante,  la Fiduciaria  aprovisionará los recursos del presente 
fondo de acuerdo a lo dispuesto en el numeral 20. de la Tabla 1 del 
Prospecto de Información Modificado.  
  
En este fondo se manejarán los recursos  destinados al pago de todas 
los gastos derivados del Fideicomiso, excepto aquellos que se deben 
cubrir con cargo a cualquiera de los demás Fondos , incluyendo, pero 
sin  limitarse al (i) pago al Registro Nacional de valores y Emisores, (ii) 
pago a la Bolsa de  Valores de Colombia, (iii) pago a la sociedad 
Calificadora de Valores, (iv) pagos a la  Fiduciaria, (v) pagos al RLTB,  
(vi) pago del  Gravamen a los Movimientos Financieros, (vii) Pago del 
Miembro Independiente del Comité Fiduciario, (viii) pago al 
Administrador de la Emisión, (ix) pago a la Superintendencia Financiera 
de Colombia, (x) pago de los Gastos Administrativos de Estaciones 
Metrolínea y  (xi) Cualquier otro gasto relacionado con los gastos 
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inherentes a la administración del fideicomiso y la Emisión y los demás 
gastos previstos en la Sección 9. 

En el evento en que los recursos destinados al presente fondo sean 
insuficientes  para cancelar las obligaciones a su cargo, la Fiduciaria 
queda autorizada  irrevocablemente a sufragar dicho faltante con los 
recursos existentes en el Fondo General del Fideicomiso, En el evento 
que los recursos  aquí mencionados resulten igualmente insuficientes, 
el  Fideicomitente deberá proporcionar los recursos necesarios para 
sufragarlos. En este evento, la  Fiduciaria,   deberá requerir los recursos 
correspondientes al Fideicomitente, el cual tendrá un  plazo de 8 días 
hábiles a partir de la recepción de la comunicación mediante la cual 
se le informe de dicha decisión, para aportar los  recursos solicitados 
por la Fiduciaria. Dichos recursos, deberán ser consignados  en la 
cuenta que indique la Fiduciaria en su comunicación. 
 
Parágrafo. Este fondo se liquidará al momento de terminación del  
presente contrato. Si al momento de la liquidación 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 
serán transferidos a los Beneficiarios Residuales.  En caso contrario, los 
recursos allí disponibles serán utilizados para el pago de las deudas 
pendientes, primero con los destinatarios de este fondo, luego con los 
Tenedores de Bonos.   
 
Sección 3.2 Fondo de Reserva de la Emisión. 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 constituirá a partir del mes 25 contado a partir del Inicio 
Plazo de la Reestructuración, un fondo de reserva de la emisión por 
valor de hasta $2.000.000.000 (dos mil millones de pesos), el cual servirá 
para pagar las cuotas de capital y los intereses conforme al plan de 
amortización, en el evento en que no haya otros 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 reconstituirá tan 
pronto como sea posible, de la misma forma como se establece para 
su constitución inicial. El Fondo de Reserva de la Emisión se deberá 
mantener hasta el momento en que se pague la totalidad de la 
deuda de los Bonos Serie A. Posteriormente se conservará el fondo, 
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pero el valor del mismo será de $500.000.000 (quinientos millones de 
pesos), y el mismo se mantendrá hasta el momento en que se pague 
la totalidad de la deuda de los Bonos Serie B. 
 
Sección 3.3. Fondo para la Defensa Jurídica: Con los recursos 
disponibles en la Caja Inicial se constituirá el Fondo para la Defensa 
jurídica por una valor de tres mil quinientos  millones de pesos  
($3.500.000.000).Este fondo se constituirá para el pago de los  gastos 
asociados al tribunal de arbitramento, a cualquier otro mecanismo de 
solución alternativa o al arreglo directo, tales como, tales como son:, 
los honorarios de árbitros, secretario del tribunal, amigable 
componedor, cámara de comercio, asesores financieros, legales y 
técnicos, pruebas periciales o experticias técnicas, protocolización, 
registro y otros gastos determinados por el Tribunal. 
 
Así mismo, con cargo al Fondo para la Defensa Jurídica se pagará el 
honorario de {éxito de que trata el numeral 29 del prospecto de 
Información Modificado  
 
Este fondo además se incrementará, en caso de requerirse, en la suma 
que sea necesaria para reconocer el honorario de éxito que se 
acuerde con los asesores legales que contratará Estaciones 
Metrolínea, de conformidad a lo dispuesto en el Prospecto de 
Información Modificado en esta materia (incluyendo el IVA 
correspondiente), para lo cual la Fiduciaria queda autorizada  
irrevocablemente a sufragar dicho faltante con los recursos existentes 
en el Fondo General del Fideicomiso.  
 
Cualquier gasto adicional que supere la suma arriba señalada en el 
párrafo  primero de esta sección por concepto de gastos asociados al 
trámite de arbitraje o a la solución directa de la controversia, diferente 
a aquel que sea requerido para el pago del honorario de éxito de que 
trata el párrafo segundo se esta sección, de acuerdo con lo previsto 
en esta materia en el Prospecto de Información Modificado, o 
cualquier incremento respecto del honorario de éxito que implique  
pago superior al límite establecido en el Prospecto de información 
Modificado, será, según sea el caso asumido directamente por 
Estaciones Metrolínea, en cuanto al mayor valor de los gastos 
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mencionados o al mayor valor del honorario de éxito, según sea el 
caso.  

En adición de lo aquí expuesto, para el funcionamiento de este fondo 
se tendrá en cuenta lo previsto en el Prospecto de Información 
Modificado.     
 
Estaciones Metrolínea asumirá el pago del honorario fijo que se 
reconozca a los asesores legales escogidos por ella para que 
representen a la entidad en la solución de las diferencias con 
Metrolínea.  
 
 
Parágrafo. Este fondo se liquidará al momento de terminación del  
presente contrato. Si al momento de la liquidación llegaren a existir 
excedentes en  este fondo, siempre que no existan deudas pendientes 
con los Beneficiarios   los mismos serán transferidos a los Beneficiarios 
Residuales.     
 
Sección 3.4. Fondo General del Fideicomiso: A la suscripción del 
Presente Otrosí,  este fondo se aprovisionará con los recursos 
disponibles en la Caja Inicial y después de realizada la  provisión inicial 
de los fondos de que tratan las Secciones 3.1, y 3.3.  De ahí en 
adelante,  la Fiduciaria  aprovisionará este fondo con los recursos que 
ingresen al Fideicomiso.    
 
En este fondo se manejarán los recursos destinados al pago de las 
obligaciones de los Bonos Series A y B y  el giro de los recursos que se 
deban realizar a favor de Urbanas, en los términos establecidos en el 
Prospecto de Información Modificado. Así mismo, de este fondo se 
destinarán los recursos necesarios, cuando a ello haya lugar, para la 
provisión de los demás fondos del Fideicomiso.  
 
Tratándose de pagos anticipados parciales o del pago del saldo total 
pendiente de la emisión por concepto de capital e intereses, se 
establecerá en primer término la existencia de recursos suficientes 
para realizar el pago en una de las fechas previstas para el pago de 
intereses, con la antelación prevista en el Prospecto de Información 
Modificado, y se procederá a la realización de ese pago de la misma 



 
 
 
 
 
 
 

10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

manera como se hace con los pagos ordinarios de intereses y de 
capital.     
 
Parágrafo Primero. Este fondo se liquidará al momento de terminación 
del  presente contrato. Si al momento de la liquidación 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 serán transferidos al Fideicomitente 
o a la persona que este señale para el efecto.  En caso contrario, los 
recursos allí disponibles serán utilizados para el pago de las deudas 
pendientes con los Tenedores de Bonos.   
 
Parágrafo Segundo.  Cuando de este Fondo se requieran recursos 
para el aprovisionamiento de los otros Fondos del  Fideicomiso, el 
orden de prelación será el siguiente: (1) Fondo de Gastos del 
Fideicomiso, (2) Fondo de Reserva de la Emisión y (3) Fondo de la 
Defensa Jurídica.  
 

Sección 3.5. Otros Fondos. Podrán crearse nuevos fondos dentro 
del Fideicomiso, siempre y  cuando la modificación respectiva 
del presente contrato, sea aprobada por la Asamblea. 
Cualquier modificación al presente contrato, deberá ser 
informada a la Superintendencia Financiera de Colombia y 
deberá reflejarse  en todos los demás documentos de la 
emisión. 

3. comparativo de manera gráfica que contemple las actuales condiciones del 
pago de capital e intereses de los bonos emitidos según la tasa pactada en 
el aviso de oferta, frente a la propuesta de modificación, para las series A y B, 
que ilustre y ejemplifique ampliamente los efectos de dicha modificación.

 

 
 
Perfil de Pago Bonos Originales 

Comparativo Bonos Original Bono A Bono B

Monto ($ mm) 75.000 60.000 15.000

Tasa de Interés (IPC +) 7,60% 7,60% 7,60%

Posibilidad Prepago No Si Si

Periocidad Pagos Semestral Mensual Mensual

Vencimiento may-20 jul-24 jul-27
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Perfil de Pago Bono A – Si no hay pagos anticipados (que son obligatorios si hay 
recursos disponibles) 
 

 
 
El primer año de la deuda inicia en julio de 2014 
 
Perfil de Pago Bono B – Si no hay pagos anticipados (que son obligatorios si hay 
recursos disponibles) 
 
 

 

A continuación presentamos de manera grafica la evolución en el tiempo de los 
pagos a Capital e Intereses de acuerdo a las condiciones iniciales del prospecto de 
Emisión; y las condiciones propuestas en la restructuración; esto es para los Bonos A 
y Bonos B

 
Grafico No. 1 Pagos de Intereses y Pagos de Capital de acuerdo a condiciones del 
Prospecto de Emisión 

Perfil de Amortización may.-16 may.-18 may.-20

% Amortización 30% 30% 40%

Perfil de Amortización Año  1 Año  2 Año  3 Año  4 Año  5 Año  6 Año  7 Año  8 Año  9 Año  10 Año  11

% Amortización 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 8,0% 9,0% 11,0% 12,5% 15,0% 17,5% 21,0%

Perfil de Amortización Año  14

% Amortización 100,0%
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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 modificación al prospecto de Emisión 
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MODIFICACIÓN AL PROSPECTO DE EMISION Y COLOCACION DE LA  EMISIÓN DE 

LOS BONOS ORDINARIOS EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ESTACIONES 

METROLÍNEA LTDA. 

 

En los términos del presente documento la Asamblea General de Tenedores de Bonos 
(en adelante también la ASAMBLEA) de la primera emisión (en adelante la EMISIÓN) de 
bonos ordinarios (en adelante los BONOS), a cargo del Fideicomiso Estaciones 
Metrolínea Ltda. (en adelante el “FIDEICOMISO”), por valor de SETENTA Y CINCO MIL 
MILLONES ($75.000.000.000)  de pesos, en reunión celebrada el día __ del mes de 
_______ de 2013, de común acuerdo con Estaciones Metrolínea Ltda. (en adelante 
también “ESTACIONES METROLÍNEA” o el “CONCESIONARIO”), en su condición de 
FIDEICOMITENTE del FIDEICOMISO, acordaron modificar las condiciones de la 
EMISIÓN vertidas en el prospecto, en el aviso de oferta y en los demás documentos 
referentes a dicha EMISIÓN, en la forma que adelante se indica y previas las siguientes: 

 

CONSIDERACIONES 

 

1) Que el día doce (12) de octubre de 2012 se produjo la terminación anticipada del 
contrato de concesión (en adelante el “CONTRATO DE CONCESIÓN”), celebrado 
entre ESTACIONES METROLÍNEA LTDA y Metrolínea S.A. (en adelante también 
el “CONCEDENTE”), el cual tenía por objeto el otorgamiento al CONCESIONARIO 
de una concesión, para que de conformidad con el artículo 32,numeral 4 de la Ley 
80 de 1993, realizara, por su cuenta y riesgo, la construcción de la Estación de 
Cabecera y los Patios de Operación y Talleres de Floridablanca del Sistema 
Integrado de Transporte Masivo del Área Metropolitana de Bucaramanga, bajo la 
vigilancia del CONCEDENTE, a cambio de la remuneración acordada.  

2) Que la terminación del CONTRATO DE CONCESIÓN fue solicitada por 
ESTACIONES METROLÍNEA y se decidió de común acuerdo por las partes del 
CONTRATO DE CONCESIÓN, conformadas por ESTACIONES METROLÍNEA y 
por el CONCEDENTE, debido a la suspensión, por un término continuo de más de 
dos meses, del CONTRATO DE CONCESIÓN, con fundamento en las 
consideraciones que quedaron vertidas en el acta de terminación del CONTRATO 
DE CONCESIÓN, celebrada el 12 de octubre de 2012 (en adelante “el ACTA DE 
TERMINACIÓN”). 

3) Que para la financiación de las actividades a que estaba obligada ESTACIONES 
METROLÍNEA, en su condición de Concesionario del CONTRATO DE 
CONCESIÓN, obtuvo financiación, mediante recursos que a título de aportes de 
capital fueron provistos, en cuantía de $12.300 millones, por ESTACIONES 
METROLÍNEA, con recursos que le fueron facilitados por sus socios  y, en adición 
a la cifra anterior, se han suministrado por ESTACIONES METROLÍNEA 
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($6.471.325.097) dineros que obtuvo por préstamo otorgado por uno de sus 
socios. 

4) Que todavía está pendiente la amortización de la EMISIÓN, respecto de la cual se 
han efectuado, hasta la fecha de la reunión de la ASAMBLEA arriba señalada, los 
pagos de intereses en las fechas acordadas, de acuerdo con lo previsto en el 
prospecto de emisión. 

5) Que el programa de amortización de los BONOS fue concebido sobre la base de 
que tal amortización y el pago de los intereses se debería dar, en lo fundamental, 
con los recursos provenientes de la porción de la tarifa que el operador del sistema 
de transporte masivo le cobra a los usuarios del mismo, es decir, el 11.75% de la 
tarifa al usuario final, que era la remuneración a que ESTACIONES METROLÍNEA 
tenía derecho de acuerdo con el Contrato de Concesión, sin perjuicio del derecho 
que en el Fideicomiso se contempló de que en el evento en que llegare a ser 
necesario disponer de recursos adicionales, pudieran ser estos requeridos al 
Fideicomitente. 

6) Que por la terminación del CONTRATO de CONCESIÓN cesa el derecho del 
Concesionario a obtener la remuneración pactada a su favor, y este tiene derecho 
a obtener la devolución de las inversiones realizadas durante la etapa de 
construcción. Lo anterior, de conformidad a los términos y condiciones 
establecidas en el artículo 64 del Contrato de Concesión. 

7) Que el CONCEDENTE ha señalado que en la medida en que el Contrato de 
Concesión “no contenía o consagraba reconocimientos por ítems unitarios o 

precios unitarios; sino un pago final por la ejecución de un trabajo consistente en 

los patios de operación y talleres del municipio de Floridablanca, la cuantificación y 

criterios a aplican una dificultad singular para un arreglo directo entre las partes”, y 
ha señalado también que si bien el Contrato de Concesión contempla “el arreglo 

directo como una de las posibilidades, también es cierto que no existen criterios 

objetivos que contribuyan a identificar la fórmula para realizar el reconocimiento 

pecuniario de lo ejecutado, en tanto conforme lo señalado en el numeral 

precedente, no se consagraron precios unitarios para pagar un trabajo parcial que 

es lo que en el evento encontramos” y, basado en lo anterior, Metrolínea S.A. 
concluyó que “habida cuenta de la naturaleza del asunto en comento, considera 

como alternativa más óptima, el entregar la solución del asunto a un Tribunal de 

Arbitramento , en tanto su alcance supera lo técnico (caso en el cual sería válido 

un componedor técnico) y sus condiciones y naturaleza imposibilitan un arreglo 

directo” (oficio de Metrolínea S.A. No. MGER-2340-201112 del 20 de noviembre 
de 2012, radicado en ESTACIONES METROLÍNEA el 22 de noviembre de 2012). 

8) Que, en consideración a lo antes expuesto, de mantenerse las condiciones 
actuales de la EMISIÓN no sería factible que el FIDEICOMISO dispusiera de los 
recursos para atender el plan de amortización que se estableció para la EMISIÓN, 
por lo cual y como alternativa a una redención anticipada, se ha decidido efectuar 
la reestructuración o modificación de las condiciones de la EMISIÓN, en los 
términos que más adelante se indican. 
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9) Que además del derecho a la devolución de la suma indicada en el numeral 7º 
precedente, ESTACIONES METROLÍNEA tiene reclamaciones que formular al 
CONCEDENTE por diversos conceptos y, así mismo, ha instaurado acciones 
legales encaminadas a que se declare la nulidad de los actos administrativos 
mediante los cuales le fueron impuestas algunas multas durante la ejecución del 
CONTRATO DE CONCESIÓN. 

10)  Que la ASAMBLEA, en reunión celebrada el 24 de octubre de 2012, después de 
examinar las opciones que se llevaron a su consideración, de una redención 
anticipada de la EMISIÓN o de una toma de posesión del CONTRATO DE 
CONCESIÓN, decidió que no se sometieran a consideración de la asamblea los 
puntos relacionados con las alternativas mencionadas y, en lugar de ello 
solicitaron a Helm Fiduciaria S.A., en su condición de REPRESENTANTE LEGAL 
DE TENEDORES DE BONOS, previa presentación por parte de ESTACIONES 
METROLINEA de la propuesta de restructuración de la emisión,  adelantar los 
trámites necesarios para la convocatoria de  la nueva ASAMBLEA donde se 
consideraran las opciones mencionadas,  junto con una propuesta de 
restructuración del empréstito que se encontraba preparando ESTACIONES 
METROLÍNEA. 

11)  Que con el fin de maximizar el flujo de recursos disponibles para el pago de la 
EMISIÓN, ESTACIONES METROLÍNEA manifestó su disposición de efectuar la 
transferencia, a título de fiducia mercantil, de la totalidad de los derechos de 
contenido económico  que obtenga a su favor por causa o como consecuencia de 
la liquidación del CONTRATO DE CONCESIÓN y de las indemnizaciones y 
reconocimientos económicos de cualquier otro orden que obtenga a su favor, 
voluntariamente, en virtud de acuerdo de las partes o como resultado de una 
conciliación, o de una mediación, o por decisión del tribunal arbitral que se habrá 
de convocar para el reconocimiento de las reclamaciones que ESTACIONES 
METROLÍNEA tiene contra el CONCEDENTE (en adelante las 
“RECLAMACIONES”) por razón del CONTRATO DE CONCESIÓN, o por cualquier 
otro medio al que se acuda para lograr la aludida liquidación del CONTRATO DE 
CONCESIÓN y la definición sobre las indemnizaciones y reconocimientos 
económicos de cualquier otro orden a que ESTACIONES METROLÍNEA considera 
tener derecho,   sin perjuicio de los que, de acuerdo con el contrato de fiducia 
mercantil irrevocable de administración, pagos y fuente de pagos celebrado entre 
Estaciones Metrolínea Ltda. y Fiduciaria Colmena, vertido en el otrosí integral al 
mismo celebrado el 8 de enero de 2010 (en adelante el Contrato de Fiducia) ya 
fueron fideicomitidos. Dentro de la transferencia que se realizará están incluidos 
los derechos correspondientes a los valores que resulten a su favor de los 
procesos de nulidad iniciados por parte de ESTACIONES METROLÍNEA con 
ocasión de la imposición de multas por el CONCEDENTE durante la vigencia del 
Contrato de Concesión y que le sean reconocidos a ESTACIONES METROLÍNEA 
judicial o extrajudicialmente, para que con el producto de dicha transferencia se 
pague la EMISIÓN, transferencia que únicamente quedó sujeta a la condición 
suspensiva de que la ASAMBLEA aprobara las condiciones definidas en la 
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renegociación que aquí se consigna. De esta manera, después de que se realice 
la cesión de la que trata este numeral, el Fideicomiso será el titular de la totalidad 
de los derechos de contenido económico que obtenga a su favor por causa o 
como consecuencia de la liquidación del CONTRATO DE CONCESIÓN y de todas 
las indemnizaciones y reconocimientos económicos de cualquier otro orden que 
obtenga a su favor ESTACIONES METROLÍNEA.  
La cesión se realizará con sujeción a los términos del otrosí al Contrato de Fiducia 
que suscribirá ESTACIONES METROLÍNEA y la Fiduciaria, el día hábil siguiente a 
la celebración de la ASAMBLEA en que se apruebe la modificación de las 
condiciones de la EMISIÓN,  el cual se encuentra  en el Anexo A.    

12) Que, en atención a lo antes expuesto, ESTACIONES METROLÍNEA consideró 
necesario plantear la propuesta de reestructuración de la EMISIÓN, en los 
términos que fueron sometidos a la consideración de la ASAMBLEA,  para cuyo 
efecto y en procura de estructurar un programa de amortización adecuado, en 
consideración a lo expuesto en los numerales precedentes, se divide la EMISIÓN 
en dos series, una que se denomina serie A (en adelante los “Bonos Serie A”)  y la 
otra que se denomina serie B (en adelante los “Bonos Serie B”), con lo cual se 
busca que haya elementos objetivos que faciliten que se le pueda atribuir a los 
Bonos Serie A una mejor calificación que la que podría obtener en el evento en 
que no se contemplara la aludida división en dos series, bajo la premisa de que los 
Bonos Serie A se amortizarán primero que los Bonos Serie B  (en adelante, 
cuando se aluda a estos conjuntamente, se les denominará “Bonos Series A y B”) 
y que las rentabilidades tanto de los Bonos Series A y B, serán equivalente a la 
que fue pactada al momento de realizar la EMISIÓN (ver más abajo las 
condiciones de los Bonos Series A y B). 

13) Que las condiciones de la reestructuración o modificación de las condiciones de la 
EMISIÓN se formuló con base en una evaluación de las condiciones actuales y 
perspectiva de evolución del sistema de transporte masivo que administra el 
CONCEDENTE, con base en la información suministrada por este a 
ESTACIONES METROLÍNEA, la cual se refleja en el modelo financiero elaborado 
por BANICOL S.A.S., firma de banca de inversión. El modelo financiero se ajustó 
después de realizar diversas consultas con algunos tenedores de bonos y voceros 
de tenedores de bonos que tienen una participación importante de la EMISIÓN, 
teniendo en cuenta, como criterio rector, que se debía contemplar un escenario 
conservador en materia de pasajeros, asumiendo que los reconocimientos a que 
tiene derecho ESTACIONES METROLÍNEA y que se transfieren al FIDEICOMISO 
estarán destinados a la amortización de la EMISIÓN y al pago del servicio de la 
deuda, y que los mayores flujos que se obtengan se destinarán a efectuar pagos 
anticipados y en el entendido que un escenario como el contemplado en el modelo 
financiero reduce apreciablemente los riesgos de incumplimiento en el plan de 
pagos previsto, sin dejar de destinar los mayores recursos que se obtengan al 
pago de las obligaciones que se prevé cancelar con tales recursos, conforme a las 
condiciones de la renegociación. La concreción del plan de amortización planteado 
parte de la premisa de que se obtendrá al menos una proporción, calculada en 
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términos conservadores, de la suma total a que ascenderán los reclamos que se 
elevarán al CONCEDENTE, en el entendido de que la suma que se reconozca a 
favor de ESTACIONES METROLÍNEA en el Tribunal de Arbitramento podrá ser 
mayor o menor a la utilizada como cifra base en el modelo financiero. 

14) Que ESTACIONES METROLÍNEA, en desarrollo de la obligación que asumió con 
ocasión de la celebración del Contrato de Concesión, mantendrá la titularidad de la 
relación con Metrolínea S.A. para efectos de todas las actuaciones encaminadas a 
la presentación de su posición respecto de los reconocimientos económicos a que 
tiene derecho y cuyo producto se transferirá al Patrimonio Autónomo en virtud de 
lo que en este documento se establece, teniendo en cuenta, además, que el 
monto de las sumas que se reclamarán excede de manera apreciable el valor 
requerido para el pago de la EMISIÓN. Consecuente con lo anterior, y en la 
medida en que los abogados que actuarán como procuradores judiciales y 
asesores legales de ESTACIONES METROLÍNEA frente a Metrolínea S.A. son 
mandatarios de la misma, su designación será efectuada por el mandante, y las 
decisiones que hayan de tomarse sobre el manejo del proceso estarán en la órbita 
de ESTACIONES METROLÍNEA, sin perjuicio de lo que adelante se indicará 
respecto de la restricción que se observará en frente de la aceptación de un 
acuerdo cuyos términos no permitieran cumplir con las condiciones definidas para 
la reestructuración, o en frente de la no aceptación de una oferta que envuelva el 
reconocimiento de un monto superior al indicado en el numeral 29 de la Tabla 1, y 
sin perjuicio de la integración de un equipo legal conformado por el abogado 
designado por ESTACIONES METROLÍNEA y por el abogado escogido por 
ESTACIONES METROLÍNEA de los nombres que le fueron propuestos por el 
Representante Legal de los Tenedores de Bonos y por voceros de los tenedores 
de bonos en el curso de las conversaciones previas a este respecto mantenidas.   

15) Que la ASAMBLEA, en la reunión celebrada el ___ de ____de 2013, decidió 
aprobar la propuesta de reestructuración de la EMISIÓN a la que hace referencia 
el presente documento, con la mayoría requerida en el prospecto de la EMISIÓN, 
en concordancia con lo que en la materia prevén las normas aplicables. 

16)  Que para adoptar la decisión que antecede, la ASAMBLEA determinó que la 
aprobación impartida queda sujeta a la condición suspensiva de que 
ESTACIONES METROLÍNEA efectúe la cesión de derechos a favor del 
FIDEICOMISO a que hace referencia el numeral 11 precedente. 

17)  Que la modificación de las condiciones de la EMISIÓN conlleva la sustitución de 
los BONOS inicialmente expedidos, que por consiguiente se entenderán 
extinguidos, por los Bonos Series A y B, que los reemplazan, cuyo pago es una 
obligación a cargo del FIDEICOMISO, con base en las condiciones que más abajo 
se establecen. 

18) Que el cronograma de pagos tiene como punto de partida de su estructuración el 
hecho de que (i) de acuerdo con lo convenido en el ACTA DE TERMINACIÓN, “los 

recursos con cargo a la tarifa equivalentes al 11.75% de ésta, que se han causado 

desde el 15 julio de 2012 y se causen hasta la liquidación definitiva del contrato de 

concesión, se entregarán al concesionario en razón del desbalance de pagos que 
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ha presentado el contrato; en tal efecto se contabilizarán como parte del pago 

realizado por la entidad al concesionario”; (ii) ESTACIONES METROLÍNEA 
continuará tramitando y llevará hasta el final las actuaciones enderezadas a la 
concreción de los reconocimientos de las reclamaciones a que cree tener derecho 
y cuyo producto se transferirá al FIDEICOMISO, al haberse satisfecho la condición 
suspensiva de la aprobación de la modificación de la EMISIÓN en los términos del 
presente documento, a que estaba sujeta la aludida transferencia; (iii) se buscará 
que el CONCEDENTE, en el evento en que no pague, cuando se haga exigible, el 
monto total que se liquide a favor de ESTACIONES METROLÍNEA, realice un 
acuerdo de pago que sea compatible con el flujo de pagos previsto en la presente 
modificación; en la perspectiva de lo antes expuesto se procurará obtener un 
acuerdo en el que se mantenga una remuneración constante sobre las sumas 
insolutas compatible con el plan de amortización contenido en el modelo 
financiero, acompañando esa definición de un acuerdo según el cual el 
CONCEDENTE se comprometa a mantener el pago con el flujo proveniente del 
11.75% de la tarifa, u otro esquema de pago periódico que sea compatible con el 
plan de amortización, de manera que se pueda cumplir con el pago de las cuotas 
que en este documento se establecen y, de ser posible, se puedan anticipar pagos 
de capital, sin perjuicio de explorar la posibilidad de que se realice un 
reconocimiento de todo o parte de la suma  a reconocer, cuyo producto se 
destinaría a hacer un pago anticipado en las condiciones que en este documento 
se establecen.   

 

19)   Que  el “Fondo de Reserva para el pago de los Gastos del Fideicomiso y 
Contingencias”, así denominado en el prospecto (en adelante el Fondo de Gastos 
del Fideicomiso) se mantendrá después de la aprobación de la modificación de las 
condiciones de la Emisión, en las condiciones establecidas en el numeral 20 de la 
TABLA 1. 

20) Que en orden a facilitar las condiciones que permitan la redención de los Bonos 
Serie A y B, ESTACIONES METROLÍNEA transferirá la totalidad de los derechos 
de que es titular en relación con el CONTRATO DE CONCESIÓN, tanto los que se 
derivan de la terminación anticipada del mismo, como los que puedan originarse 
en las reclamaciones que por otros conceptos ESTACIONES METROLÍNEA  se 
propone elevarle al CONCEDENTE del CONTRATO DE CONCESIÓN, en el 
entendido de que esa es la fuente de pago de la que dispone para el logro del 
objetivo de pago de la EMISIÓN, y con cargo a la cual se deberá atender también 
la DEUDA, tal y como esta se define más adelante. 

21) Que para la implementación del acuerdo al que se llegue en virtud de la 
aprobación de la modificación de las condiciones de la EMISIÓN por parte de la 
ASAMBLEA es necesaria la modificación del Contrato de Fiducia, en los términos 
que resultan de lo que en este documento se establece, para lo cual se deberá 
suscribir el correspondiente otrosí por parte de la FIDUCIARIA COLMENA S.A. y 
de ESTACIONES METROLÍNEA. 
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22) Que teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, la modificación que se ha 
acordado efectuar a las condiciones de la EMISIÓN vertidas en el prospecto, en el 
aviso de oferta y en los demás documentos referentes a dicha EMISIÓN, son las 
que enseguida se presentan. 

 

 

 

INFORMACIÓN GENERAL DE LAS CONDICIONES BAJO LAS CUALES SE EFECTÚA 
LA MODIFICACIÓN DEL PROSPECTO DE BONOS ESTACIONES METROLÍNEA 
OFERTA CORRESPONDIENTES A LA PRIMERA EMISIÓN DE BONOS ORDINARIOS 
A CARGO DEL FIDEICOMISO ESTACIONES METROLÍNEA LTDA. POR VALOR DE 
$75.000 MILLONES 
 
De acuerdo con la decisión adoptada por la Asamblea General de Tenedores de Bonos 
emitidos por el Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda., celebrada el __ del mes 
_____________ de _____  de 2013, se acordó realizar una modificación de las 
condiciones de la emisión de los bonos, mediante la novación que da lugar a la extinción 
de las obligaciones y derechos nacidos de los bonos primeramente emitidos y el 
surgimiento de las obligaciones y derechos que nacen como consecuencia de  la 
expedición de los Bonos Series A y B, de acuerdo con lo que adelante se señala. 
 

TABLA 1 

Modificación de las Condiciones de la EMISIÓN 

 

No. Tema o aspecto 
materia de decisión 

Alcance de la decisión 

1 ADMINISTRADORDE 
LA EMISIÓN 

DECEVAL S.A. 

2 Clase de Títulos Bonos ordinarios Serie A y Serie B. 
 

3 Número de Bonos 
Serie A que 
conforman la 
EMISIÓN 

Setenta y cinco mil (75.000). 

4 Número de Bonos 
Serie B que 
conforman la 
EMISIÓN 

Setenta y cinco mil (75.000).  

5 Series y Plazos de 
redención 

Los bonos se emiten en dos series: Serie A y Serie B.  
 
El plazo de los Bonos Serie A es de once (11) años 
contados a partir del __ de ___________de 2013, que es el 
octavo día hábil siguiente a aquel en que se aprobó la 
modificación de las condiciones de la EMISIÓN (en 
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adelante el Inicio Plazo de la Reestructuración). 
 
El plazo de los Bonos Serie B es de catorce (14) años 
contados a partir del _ Inicio Plazo de la Reestructuración. 

Los plazos señalados se entienden sin perjuicio de lo que 
adelante se indicará respecto del pago anticipado de los 
Bonos Series A y B. Los Bonos Serie A tendrán pago de 
intereses y amortizaciones de capital privilegiadas respecto 
de los Bonos Serie B. 
 
El pago de los Bonos Serie B está subordinado al pago 
íntegro de los Bonos Serie A. Sin perjuicio de lo que 
adelante se indicará respecto del pago anticipado de los 
bonos Serie B, estos  tendrán una única amortización al 
vencimiento de su plazo. 
 
El día antes del Inicio Plazo de la Reestructuración se 
pagarán los intereses causados y no pagados sobre los 
BONOS que se sustituyen, por el período comprendido 
entre el día siguiente a la última fecha de pago de intereses, 
que fue realizado el 4 de mayo de 2013, y hasta el día 
inmediatamente anterior a la fecha en que inicie el Inicio 
Plazo de la Reestructuración, y la liquidación de los 
intereses se hará con el último dato oficial suministrado por 
el DANE para la variación acumulada del Índice de Precios 
al Consumidor en los últimos doce meses expresada como 
una tasa de interés efectiva anual. 

6 Saldo de la emisión 
correspondiente a los 
Bonos Serie A que se 
expiden 

Sesenta mil millones de pesos ($60.000.000.000). 

7 Saldo de la emisión 
correspondiente a los 
Bonos Serie B que se 
expiden 

Quince mil millones de pesos ($15.000.000.000). 

8 Valor Nominal de los 
Bonos Serie A 

Ochocientos mil pesos ($800.000)  
 

9 Valor Nominal de los 
Bonos Serie B 

Doscientos mil pesos ($200.000). 
 
 

10 Ley de Circulación de 
los Bonos Serie A y B 

A la orden. 

11 Derechos de los 
Títulos 

A percibir la rentabilidad y los pagos de capital de la manera 
establecida en esta modificación al prospecto. 

12 Titulares de los 
Bonos Series A y B 

Los titulares de los Bonos Series A y B, cuyo valor facial 
total es de $75.000 millones, son las personas que sean 
titulares de los bonos ordinarios a cargo del Fideicomiso 
Estaciones Metrolínea Ltda. por valor de $75.000  millones, 
al momento en que se efectúe la sustitución y consiguiente 
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extinción de los BONOS inicialmente expedidos por el 
Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda., por los Bonos 
Series A y B expedidos por el mismo fideicomiso . En 
consecuencia será titular de un Bono Serie A y de un Bono 
Serie B, quien era titular de un BONO ordinario en la fecha 
de la novación. El valor facial total de los Bonos Series A y 
B antes señalado se mantendrá en ($75.000 millones).  Las 
medidas cautelares, los gravámenes y limitaciones del 
dominio conservarán su eficacia en relación con los bonos 
con los que se efectúa la sustitución. 

13 Fecha en que se 
hace efectiva la  
sustitución de los 
BONOS inicialmente 
expedidos por los 
Bonos Series A y B 

La fecha de la sustitución de  los BONOS inicialmente 
expedidos por los Bonos Series A y B será el de la fecha de 
Inicio Plazo de la Reestructuración.  

14 Tasa Cupón de los 
Bonos Serie A 

IPC + 7.6% E.A. sobre el saldo de capital. 

15 Tasa Cupón de los 
Bonos Serie B 

IPC + 7.6% E.A. sobre el saldo de capital. 

16 Perfil de amortización 
del capital de los 
Bonos Serie A 

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%. 

 
 17 Perfil de amortización 

del capital de los 
Bonos Serie B 

Año 14: 100%  

18 Periodicidad de pago 
de los intereses que 
corresponden a la 
Tasa Cupón Básica 
de los Bonos Serie A 
y  de la amortización 
parcial a capital de 
los Bonos Serie A  

 Durante los primeros 36 meses, contados a partir del Inicio 
Plazo de la Reestructuración, existirá la posibilidad de 
capitalizar parcial o totalmente y de manera mensual, los 
intereses causados en caso de no llegar a existir recursos 
disponibles en el Fondo General para el pago total o parcial 
de los intereses causados. Los intereses capitalizados 
incrementarán el saldo del capital adeudado para el mes 
inmediatamente siguiente.  

Las amortizaciones a capital se realizarán mensualmente 
según el perfil de amortizaciones definido en el numeral 16 
de la TABLA 1, sin perjuicio de lo previsto en relación con 
los pagos anticipados de capital definidos en el numeral 22 
de la TABLA 1.  

Después de los primeros 36 meses, contados a partir del 
Inicio Plazo de la Reestructuración, se empezará a efectuar 
mensualmente el pago de intereses.   

 
19 

Periodicidad de pago 
de intereses y 
amortización a capital 

Durante la totalidad del plazo definido para los Bonos Serie 
B, a partir del Inicio Plazo de la Reestructuración, existirá la 
posibilidad de capitalizar, parcial o totalmente y de manera 
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de los Bonos Serie B mensual, los intereses causados en caso de no llegar a 
existir recursos disponibles en el Fondo General para el 
pago total o parcial de los intereses causados. Los intereses 
capitalizados incrementarán el saldo del capital adeudado 
para el mes inmediatamente siguiente. Así mismo, las 
amortizaciones a capital se realizarán según el perfil de 
amortizaciones definido en el numeral 17 de la TABLA 1, sin 
perjuicio de lo previsto en relación con los pagos 
anticipados de capital definidos en el numeral 23 de la 
TABLA 1. En todo caso cualquier pago relacionado a 
intereses o amortizaciones de los Bonos Serie B podrá 
realizarse únicamente cuando se haya pagado la totalidad 
del capital e intereses de los Bonos Serie A. 

20 Fondos del 
Fideicomiso 

Los fondos del Fideicomiso serán los siguientes: a) Fondo 
General, destinado a la amortización de los Bonos Series A 
y B y al pago de los intereses de los mismos, y del cual se 
extraerán los recursos que sean necesarios para atender 
los gastos o apropiaciones de los demás fondos; b) Fondo 
de Gastos del Fideicomiso; c) Fondo de Reserva de la 
Emisión; y, d) Fondo para la Defensa Jurídica. 
 
Los Fondos previstos en el Contrato de Fiducia se eliminan, 
salvo el Fondo de Gastos del Fideicomiso que se mantiene. 
En consecuencia, se eliminan los siguientes fondos: Fondo 
de Reserva para el Pago de Gastos Derivados de la 
Emisión; Fondo de Reserva para la Realización de Obras 
(CAPEX); Fondo Interventoría; Fondo de Implementación; 
Fondo de Reserva para el pago de Intereses; Fondo de 
Reserva para el Pago de Capital; Fondo de Reserva para el 
Riesgo de Demanda. 

 
Que en  el Fondo de Gastos del Fideicomiso, a partir del 
Inicio Plazo de la Reestructuración, se mantendrá el saldo 
actualmente disponible en el Fondo que según el prospecto 
se denomina “Fondo de Reserva para el Pago de Gastos 
Derivados de la Emisión”. En consecuencia, en el futuro, en 
la medida en que sea necesario, se apropiarán 
mensualmente recursos  con cargo al Fondo General del 
Fideicomiso, de manera que se mantenga en pesos 
corrientes el saldo inicial del mencionado fondo el día de la 
aprobación de la reestructuración, para lo cual se autoriza 
expresamente a la Fiduciaria para  apropiar las partidas 
necesarias.  
 
Con cargo a los recursos del Fondo de Gastos del 
Fideicomiso se cubrirá, en cuanto haya lugar a ello, los 
pagos por el arrendamiento del predio en el cual funciona 
provisionalmente los Patios de Operación y Talleres de 
Floridablanca 



11 

 

 
21 Fondo de Reserva de 

la Emisión 
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 constituirá a partir del mes 25, contado a 
partir del Inicio Plazo de la Reestructuración, un fondo de 
reserva de la emisión por valor de hasta $2.000.000.000 
(dos mil millones de pesos), el cual servirá para pagar las 
cuotas de capital y los intereses conforme al plan de 
amortización, en el evento en que no haya otros 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 reconstituirá tan pronto como sea 
posible, de la misma forma como se establece para su 
constitución inicial. El Fondo de Reserva de la Emisión se 
deberá mantener hasta el momento en que se pague la 
totalidad de la deuda de los Bonos Serie A. Posteriormente, 
se conservará el fondo, pero el valor del mismo será de 
$500.000.000 (quinientos millones de pesos), y el mismo se 
mantendrá hasta el momento en que se pague la totalidad 
de la deuda de los Bonos Serie B.  

22  Pagos anticipados 
de capital de los 
Bonos Serie A 

Con periodicidad trimestral, se realizarán abonos a capital, 
como pagos anticipados de cuotas de capital futuras, 
cuando los excedentes de liquidez del Fideicomiso, 
después de realizar el pago correspondiente al plan de 
amortización y los respectivos intereses que corresponden 
a la Tasa Cupón de los Bonos Serie A, y de realizar las 
apropiaciones que correspondan en los demás Fondos del 
Fideicomiso, arroje excedente en el Fondo General.  

Durante los primeros 3 años de los Bonos Serie A, antes de 
efectuar pagos anticipados de capital, se pagarán los 
intereses correspondientes a la Tasa Cupón de los Bonos 
Serie A, de manera que no sean capitalizados, y si queda 
un remanente se destinará al pago anticipado de capital. 

 

Lo anterior siempre y cuando el valor mínimo a girar a los 
tenedores de bonos por el abono a capital sea de $1.000 
millones, preservando después del giro, como ya se 
mencionó, la partida que debe conformar el Fondo de 
Reserva de la Emisión y siempre que se hayan hecho las 
apropiaciones que correspondan para la conformación de 
los demás fondos. Los pagos anticipados se podrán realizar 
únicamente en las mismas fechas establecidas para el pago 
de intereses y/o capital. El cálculo se realizará con una 
anticipación de diez (10) días hábiles respecto de la fecha 
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de pago. 

23 Pagos anticipados de 

capital de los Bonos 

Serie B 

Una vez se haya terminado de pagar en su totalidad el 
capital adeudado correspondiente a los Bonos Serie A, con 
periodicidad mensual y una vez hechas las apropiaciones 
que deban constituirse en los demás Fondos del 
Fideicomiso se procederá al pago de los intereses 
causados respecto del saldo de capital de los Bonos Serie 
B y respecto del saldo de capital de la DEUDA, según esta 
se define más adelante, en forma proporcional a los valores 
que unos y otra representen, y cualquier recurso disponible 
adicional será utilizado para realizar abonos a capital. Los 
pagos anticipados se podrán realizar únicamente en las 
mismas fechas establecidas para el pago de intereses. El 
cálculo se realizará con una anticipación de diez (10) días 
hábiles respecto de la fecha de pago. En el caso en que los 
recursos disponibles para hacer un pago anticipado sean 
suficientes para pagar la totalidad del saldo pendiente de la 
emisión, por capital e intereses, se procederá a ello de la 
misma forma prevista para hacer pagos anticipados 
parciales. 

24 Cumplimiento del 
plan de amortización 
de los Bonos Serie A 
con los pagos 
anticipados 

En caso de que en un período de pago la disponibilidad de 
recursos no sea suficiente para atender el perfil de 
amortización estipulado en el numeral 16 de la TABLA 1, los 
pagos anticipados a capital serán tenidos en cuenta como 
cumplimiento anticipado de la obligación, hasta por el 
componente de capital de las cuotas de amortización 
mensual que se puedan cubrir con la sumatoria de los 
pagos anticipados, de manera que el no cumplimiento en el 
pago del número de cuotas de amortización cubiertas con el 
pago anticipado no se tendrá como incumplimiento de la 
emisión, sin perjuicio de la causación de intereses durante 
el período que transcurra hasta la siguiente fecha de pago. 

25 Cumplimiento del 
plan de amortización 
de los Bonos Serie B  

El plan de amortización se cumplirá según lo establecido en 
los numerales 17 y 23 de la TABLA 1 hasta el pago total de 
los Bonos Serie B o hasta el agotamiento de la fuente de 
pago, esto es, hasta que se cumplan todas las obligaciones 
dinerarias a cargo de Metrolínea S.A. y a favor de 
Estaciones Metrolínea Ltda., por razón o en relación con el 
CONTRATO DE CONCESIÓN, momento en el cual, en 
caso de existir un saldo no cubierto de los Bonos Serie B se 
procederá a convocar a la ASAMBLEA, para que esta 
determine si se procede a la liquidación del FIDEICOMISO, 
caso en el cual cualquier saldo final positivo que resulte de 
dicha liquidación será empleado para realizar un último 
pago, con las mismas reglas de pago proporcional 
establecidas en el numeral 26 de esta TABLA 1, o si se 
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procede a la redención anticipada de los Bonos. 
26 Deuda a favor de 

URBANAS S.A. 
Se efectuará de manera proporcional a los pagos que se 
realicen por los intereses y la amortización al capital de los 
Títulos de la Serie B, un pago a URBANAS S.A. por la suma 
de Seis mil cuatrocientos setenta y un mil millones 
trescientos veinticinco mil noventa y siete  
($6.471.325.097)(en adelante la DEUDA). El valor antes 
mencionado corresponde a la diferencia entre el valor total 
de recursos dispuestos por ESTACIONES METROLÍNEA 
para el desarrollo del Contrato de Concesión y la suma que 
se habían comprometido a aportar los socios de 
ESTACIONES METROLÍNEA para ese propósito, de 
acuerdo con lo señalado en el Otrosí integral al Contrato de 
Fiducia. 
 
Los pagos proporcionales se efectuarán también en relación 
con los pagos anticipados que se realicen para la 
amortización de los Bonos Serie B, según lo indicado en el 
numeral 23 de esta TABLA 1. 
 
Las sumas que de los ingresos se destinen al pago de la 
DEUDA serán consideradas como ingresos a favor de 
terceros, en este caso, ingresos a favor de ESTACIONES 
METROLÍNEA con destinación exclusiva al pago de la 
DEUDA  a su cargo. 
 

27 Intereses sobre el 
valor del anticipo no 
amortizado, a cargo 
de Estaciones 
Metrolínea Ltda. 

Estaciones Metrolínea Ltda. reconoció y pagó intereses por 
el valor del anticipo no amortizado, los cuales se causaron 
desde el 28 de Octubre de 2012, fecha en la cual se liquidó 
la oferta mercantil suscrita entre Consorcio EM y Estaciones 
Metrolínea Ltda y hasta la fecha que entrego al Fideicomiso 
la suma correspondiente al  anticipo no amortizado, es 
decir, hasta el día de la forma del Otrosí al Contrato de 
Fiducia al que se refiere la consideración 11 de este 
documento.    La tasa fue de IPC + 2% E.A.  

28 
 

Fondo para la 
Defensa Jurídica 

Con cargo al Fondo General, se constituirá un Fondo para 
la Defensa Jurídica, el cual se alimentará con la suma de 
Tres mil quinientos millones de pesos ($3.500.000.000). 
Con cargo a este fondo se girarán los gastos asociados al 
Tribunal de Arbitramento, a cualquier otro mecanismo de 
solución alternativa o al arreglo directo, tales como 
honorarios de Árbitros, Secretario del Tribunal, Amigable 
Componedor, Cámara de Comercio, asesores financieros y 
técnicos, pruebas periciales o experticias técnicas, 
protocolización, registro y otros gastos determinados por el 
Tribunal Arbitral.  
 
Así mismo, con cargo al Fondo para la Defensa Jurídica se 
pagará el honorario de éxito de que tratan los párrafos 
subsiguientes. 
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El Fondo para la Defensa Jurídica se incrementará, en caso 
de requerirse, en la suma que sea necesaria para reconocer 
el honorario de éxito que se acuerde con los asesores 
legales que contratará Estaciones Metrolínea Ltda., el cual 
no excederá del cuatro por ciento (4%) de la suma que se 
reclame y sea reconocida por Metrolínea S.A. directamente 
o como resultado de la implementación de un sistema 
alternativo de solución de conflictos, como la conciliación, la 
mediación, la amigable composición, el arbitraje, o por 
decisión judicial, por cualquier concepto relacionado con el 
Contrato de Concesión, conforme a los lineamientos que 
adelante se indican, sin incluir el valor de las reclamaciones 
por las multas que son objeto de las demandas instauradas 
ante la jurisdicción de lo contencioso administrativo.  La 
comisión de éxito se causa por el hecho del reconocimiento 
económico que haga el Tribunal de Arbitramento o un 
Amigable Componedor a favor de ESTACIONES 
METROLINEA, o por el reconocimiento que el 
CONCEDENTE haga a favor de ESTACIONES 
METROLINEA en virtud de acuerdo directo de las partes 
como resultado de una conciliación, o de una mediación, de 
una suma de dinero determinada o determinable y hasta la 
ocurrencia del valor reconocido con independencia del 
momento en que el pago se produzca por parte del 
CONCEDENTE  y se reciba por el FIDEICOMISO 
 
La comisión de éxito se reconocerá hasta el máximo que 
resulte de aplicar a los valores reconocidos a favor de 
ESTACIONES METROLÍNEA por acuerdo con el 
CONCEDENTE, incluyendo el caso en que el mismo sea el 
fruto de una conciliación, o de una mediación,o por decisión 
de un Tribunal de Arbitramento o de un Amigable 
Componedor, excluidos costas y agencias en derecho, los 
porcentajes que en seguida se indican, según lo que se 
acuerde entre ESTACIONES METROLÍNEA y el abogado o 
firma de abogados a quien ESTACIONES METROLÍNEA 
encomiende el manejo de la controversia: 
 
a) Por los primeros cincuenta mil millones de pesos 
($50.000.000.000) el dos  por ciento (2%), o sea, hasta mil 
millones de pesos de honorario de éxito ($1.000.000.000); 
b) Por la suma que exceda de cincuenta mil millones de 
pesos ($50.000 millones), hasta setenta y cinco mil millones 
($75.000.000.000), el cuatro por ciento (4%), o sea, hasta 
mil millones de pesos de honorario de éxito 
($1.000.000.000); 
c) Por la suma que exceda de setenta y cinco mil millones 
($75.000.000.000),   el seis por ciento (6%). 
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La suma resultante de liquidar el honorario de éxito, 
conforme a lo expuesto en las letras numerales precedentes 
se incrementará en el monto que resulte de aplicar a cada 
uno de los valores mencionados el Impuesto al Valor 
Agregado IVA.   
 
El honorario de éxito a reconocer, resultante de la sumatoria 
de los valores causados conforme a lo indicado en los 
literales a) a e) precedentes no podrá ser superior, en todo 
caso, al valor resultante de aplicar el porcentaje del cuatro 
por ciento (4%)  a las sumas reconocidas, y si llegaren a 
exceder se limitará el honorario de éxito a la suma que 
respete el límite antedicho. 
 
Para ilustrar sobre la aplicación de las reglas antedichas se 
presenta el siguiente cuadro, en el que se toma como 
referencia un monto de reconocimiento igual al considerado 
para la elaboración del modelo financiero ($93.335 
millones): 
 

 

Para el pago de la comisión de éxito se destinará cualquier 
suma que se logre recuperar por los gastos asociados al 
Tribunal de Arbitramento, que finalmente deba asumir 
Metrolínea S.A., conforme a lo que se decida en el laudo 
arbitral.  
 
 
Sin perjuicio de la utilización de los  recursos de que trata el 
párrafo precedente, el valor del honorario de éxito se 
pagará destinando de cada suma que se transfiera al 
Patrimonio Autónomo por concepto de los reconocimientos 
económicos a cargo de Metrolínea S.A. por razón del 
Contrato de Concesión, un porcentaje equivalente al cuatro 
por ciento (4%) de los pagos que realice el CONCEDENTE 
en cumplimiento de lo acordado por las partes, incluyendo 
el caso en que el acuerdo se alcance en el marco de una 
conciliación, o de una mediación, o como resultado de lo 
decidido por el Tribunal de Arbitramento o de la decisión del 
Amigable Componedor, sea que ese pago se realice 
voluntariamente o como resultado de la acción judicial que 
se instaure para hacerlo efectivo, si fuere del caso, hasta 
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alcanzar el monto total pactado. Sobre el valor no pagado 
del honorario de éxito sesenta días después de la fecha en 
que se produzca el reconocimiento del valor que dé derecho 
a la causación de la comisión de éxito, se reconocerá un 
interés equivalente al que se pague a los Bonos de la Serie 
A. 
   
ESTACIONES METROLÍNEA asumirá el pago del honorario 
fijo que se reconozca a los asesores legales escogidos por 
ella para que representen a la entidad en la solución de las 
diferencias con Metrolínea S.A.  
 
Los costos y/o gastos en que se deba incurrir con ocasión 
del Tribunal de Arbitramento, conforme a lo expuesto en 
este numeral, que hayan sido cancelados por el 
Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda., deben ser 
reintegrados por Estaciones Metrolínea Ltda. al 
Fideicomiso, en un monto equivalente a la suma que reciba 
de Metrolínea S.A. por los dineros que esa sociedad esté 
obligada a reembolsarle o reconocerle por dichos 
conceptos, máximo dentro de los diez (10) días siguientes a 
aquel en que Metrolínea S.A., de acuerdo con la ley y con lo 
que se establezca en el laudo arbitral, haga el pago o pagos 
correspondientes y este o estos sean recibidos por 
Estaciones Metrolínea Ltda.; lo anterior en caso de que su 
pago no se haga por Metrolínea S.A. directamente al 
FIDEICOMISO. 
 
Para el manejo de la reclamación ante Metrolínea S.A. y 
para la atención del proceso arbitral a que haya lugar se 
conformará un equipo legal integrado por el abogado 
designado por ESTACIONES METROLÍNEA, 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 discusión que se 
tuvo con estos antes de la presentación de la propuesta de 
modificación de la EMISIÓN, el cual será escogido por 
ESTACIONES METROLÍNEA. 
 
Cualquier gasto adicional que supere la suma señalada en 
el párrafo  primero de este numeral por concepto de gastos 
asociados al trámite del arbitraje o a la solución directa de la 
controversia, diferente a aquel que sea requerido para el 
pago del honorario de éxito al que se refiere el párrafo 
segundo, o cualquier incremento respecto del honorario de 
éxito que implique  pago superior al límite establecido en el 
presente numeral, será asumido directamente por 
Estaciones Metrolínea, en cuanto al mayor valor de los 
gastos mencionados o al mayor valor del honorario de éxito, 
según el caso.  
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29 
 

Acto o disposición del 
derecho en litigio que 
requiere previa 
aprobación  

Estaciones Metrolínea Ltda. se compromete a que cualquier 
acto o disposición del derecho de litigio que implique que se 
acepte recibir una suma menor al flujo requerido en la 
restructuración de las condiciones de la EMISIÓN para 
pagar los Bonos Serie A y B, sólo será adoptada  con la 
previa aprobación de la ASAMBLEA.  
 
Teniendo en cuenta que el monto de la reclamación se ha 
cuantificado en suma superior a los doscientos mil millones 
de pesos ($200.000.000.000) En el evento en que haya una 
oferta en firme del CONCEDENTE para acordar una 
solución de diferencias que sea por lo menos igual a ciento 
cincuenta mil millones de pesos ($150.000.000.000) y que 
genere el derecho a recibir una suma no inferior a la 
indicada en el párrafo precedente, y ESTACIONES 
METROLÍNEA no considere procedente llegar a un 
acuerdo, el tema se deberá someter, previamente a la 
expresión de la negativa por ESTACIONES METROLÍNEA, 
al conocimiento del Comité Fiduciario y si no se logra un 
consenso, la decisión será sometida a un amigable 
componedor, quien resolverá la cuestión en equidad, 
verdad sabida, buena fe guardada. Si los miembros del 
Comité Fiduciario no se ponen de acuerdo sobre el 
amigable componedor o la manera de designarlo en el 
término que ellas mismas fijen, o a falta de acuerdo dentro 
de los ocho (8) días siguientes a la solicitud que cualquiera 
de sus miembros eleve a los demás, la designación la hará 
el Centro de Arbitraje y Conciliación de la Cámara de 
Comercio de Bogotá. En relación con los costos y gastos de 
la amigable composición se aplicarán las reglas que al 
respecto se prevén en la ley para el arbitraje. 
 
Cuando la suma a reconocer como fruto de un acuerdo 
entre ESTACIONES METROLÍNEA y el CONCEDENTE sea 
superior a la mínima señalada en el párrafo primero de este 
numeral y menor a la indicada en el párrafo segundo, la 
decisión será tomada por ESTACIONES METROLÍNEA, sin 
que para ello se requiera consulta o aprobación de la 
ASAMBLEA, ni de ningún otro órgano, o  de otra persona. 
 

30 
 

Informes periódicos 
sobre la evolución de 
las reclamaciones y 
del trámite arbitral 

Estaciones Metrolínea Ltda. en su calidad de fideicomitente,  
presentará mensualmente al comité fiduciario un informe de 
seguimiento para información y recepción de comentarios 
por parte de los miembros del Comité. 
 
Los informes que se presenten al Comité Fiduciario sobre la 
marcha de cualquier iniciativa de arreglo directo o de la 
estrategia de manejo del arbitraje o del mecanismo de 
solución de controversias, o del trámite judicial que se deba 
promover o frente al cual deba actuar ESTACIONES 
METROLÍNEA, y las deliberaciones que al respecto se 
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tengan, se mantendrá bajo estricta confidencialidad para no 
afectar la buena marcha del respectivo trámite o 
procedimiento, sin perjuicio de que se divulgue como 
información relevante aquella que corresponda a hechos 
cumplidos que tengan relevancia material en cuanto al 
cumplimiento de la Emisión. 
 

31 
 

Transferencia de 
derechos económicos 
a favor del 
Fideicomiso 

Estaciones Metrolínea Ltda. transferirá de manera 
irrevocable, a favor del Fideicomiso Estaciones Metrolínea 
Ltda., administrado por la Fiduciaria Colmena S.A., a título 
de fiducia mercantil, la totalidad de los derechos de 
contenido económico que le correspondan por cualquier 
concepto, en su condición de Concesionario del Contrato de 
Concesión suscrito con Metrolínea S.A., en especial 
transferirá de manera irrevocable la totalidad de los 
derechos económicos que le sean reconocidos a 
Estaciones Metrolínea Ltda., en el Tribunal de Arbitramento 
que se podrá iniciar con ocasión de la terminación del 
Contrato de Concesión, o los que le sean reconocidos por la 
decisión de un Amigable Componedor, o los que sean 
reconocidos por el acuerdo de las partes, incluyendo el que 
se pueda alcanzar por conciliación o mediación, para que 
se pague la totalidad de la emisión de bonos en las 
condiciones definidas en este documento, para lo cual, una 
vez aprobada la reestructuración de la EMISIÓN de bonos 
en la Asamblea extraordinaria de Tenedores de Bonos a 
cargo del Fideicomiso Estaciones Metrolínea Ltda., se 
suscribirá a más tardar el día hábil siguiente a la 
modificación de las condiciones de la Emisión por parte de 
la ASAMBLEA, a la que hace referencia este documento, un 
otrosí donde se deje plasmada dicha cesión al Fideicomiso, 
en los mismos términos del documento que se adjunta a 
este como Anexo A. La aprobación que imparta la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos ha quedado 
sujeta a la condición suspensiva de que se realice el acto 
dispositivo de transferencia a que se refiere este numeral. 
 
Una vez se suscriba el otrosí contenido en el Anexo A, 
ESTACIONES METROLÍNEA remitirá a Metrolínea la carta 
en la que se expresará la cesión que se hace de los 
derechos objeto de transferencia, a que se refiere este 
numeral, en los términos de la comunicación que se 
acompaña como Anexo C. 

32 
 

Adopción de medidas 
y redención 
anticipada 

Los TENEDORES DE BONOS, a través de la ASAMBLEA, 
adoptarán las medidas que resulten apropiadas, en 
consonancia con los derechos que la ley les confiere, o de 
considerarlo más favorable para sus intereses, de acuerdo 
con la evaluación que para el efecto habrá de realizarse, 
tendrán la opción de solicitar al EMISOR la redención 
anticipada de los Bonos de las Series A y B, ante la 
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ocurrencia del evento en que se produzca un no pago de 
cuotas de los Bonos Clase A que se prolongue por más de 
tres (3) meses, sin perjuicio de la liquidación de intereses 
que se presente en el entretanto. Después del pago total del 
capital e intereses de los Bonos Serie A, el mismo derecho 
se podrá ejercer en relación con los Bonos Serie B, ante la 
ocurrencia del evento en que se produzca un no pago de 
cuotas de los Bonos Clase B que se prolongue por más de 
tres (3) meses, sin perjuicio de la liquidación de intereses 
que se presente en el entretanto  
 
Con la celebración del acuerdo de modificación de las 
condiciones de la EMISIÓN, ESTACIONES METROLÍNEA 
entrega al FIDEICOMISO la totalidad de los derechos de 
que es titular con ocasión de la celebración del Contrato de 
Concesión. ESTACIONES METROLÍNEA se constituyó 
como una sociedad proyecto, es decir, una sociedad que se 
conformó con el exclusivo propósito de cumplir las 
actividades que como Concesionario le correspondían en el 
Contrato de Concesión, por lo cual no dispone de fuentes 
de recursos adicionales, ni es previsible que tenga o pueda 
acceder a líneas de financiamiento, teniendo en cuenta que  
el Contrato de Concesión terminó. Los hechos anteriores 
habrán de tenerse en cuenta por la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos para el evento en que decida optar por 
la redención anticipada de la EMISIÓN. 
 
La redención anticipada derivada de este evento será de 
obligatorio cumplimiento para las partes. 

33 
 

Efectos de la 
sustitución en 
relación con aspectos 
del Prospecto no 
modificados en los 
que se haga 
referencia a los 
BONOS  

En los aspectos no modificados conforme a este 
documento, cuando se haga referencia a los BONOS en el 
prospecto de Emisión, se entenderá que se hace alusión a 
los Bonos Series A y B (como, por ejemplo, cuando se 
alude al manejo que debe darse en caso de disolución del 
ADMINISTRADOR DE LA EMISIÓN), en cuanto ello no 
conduzca a la aplicación de una regla que contradiga lo 
acordado en este documento. 

34 
 

Sustitución de títulos La Fiduciaria Colmena S.A., en su condición de 
FIDUCIARIA del Contrato de Fiducia que dio origen al 
FIDEICOMISO, procederá a adelantar los trámites ante 
DECEVAL para la sustitución de los BONOS originalmente 
expedidos por los Bonos Series A y B.  

35 
 

Información del saldo 
por amortizar y del 
plazo de la emisión 

Fiduciaria Colmena divulgará en su página web, en la forma 
y tiempo que estime apropiados, o a través de otro medio 
que considere adecuado, el saldo por amortizar de la 
EMISIÓN, con ocasión de cada pago ordinario o pago 
anticipado que se realice, así como el plazo restante de la 
emisión, y podrá adicionar dicha información con aquella 
otra que a su juicio resulte procedente transmitir para 
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facilitar la valoración de los títulos. La información que se 
proporcione será meramente ilustrativa y no exonera a los 
interesados de hacer sus propias verificaciones en orden a 
tomar cualquier decisión relacionada con los Bonos Series  
A y B. 

36 
 

Pagos en cifras que 
expresen cantidades 
en pesos completos y 
eliminación de las 
fracciones 

Por razones de tipo operativo, todos los pagos se harán en 
cifras que expresen cantidades en pesos completos, por lo 
cual las fracciones de peso se desecharán. 

 

Además de los aspectos contenidos en las condiciones de la reestructuración o 
modificación de la EMISIÓN, los siguientes apartes del prospecto de la EMISIÓN y de los 
demás documentos de la misma se entienden modificados en la forma que se indica en la 
tabla que adelante se reproduce: 

 

ASPECTOS COMPLEMENTARIOS QUE SON OBJETO DE MODIFICACIÓN 
RESPECTO DE LOS PLASMADOS EN EL PROSPECTO DE BONOS ESTACIONES 
METROLÍNEA OFERTA CORRESPONDIENTES A LA PRIMERA EMISIÓN DE BONOS 
ORDINARIOS A CARGO DEL FIDEICOMISO ESTACIONES METROLÍNEA LTDA. POR 
VALOR DE $75.000 MILLONES, ASÍ COMO EN LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA 
EMISIÓN 

La regla general a la que se debe atender para la definición del contenido del prospecto 
de la EMISIÓN es que éste se entiende modificado en todo aquello que no sea 
compatible con lo descrito en las bases de la reestructuración o modificación de las 
condiciones de la EMISIÓN descrita en la Tabla 1. Enseguida se listan, con carácter 
enunciativo aspectos que se deben entender modificados o cuyo alcance debe ser 
examinado en contexto con los cambios realizados a las condiciones de la EMISIÓN. 

 

Es importante advertir que no se está realizando una nueva emisión de bonos, y, por 
ende, no se está efectuando una nueva oferta pública de los bonos, sino que los bonos 
que se expiden reemplazan los inicialmente emitidos. 

 

1 Para efectos de la interpretación y aplicación del PROSPECTO DE INFORMACIÓN 
deberán tenerse en cuenta las modificaciones que mediante la presente 
reestructuración se acuerdan, así como el hecho de que el CONTRATO DE 
CONCESIÓN terminó anticipadamente, conforme a lo expuesto en los 
considerandos de este documento, con la consiguiente cesación del derecho a 
obtener la remuneración que el mencionado contrato otorgaba al 
CONCESIONARIO. 

2 El INGRESO ESPERADO, a partir de la aprobación de la modificación de las 
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condiciones de la emisión que, conforme a este documento se acuerda, será el que 
se obtenga por los derechos cuyo reconocimiento está solicitando ESTACIONES 
METROLÍNEA  con ocasión de la terminación del CONTRATO DE CONCESIÓN y 
por el resultado de las acciones judiciales que se instauraron en relación con las 
multas impuestas por el Concedente a ESTACIONES METROLÍNEA. 
 
Consecuente con lo anterior, la fuente de pago de la Emisión, a que se refiere el 
numeral 3.2. del PROSPECTO DE INFORMACIÓN  estará constituida por los 
recursos que se obtengan a favor del FIDEICOMITENTE por razón de la 
terminación del CONTRATO DE CONCESIÓN, por reconocimiento directo del 
CONCEDENTE, en virtud de acuerdo de las partes o como resultado de una 
conciliación, o de una mediación, o por decisión del Tribunal de Arbitramento que 
para el efecto se convoque o, si fuere el caso, por decisión de un Amigable 
Componedor, o de la autoridad judicial competente, incluyendo el porcentaje del 
11.75% de la tarifa al usuario final que era la remuneración que el CONCEDENTE 
aceptó reconocer a favor del FIDEICOMITENTE en el acta de terminación del 
CONTRATO DE CONCESIÓN por razón del desbalance de pagos que ha 
presentado dicho contrato, hasta la liquidación del mismo, así como también el 
valor o valores que se reconozcan a favor del FIDEICOMITENTE como resultado 
de las acciones de nulidad y restablecimiento del derecho instaurado por el 
FIDEICOMITENTE   con ocasión de la imposición de multas interpuestas por el 
CONCEDENTE durante la vigencia del CONTRATO DE CONCESIÓN. 
 

3 Dentro de los bienes y/o derechos del FIDEICOMISO se deben entender 
comprendidos los derechos cuya transferencia se efectúa en virtud de lo acordado 
en el numeral 20 del documento de modificación de las condiciones de la Emisión, 
aprobado por la ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS.  

4 Los Bonos Serie A tendrán la calificación que les asigne BRC INVESTOR 
SERVICES S.A., una vez se apruebe la modificación de las condiciones de la 
emisión por la ASAMBLEA (Ver Anexo B). 

5 Los Bonos Serie B tendrán la calificación que les asigne BRC INVESTOR 
SERVICES S.A., una vez se apruebe la modificación de las condiciones de la 
emisión por la ASAMBLEA (Ver Anexo B). 

6 Mediante Acta No. XX de fecha XX de XXXX de 2013, la Junta Directiva de la 
sociedad Estaciones Metrolínea Ltda., FIDEICOMITENTE, en forma unánime y 
expresa, aprobó que se adelante el trámite para proponer la modificación de las 
condiciones de la EMISIÓN de las que trata el presente documento. 

7 La información relacionada con el flujo de pasajeros se obtuvo del CONCEDENTE. 
Para la preparación del modelo financiero el FIDEICOMITENTE contó con la 
asesoría de BANICOL S.A.S. 

8 Como consecuencia de la modificación de las condiciones de la EMISIÓN, y por 
efecto de la capitalización de intereses acordada, se incrementará el 
endeudamiento del FIDEICOMISO 

9 Para efectos de la aplicación de la regla de quórum prevista en el numeral 2.12. del 
PROSPECTO DE INFORMACIÓN, a partir de la expedición de los Bonos Series A 
y B deberá tenerse en cuenta que cada uno de tales bonos otorgará un voto a su 
tenedor legítimo. 

 
 
 




