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CONCEPTO DE HELM FIDUCIARIA S.A.
En su calidad de

REPRESENTANTE LEGAL DE LOS TENEDORES DE BONOS
DEL FIDEICOMISO ESTACIONES METROLINEA LTDA

El siguiente documento es elaborado por Helm Fiduciaria S.A., en su calidad de
Representante Legal de los Tenedores de Bonos del FIDEICOMISO ESTACIONES
METROLINEA LTDA, conforme a lo establecido en el Decreto 2555 de 2010, por el
cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y
del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.

El concepto emitido en este informe se refiere a los siguientes aspectos:

Alternativas que poseen los tenedores de bonos ante la terminacién anticipada
del Contrato de Concesién suscrito por Estaciones Metrolinea Ltda. y Metrolinea
S.A. : (i) Redencién anticipada de los bonos (clausula 64.2 y 65 del contrato de
concesion); (ii) Toma de posesion Contrato de Concesién (clausulas 39,40 y 41 del
contrato de concesion, (iii) Estudio de la propuesta presentada por Estaciones
Metrolinea Ltda., para Reestructurar la Emisién de Bonos.

Se aclara que los puntos anteriores seran sometidos a consideracién y decision de
los Tenedores de Bonos, para lo cual se requiere de la aprobacién de la Asamblea de
Tenedores de Bonos con el voto favorable de un nimero plural que represente la
mayoria numérica de los tenedores de bonos presentes y el 80% del empréstito
insoluto, tratandose de primera convocatoria, en los términos del Decreto 2555 de
2010. En caso de no contar con el quérum suficiente para decidir en primera
convocatoria, se requerira para la asamblea de segunda convocatoria, el voto favorable
de un ndmero plural que represente la mayoria numérica de los tenedores de bonos
presentes y por lo menos el 40% del empréstito insoluto y para tercera convocatoria
bastara la presencia de cualquier nimero plural de tenedores de bonos para deliberar y
decidir validamente.

El presente concepto se realizé basado en los siguientes informes:

* Informe elaborado por Fiduciaria Colmena en su calidad de administrador del
Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda.
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» |Informe elaborado por Estaciones Metrolinea Ltda. en su calidad de
Fideicomitente

* Prospecto de Reestructuracién de la Emision de Bonos presentado por
Estaciones Metrolinea Ltda.

» Concepto emitido por la Sociedad Calificadora BRC Investor Services S.A , de
fecha 24 de septiembre de 2013
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1.1 Antecedentes

« METROLINEA S.A y ESTACIONES METROLINEA LTDA suscribieron un
Contrato de Concesion, cuyo objeto es el otorgamiento de la concesion para
realizar la construccion de la estacion de cabecera y los patios de operacion y
talleres de Floridablanca del Sistema Integrado de Transporte Masivo de
Pasajeros del Area metropolitana de Bucaramanga (SITMB), bajo la vigilancia
de Metrolinea S A,

+ Derivado del contrato de concesién y como Vehiculo Fiduciario ESTACIONES
METROLINEA LTDA y FIDUCIARIA COLMENA, suscribieron el 2 de octubre de
2009 un Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable de Administracién, Pagos y
Fuente de Pago, denominado “FIDEICOMISO ESTACIONES METROLINEA
LTDA", cuyo objeto consiste en administrar los recursos provenientes de la
emisién y colocaciéon de los Bonos realizada por el patrimonio auténomo de
acuerdo con los términos del Prospecto de Informacién.

* Los bonos emitidos por el FIDEICOMISO ESTACIONES METROLINEA LTDA,
se colocaron de la siguiente manera:

Monto: $75.000.000.000.00

Plazo: 10 afios

Vencimiento: Mayo de 2020

Tasade Interés:  IPC +7.60% E.A. M1

artin 54,

* Como ha manifestado la Fiduciaria Colmena en su informe, numeral 3.4, “el
comportamiento de la demanda del sistema ha sido inferior al proyectado, el
porcentaje de cumplimiento entre los afios 2010 y 2012 fue de 19%
aproximadamente. Lo anterior llevé a que en su momento el aprovisionamiento
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'1 ?‘ 2 del Fondo de Reserva para el Pago de Intereses fuera inferior al proyectado, y
- s a que el Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda. tuviera que hacer uso de los
g~ recursos del Fondo de Implementacién e iniciar la utilizacién del Fondo de

& %; l Riesgo de Demanda para cumplir con el pago de los intereses de la emision”
\ j.;*? l « La terminacién del Contrato de Concesién fue solicitada por Estaciones
) Metrolinea, terminacion que fue aceptada por parte del Concedente a partir del
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12 de octubre de 2012, todo ello, debido a la suspensién, por un término
continuo de mas de dos meses, del CONTRATO DE CONCESION, con
fundamento en las consideraciones que quedaron vertidas en el Acta de
Terminacion.

« Conforme a informacién relevante publicada en la pagina de la
Superintendencia Financiera de Colombia, el dia 12 de octubre de 2012,
Estaciones Metrolinea Ltda., en calidad de concesionario y Metrolinea S.A., en
calidad de concedente, suscribieron el acta de terminacién anticipada del
contrato de concesion, que establece principalmente lo siguiente:

1. Dar por terminado el contrato de concesidn a partir del 12 de octubre de 2012

2. Para determinar las sumas a favor y a cargo de las partes en virtud de lo dispuesto
en la cldusula 64.2 del contrato de concesién, disefiaron un cronograma de trabajo
gue inicia el 17 de octubre y finaliza el 7 de noviembre de 2012, En caso de no
lograrse acuerdos, y tal como lo dispone el contrato de concesion, las partes
podran, segin se trate, (I) acudir a un amigable componedor técnico que defina el
valor de las actividades realizadas por el concesionario para efectos de la aplicacion
de la férmula prevista en el numeral 64.2 del contrato de concesidn y (ii) convocar
un Tribunal de Arbitramento que defina los derechos de cada una de las partes y los
efectos econdmicos de la terminacion.

3. Estaciones Metrolinea Ltda., asumird el mantenimiento de la obra por los préximos
seis (6) meses y los costos ocasionados formaran parte del reconocimiento que el
concedenle hara al concesionario en el momento de la aplicacién de la formula de

que ftrata la cldusula 64.2 del contrato. M1
Clamia 5

Los recursos que se causaron con cargo a la tarifa a favor del concesionario
durante el término de suspensién del contrato de concesién Y que se encuenlran
depositados en el Fondo General del Fideicomiso Tisa, administrado por Fiduciaria
Corficolombiana, serén entregados al concesionario por el desbalance de pagos
er—— que ha presentado el Conlrato. Asi mismo, los recursos con cargo a la tarifa

T
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entidad al concesionario.

g ‘ LR 3 | equivalentes al 11.75% de ésta, que se han causado desde el 15 Julio de 2012 y
E IR il que se causen hasta la liquidacién definitiva del contrato de concesitn, se
% !} S j' entregaran al concesionario en razén del desbalance de pagos que ha presentado
¥ i el contrato, en tal efecto se contabilizardn como parte del pago realizado por la
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e De igual manera de fecha 18 de octubre de 2012 las partes del Contrato de
Concesién, suscribieron un Acta Adicional, donde se aclara el numeral séptimo
del Acta de Terminacion Anticipada del Contrato de Concesién, suscrita el 12
de octubre de 2012, respecto de las fechas durante las cuales estuvo
suspendido el contrato, para indicar que estas corresponden al periodo
transcurrido entre el 16 de enero y el 14 de julio de 2012, y no entre el 15 de
mayo y el 14 de julio, como quedé plasmado en el acta del 12 de octubre.

« El dia 24 de octubre de 2012, fue llevada a cabo una Asamblea decisoria de
Tenedores de Bonos, en segunda convocatoria, en la cual Estaciones
Metrolinea Ltda., manifestd principalmente que: (i) Transferiria al Patrimonio
Auténomo la suma de $4.800 millones por concepto de devolucién de anticipos
recibidos y los cuales no fueron ejecutados y (ii) Solicitaria una nueva
Asamblea de Tenedores para presentar una propuesta de reestructuracion de
las condiciones de la Emisién que se acompase con los recursos que recibiria
con motivo de la terminacién anticipada y liquidacién del Contrato de
Concesion, asi como aquellos que percibiria con ocasion de las acciones
judiciales que adelantaria contra Metrolinea S.A., si asi llegara a ser necesario.

De igual manera Estaciones Metrolinea Ltda., precisé que ambos aspectos
podrian influir positivamente debido a que mejorarian la disponibilidad de
recursos y las condiciones para atender el servicio de la deuda, factores que se
incorporarian en el seguimiento de la Calificacion. En este punto, Estaciones
Metrolinea Ltda., solicité a Helm Fiduciaria, en su condicién de RLTB, que
adelantara los tramites necesarios para la citacién a una nueva asamblea de 1
tenedores de bonos donde seria discutida y sometida a consideracién la .,‘M..,,
propuesta de reestructuracion en la que viene trabajando, junto con las otras s
dos (2) alternativas que poseen los Tenedores de Bonos dentro del Contrato de e
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Fiducia como son (i) La Redencion Anticipada de los Bonos y (ii) La Toma de
Posesion del Contrato de Concesion, alternativas que solicité no fueran
sometidas a consideracion en esa Asamblea, toda vez que no se cuenta con los 150 9001
elementos de juicio necesarios para cualquier decision al respecto.
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Posteriormente, el Concedente en oficio No. MGER-2340-201112 del 20 de
noviembre de 2012 manifesté que en la medida en que el Contrato de
Concesion "no contenia o consagraba reconocimientos por items unitarios o
precios unitarios, sino un pago final por la ejecucién de un trabajo consistente
en los patios de operacién y talleres del Municipio de Floridablanca, la
cuantificacién y criterios generan una dificultad singular para un arreglo directo
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entre las partes”. Igualmente sefald que si bien el Contrato de Concesion
contempla “el arreglo directo como una de las posibilidades, también es cierto
que no existen criterios objetivos que contribuyan a identificar la férmula para
realizar el reconocimiento pecuniario de lo ejecutado, dado que, no se
consagraron precios unitarios para pagar un trabajo parcial que es lo que en el
evento encontramos”

Basado en lo anterior, Metrolinea S.A. concluy6 en la citada comunicacion, gue
“habida cuenta de la naturaleza del asunto en comento, considera como
alternativa mas optima, el entregar la soluciéon del asunto a un Tribunal de
Arbitramento, en tanto su alcance supera lo técnico (caso en el cual seria valido
un componedor técnico) y sus condiciones y naturaleza imposibilitan un arreglo
directo”

» Por todo lo anterior y de conformidad con el compromiso adquirido en la dltima
Asamblea, Helm Fiduciaria en calidad de RLTB llevo a cabo varias gestiones
para obtener la documentacion e informes necesarios para presentar a la
Asamblea la propuesta de Estaciones Metrolinea Ltda.,, de modificar el
Prospecto y Reestructurar el empréstito, realizando varias observaciones a los
documentos, hasta obtener la Propuesta por parte de Estaciones Metrolinea
Ltda. el 23 de Julio de 2013, sin embargo la misma ha tenido modificaciones
dados los requerimientos efectuados por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia de fechas 12 de agosto, 19 de septiembre y 07 de
octubre de 2013.

= Asuvez, Fiduciaria Colmena en su calidad de Administrador Fiduciario llevo M1
a cabo la realizacion de un otro si integral al contrato de Fiducia, el cual Joch St

150 9001

contempla entre otros la cesién de derechos econdémicos que Estaciones
Metrolinea Ltda., efectuara de los recursos que obtenga a su favor por causa o
como consecuencia de la liquidacion del Contrato de Concesion y de las
indemnizaciones y reconocimientos econdmicos de cualquier otro orden a las
cuales también tenga derecho, relacionados con el Contrato de Concesién.
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g | %& i * Finalmente, se resalta que el Administrador Fiduciario ha sefialado en el texto
i3] del otrosi al Contrato de Fiducia que “de mantenerse las condiciones actuales
E R de la EMISION no seria factible que el FIDEICOMISO dispusiera de los
':, \_‘P: i recursos para atender el plan de amortizacion que se establecié para la
i z " I EMISION, por lo cual y como alternativa a una redencién anticipada, El
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Fideicomitente ha decidido proponer la reestructuracién o modificacién de las
condiciones de la EMISION."

1.2 Efectos de la Terminacion Anticipada del contrato de concesién

Como se informé en la Asamblea de Tenedores celebrada el 24 de octubre de 2012,
el 12 de octubre fue suscrita el Acta de Terminaciéon Anticipada del Contrato de
Concesion entre Metrolinea S.A. (Concedente) y Estaciones Metrolinea Ltda.
(Concesionario).

Al respecto ha de manifestarse que, si bien es cierto que conforme a lo dispuesto en el
Contrato de Concesion, una vez suscrita el Acta de Terminacién Anticipada del
Contrato de Concesion, Metrolinea S.A. y Estaciones Metrolinea Ltda,, contaban con
un plazo maximo de cuatro meses para liquidar el contrato de mutuo acuerdo (Articulo
66 del Contrato de Concesién), Metrolinea S.A., informé, mediante comunicacion de
fecha 20 de noviembre de 2012, su decision de dar por terminada la etapa de
liguidacién por mutuo acuerdo antes del plazo aqui mencionado, con base en las
siguientes consideraciones:

* Que Surtidos cada uno de los pasos contemplados en el proceso de

ameglo directo; conforme al acta de terminacion suscrita entre
Estaciones Metrolinea Lida., y Metrolinea S.A., realizando las partes las
aclividades de verificacion relacionadas con: estado de avance de
trabajos, inventario a entregar, y estado de pagos realizados, se precisa

definir la modalidad a emplear para el procedimiento de liquidacion”. M1

rcs Ratings

Comsmbis 3.4

* "Que a partir de la discusion relacionada con la naturaleza contractual
(contrato de concesién) leniendo en cuenta que este no contenia o c

consagraba reconocimientos por item unitarios o precios unitarios: si no
un pago final por la ejecucién de un trabajo consistente en los patios de

R e P

3 . operacién y lalleres del municipio de Floridablanca, la cuantificacién y 150 9001

el & AE criterios a aplicar generan una dificultad singular para un arreglo directo T
z | M\_i\s‘ : entre las partes”. —
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3| 3 [+ "Que dentro del proceso de estudio de altemativas juridicas para el

3 ' | acuerdo de terminacion, si bien el contrato consagraba el arreglo directo

como una de las posibilidades, tamblén es cierto que no existen criterios
objetivos que contribuyan a identificar la férmula para realizar el
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! Texto tomado del otro si en curso al contrato de Fiducia administrado por Fiduciaria Colmena
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reconocimiento pecuniario de lo efecutado, en tanto, no se consagraron
precios unitarios para pagar un trabajo parcial que es lo que en el evento
encontramos”,

* " Que por este motive Metrolinea S.A., habida cuenta de la naturaleza
del asunfo en comenfo, considera como altemativa més Optima, el
entregar fa solucién del asunto a un Tribunal de Arbitramento, en tanto
su alcance supera lo técnico (caso en el cual seria vélido un componedor
técnico) y sus condiciones y naturaleza imposibilitan un arreglo directo.
Este Tribunal de Arbitramento deberé proceder en su reconocimiento
con base en la férmula estabilecida en el Contrato de Concesién”?

De igual manera en comunicacién emitida por Estaciones Metrolinea Ltda de fecha 26
de noviembre de 2012 se sefiala que:

‘Debe recordarse que en el acta de terminacién del contrato de concesién se acordé
por las partes que el Patrimonio Auténomo Estaciones Metrolinea continuard recibiendo
el 11.75% del recaudo hasta tanlo se dé la “liquidacién definitiva del contrato de
concesion”. En ese sentido y teniendo en cuenta que Metrolinea S.A. parece asumir,
que no dispone de elementos de juicio para hacer su propia liquidacion del valor a
reconocer por la terminacion anticipada del contrato con base en la férmula del contrato,
existe la posibilidad, que parecerfa alta, de que se quiera llegar a un escenario en el
que la liquidacién del contrato sea también realizada por el Tribunal Arbitral, sobre la
base de que en el escenario del arbilraje seria que se establecerian las cifras que
Melrolinea S.A. deberé pagarle a Estaciones Metrolinea Lida. por los diferentes
conceptos que serlan materia de reclamacién. En ese sentido, de acuerdo con lo

pactado, Metrolinea S.A. debe continuar girando el 11.75% de la tarifa, lo cual habré de M1
seguir ocurriendo hasta tanto se liquide el contrato y sin perjuicio de las férmulas de Choma3h
pago que se lleguen a acordar cuando se defina el monto de reconocimientos a que

] tiene derecho Estaciones Metrolinea Ltda.

‘Respecto de los efectos de la terminacién de la etapa de amreglo directo, son
basicamente: |) Que Estaciones Metrolinea Lida., debe preparar la demanda de
arbitramento para que en este escenario se calcule no solo el valor de liquidacién del
contrato de concesién, sino los reconocimientos adicionales a los que se tiene derecho

]

5
§ J % Ly i) Que el Patrimonio Estaciones Metrolinea continuard recibiendo el 11.75% del
i ,__:I.;j = = recaudo del sistema hasta tanto se obtenga un laudo arbitral en el cual se obtenga el
i i % valor total al cual tiene derecho Estaciones Metrolinea Ltda. y su forma de pago.
I
Eflnﬁfnm Fiduciaria Colmena, numeral 4.1 “Terminacién Anticipada™
o

1

I Bogotd: Carréra 7 No. 27-18 Piso1g Teléfono: (P.B.X.) sBi&181 Fax: 3276732 AA. 241644
Cali: Calle 22 N No. 6 A-24 Piso 2 5anta Monica Teléfono: (P.B.X.) 4861818 Fax: 4861818 Ext. 3270 AA 11497 Medellin: Calle 7 No, 39-215 Oficina 2o
Teléfono: (4) 6041818 Fax: {4) ososy Bucaramanga: Carrera 2g No. 45-77 Piso 2 Teléfono: (7) 697818 Fax: (7) 6573773 AA 50080
Canagena: Avenida San Martin No. g-219 Teléfono: (P.B.X.) 6931818 Fax: 6653304 Barranquilla: Carrera 51 8 No. 82-239 Piso 3 Teléfono: (P.B.X.) 3851818 Fax: 3585020




%

Fiduciaria
NIT. Boo.ag41.0214

“La posicion de Metrolinea S.A. es que ellos consideran que la elapa de arreglo directo
se agolo.

"Que Estaciones Metrolinea Lida. Insistié repetidamente en la conveniencia de acotar la
cifra del reconocimiento por la liquidacidén que debe darse como consecusncia de la
terminacién del contrato, y que continuard en ese empefio aun después de terminada

esta etapa.
Y que de acuerdo con lo pactado, Metrolinea S.A. debe continuar girando el 11.75% de

la tarifa, lo cual habré de seguir ocurriendo hasta tanto se liquide el contrato y sin
perjuicio de las formulas de pago que se lleguen a acordar cuando se defina el monto
de reconocimientos a que tiene derecho Estaciones Metrolinea Ltda.?

Dado el escenario anterior y la informacion aportada por el Fideicomitente, la
liquidacion del Contrato de Concesién debe llevarse a cabo bajo el escenario de un
Tribunal de Arbitramento.

De igual manera es importante sefialar que en el Acta de Terminacién Anticipada se
establece que los recursos con cargo a la tarifa equivalentes al 11.75% del sistema,
que se hayan causado desde el 15 de julio de 2012 y que se causen hasta la
liquidacion definitiva del Contrato de Concesion, se entregaran en forma anticipada a
Estaciones Metrolinea Ltda., en razén del desbalance de pagos que ha presentado en

el Contrato de Concesion y se compensaran en la liquidacién definitiva. Por lo que

dichos recursos deberan ser transferidos al Patrimonio Auténomo.

1.3 Com amiento de pago de los Intereses

De conformidad con lo establecido en el informe elaborado por Fiduciaria Colmena en b e
calidad de Administrador del Fideicomiso, se han efectuado desde la Gltima Asamblea,
los siguientes pagos:

e T P o e
LT

* EI 6 de noviembre de 2012, se llevd a cabo el quinto pago de los intereses de
los bonos emitidos por el Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda.. a través de
Deceval, por un valor de $3,925,336,365, valor que incluye el Gravamen a los
Movimientos Financieros.
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Sarsdad Fauctiaris
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. Para llevar a cabo el pago de dichos intereses, se utilizaron los recursos disponibles en
'i el Fondo de Reserva, y se utilizaron una parte de los recursos disponibles en el Fondo
de Riesgo de Demanda.

Juiidica

? Comunicacion Estaciones Metrolinea de fecha 26 de noviembre de 2012
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« EI 6 de mayo de 2013, se llevé a cabo el sexto pago de los intereses de los bonos,
por un valor de $3.550.395.000.

Los recursos para este pago provinieron del fondo del fideicomiso y corresponden a
aquellos recibidos por el 11.75% de la tarifa del sistema que ingresa al Patrimonio
Auténomo desde el 2 de noviembre de 2012, y cuyo detalle se encuentra en el
numeral 3.3 del Informe preparado por Fiduciaria Colmena.

1.4 Concepto Sociedad Calificadora BRC Investor Services S.A

De fecha 24 de septiembre de 2013, fue emitido concepto por parte de la Sociedad
Calificadora BRC Investor Services S.A, mediante el cual manifiesta su posicién frente
al modelo propuesto para la estructura de la emisién que nos ocupa. Resaltamos los
siguientes aspectos:

1. La estructura actual de la Emisién tiene una alta probabilidad de
incumplimiento.

2. En las consideraciones del nuevo prospecto, la fuente de pago deberd ser
definida en el futuro, (...)

Bajo las condiciones actuales no hay garantia de que Metrolinea S.A.,
mantenga la transferencia de recursos hacia el Fideicomiso del 11.75% de los
ingresos del Sistema, ya que en el acuerdo Bilateral de acuerdo con el M1
concepto legal de un tercero, existe una‘indeterminacion legal “ sobre su o
continuidad y ella solo se definird una vez finalice el tribunal de arbitramento, lo
que se considera como un factor de incertidumbre {...)

BE Lo e

NIGILADD e

3. La estructura del Bono A de la propuesta de reestructuracion tendria una baja
capacidad de pago, (....) su cumplimiento adn mantendré la dependencia a los

¥ -

RE RH resultados de avance del Sistema, el cual genera una alta incertidumbre. (...)

R LR

3 : :Ib jr 4. El Bono B de la propuesta de reestructuracion tiene una alta probabilidad de
Py i incumplimiento y su prioridad de pago se iguala a la de obligaciones con los
233 | accionistas de estaciones Metrolinea Ltda. Bajo los escenarios qgue realizé la
83 | calificadora, el pago del Bono B en el afio 2027 seria inferior al 50% del capital
g
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acumulado, de acuerdo con las condiciones de amortizacion propuestas y
manteniendo los actuales resultados del Sistema (...) *

De igual manera Estaciones Metrolinea Ltda., en su calidad de Fideicomitente y dado
el concepto emitido plantea en su alcance al informe lo siguiente:

(..) En relacion con la alta probabilidad de incumplimiento de la emisién, en las
condiciones actuales, por razén de la insuficiencia de los flujos que se vienen
recibiendo... es del caso resaltar que, precisamente, por el reconocimiento de
esa realidad, se esléd proponiendo a la Asamblea de Tenedores de Bonos la
modificacién a las condiciones de la emisién.

“Metrolinea S,A, le ha hecho saber al Concesionario que la dnica 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. Lo mismo puede decirse del
reconocimiento econémico que se llegue a obtener por razén del reclamo que
Estaciones Metrolinea Ltda, tiene frente a Metrolinea S.A., por lo que se ha
llamado “desbalance de Pagos®, debido a la ocurrencia de riesgos que asumié
Metrolinea S.A y que acaecieron durante la vida del Contrato de Concesién. En
estricto sentido la fuente de pago sigue siendo la misma, en el sentido de que
los dineros provienen de los pagos que se tendré derecho a recibir por razén
del Contrato de Concesion, aunque cambia el titulo al cual se harén los pagos”.

‘La condiciones actuales de capacidad de pago de emision no depende del
nimero de pasajeros que el sistema movilice, pues el riesgo de demanda M1
desaparecio con la terminacion de mutuo acuerdo del contrato, ya que el ol
Concesionario deja de recibir una remuneracién, la cual si estaba atada a esta
variable”.

SR A L 8 Pl W
[EEETE T

(...) la propuesta de Reestructuracién se concibié asumiendo que se dispondra,
cuando menos, de recursos, del 11.75% de la tarifa hasta el pago total de la
obligacion, pero ademés, que cualquier suma disponible seré destinada a hacer
pagos anticipados de los bonos. (..,) todo lo anterior genera un resultado
mucho més favorable para los Tenedores de Bonos que el que resultaria de
mantener el statu quo. {...)
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* Concepto emitido por BRC Investor Services S,.A, en comunicacion de fecha 24 de septiembre de 2013
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En nuestra calidad de representantes legales de tenedores de bonos precisamos que:

La propuesta de modificacion a las condiciones de la emisién contempla distribuir el
valor actual de los bonos en dos series, proyectando una serie A por valor de $60.000
millones de pesos que representa el 80% del valor total de la emisién y una serie B por
valor de $15.000 millones de pesos que representa el 20% del valor total de la emision
y adicionar dentro de la nueva estructura una obligacion por $6.472 millones que se
adeuda a Urbanas S.A.

Lo anterior esta condicionado a los siguientes hechos:

* Que Metrolinea S.A entregue a Estaciones Metrolinea Ltda. y esta a su vez al
Fideicomiso emisor el 11.75% de los recursos provenientes de la operacion del
sistema de transporte masivo en Bucaramanga, en razén al desbalance de
pagos, durante el tiempo en que dure el proceso de liquidacién definitiva del
contrato de concesion.

« Reconocimiento por parte de Metrolinea S.A., de la reclamacién estimada por
Estaciones Metrolinea S.A. como minimo, por la suma de $93.335 millones mas
los intereses que se ocasionen hasta el momento de su liquidacién y pago.

De acuerdo con lo anteriormente descrito la viabilidad de la reestructuracion de la

emision dependera de los recursos que ingresen por concepto de la liquidacién del

contrato de Concesion y de los recursos adicionales que por cualquier concepto tenga

derecho a recibir el Fideicomitente via la cesién de derechos econémicos que debera M1
formalizarse mediante la suscripcién del otro si al contrato de Fiducia. She

No obstante lo anterior, es importante precisar que los recursos del 11.75%
continuaran ingresando al Fideicomiso en atencién al desbalance de pagos como
consecuencia de la terminacién por mutuo acuerdo del Contrato de Concesién,
precisando que los recursos que han ingresado hasta el momento seran tenidos en

cuenta al momento de liquidar definitivamente el contrato. wicontec
BC 8481
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_ Dado lo anterior, el escenario de la viabilidad o no de la Reestructuracién de los Bonos
;asté condicionado a la suma que sea reconocida como valor de liquidacién del
Contrato de Concesién a favor de Estaciones Metrolinea Ltda., y a lo que se pacte en
el futuro como medio de pago de dicha liquidacién: es decir, esta sujeto a factores
sobre los cuales no se puede tener certeza en este momento, situacién que imposibilita

Mank

. Sociedad Fiduciara
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un pronunciamiento sobre el tema, mas alla de lo que ya se ha plasmado en este
documento. Por lo demas, entendemos que la Calificadora ha efectuado un riguroso
analisis del caso.

1.5 Evaluacion del avance de obra, balance econémico y calidad de obra ejecutada

realizado por Cal & Mayor

v El Comité Fiduciario en sesiones extraordinarias de fecha 13 y 15 de agosto de
2012 decidio contratar un estudio técnico cuyo objeto es la evaluacién del
avance de obra, balance econdémico y calidad de obra ejecutada en desarrollo
del Contrato de Concesion. Informe técnico que conforme a las aprobaciones
de dichos comités fue llevado a cabo por la firma Cal y Mayor Asociados.

v" Se solicité a Fiduciaria Colmena en calidad de Administrador del Fideicomiso
Estaciones Metrolinea y conforme al comité fiduciario llevado a cabo el dia 25
de octubre del afio en curso, un alcance al contrato celebrado con la firma Cal y
Mayor Asociados en relacion, entre otros, a adicionar dentro del citado contrato
el levantamiento de los inventarios que a la fecha tiene la obra.

¥ En Comité Fiduciario del 22 de noviembre de 2012, Cal y Mayor Asociados,
realizo entrega de un reporte preliminar en el que describe el inicio de las
labores por parte de dicha firma, la visita a la obra y el proceso de recepcion y
analisis de informacion y de igual forma contiene la evaluacién de las

cantidades, comprobacién de especificaciones técnicas y estimacién del costo M1
de la obra ejecutada, cuyas conclusiones fueron publicadas por parte de Slemma i
Fiduciaria Colmena en informacién relevante de fecha 22 de noviembre de

e

2012.
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De acuerdo con lo manifestado en el informe preparado por Fiduciaria Colmena como
administradora del Fideicomiso se sefiala que: o loonee

(...) El Consultor sefialé que de acuerdo con el Balance Econémico obtenido del estudio

-
E ,x x i de verificacion del Proyecto, el cual mide Unicamente los costos de obra ejecutada en el
| ‘-.-3_"' = 8 Proyecto, calculado con base en los andlisis de precios unitarios que Estaciones
' ";{_ Metrolinea Lida. desamrollé con base en los costos ejecutados, éste asciende a la suma
‘ { de $61.705.595.179,00 contra $66.878.179.186,00 del presupuesto de Estaciones
E s \ Metrolinea Ltda. Lo anterior da una diferencia de $5.172.584.007.00.
=
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Segun explicé el mismo Consultor, la diferencia anterior puede deberse a mayores
valores en que incurrié Estaciones Metrolinea Ltda. por obras y actividades adicicnales
no especificadas en los planos como en los estudios y disefios inicialmente
establecidos.

En esa misma linea, Estaciones Metrolinea Lida. manifesté que para hacer la cifra del
balance econtmico arrojado por el Consultor comparable con lo gque se encuentra
registrado en el Fideicomiso por conceplo de costos directos, indirectos, maquinaria ¥
equipos e interventoria del Proyecto que asciende a la suma de $69.200 millones
aproximadamente, es necesario adicionar a los $61.705.595.179,00, el valor de (i) los
activos adquiridos para la ejecucién del Proyecto (formaleta, andamios de carga y cable
postetensado) y (i) los gastos de administracion de obra e indirectos (estudios y
diseflos, costos de licencias de construccion, pélizas del contralo y gastos
administrativos).

En este sentido, en concepto de Estaciones Metrolinea, para establecer el valor total del
Proyecto, al valor calculado por el Consultor deben sumarse los costos mencionados en
el parrafo anterior, entre los cuales se destacan: (i) Equipos de Construccién por un
valor aproximado a $7.800 millones aproximadamente y (i) Gastos de Administracion e
interventoria por una valor cercano a los $6.400.millones. Lo anterior, sin perjuicio de Ia
revision que sobre el informe del Consultor viene efectuando en detalle Estaciones
Metrolinea Lida.

Es importante destacar que de la revisitn a la que se ha hecho referencia en el parrafo
anterior, la firma Cal y Mayor y Asociados, remitié un alcance a su informe, indicando
que al adicionar al valor de $61,705.595 179,00, (i) las actividades que tuvieron gue
ser efectuadas con ocasion del redisefio del muro de contencién debido a la medida
cautelar con ocasién de la accidn popular, informacién no incluida en el presupuesto M1
inicial (i) los refuerzos de cimentacién y de estructura que el contratista tuvo que :
efectuar y (iiij) las mayores cantidades de concreto empleadas en los muros de
! contencién, con la informacién adicional proporcionada por el concesionario, se realizé
una verificacion y ajuste a las cantidades de obra evaluadas, con lo cual el presupuesto

B e T

de la evaluacion da como resultado una inversion en obra ejecutada de $
E‘ 66,878,179,186. 150 9001
i il; onfac
R | Se destaca que este valor, segin lo informado por Estaciones Metrolinea Lida., adn no 5.: 41

incluye los valores correspondientes a los siguientes conceptos, que si bien fueron

cancelados en su oportunidad, no se pueden incluir como obra ejecutada: (i) los activos

adquindos para la ejecucién del Proyecto (formaleta, andamios de carga y cable

postetensado) y (i) los gastos de administracién de obra e indirectos (estudios y

‘ disefios, costos de licencias de construccién, pdlizas del contrato ¥ gaslos
administrativos). {...)
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A la fecha de elaboracién del informe, el contrato con el consultor se encuentra en
liquidacion, para lo cual se requiere, segin se dispuso en el Comité Fiduciario, la
autorizacion del Fideicomitente quien manifest6 que ya habia enviado a Cal y Mayor la
informacion detallada para que éste realizara los calculos de las cantidades de obra
que no habian sido incluidas en el informe inicial. Revisada la informacién remitida por
el Fideicomitente, Cal y Mayor manifesté lo siguiente:

(...) en comunicacion de fecha 17 de julic de 2013, Cal & Mayor manifesté que en
respuesta a las observaciones recibidas por parte de Estaciones Metrolinea Lida., con
posterioridad a la entrega del informe de avance de obra se verificaron todas y cada
una las observaciones planteadas concluyendo que:

Nuestro informe de revision de avance de obra entregado, contemplé valores
calculados con base en la revisién de planos suministrados por el contratista constructor
el 31 de agosto de 2012 y levantamiento topogréfico realizado en obra durante el
desarrollo de nuestro contrato. Es de aclarar que los documentos entregados por el
Contratista de Urbanas se encuentran relacionados en el informe que entregamos el 14
de noviembre de 2012. Los correos enviados por el Ing. Carlos Angulo no tienen ningdn
soporte de planos u olro documento vélido, aprobado por la interventoria, gue avale
dicha revaluacion.

Si la revision ejecutada por el contratista, con posterioridad a la entrega del informe,
proviene de planos record, bitdcoras de obra, informes de interventoria u otro tipo de
documento, avalados por la Interventorfa de obra, los cuales no fueron suministrados en
el desarrollo del contrato de revisién de avance de obra y calidad de obra, deberén ser
suministrados para realizar la correspondiente evaluacion, la cual seréd objeto de un
contrato nuevo o una adicién del anterior. Esta revisién se deberd realizar, en forma
conjunta, por un equipo interdisciplinario del contratista constructor y nosotros, para M1
recalcular y/o conciliar conjuntamente, las cantidades adicionales.f...)" Loy

1.6 Comportamiento de los Fondos del Fideicomiso Aportes por Remuneracién

De acuerdo con lo expuesto en el informe emitido por Fiduciaria Colmena, numeral
3.1.1 el dia 02 de noviembre de 2012, fueron girados por parte de Fiduciaria
Corficolombiana los recursos existentes en el fondo TISA comrespondientes a la

AT e,
EEL)

W AT

B MRS

- Sotieded Fihariana
A

1.+ £ | liquidacion de la tarifa del 11.75% y retenidos hasta el 22 de octubre de 2012 recursos h
= 5_.‘ ' que fueron transferidos al Fideicomiso, los cuales se utilizaron para atender el quinto ToNet
- f (5) pago de los intereses llevado a cabo el 06 de noviembre de 2012. \ ’
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En el informe de Fiduciaria Colmena se detalla:

la Emisi -
| FECHA | INGRESO |
19-Mar-10 $ 16.927,621.00
E-Abr-10 $98.930.169.00
20-Abr-10 § 105,351,154.00
28-Abr-10 $101,623,048.00

Fuente:
Informe de Fiduciaria Colmena a 31 de mayo de 2013

recibidos con r
- FI:ES Fn ".I.*-‘ P“\ﬁx*
FECHA REMUNERACION : -
FONDOS PROYECTO
Afio 2010 245832152800 2,324490545160 123416076.40
Afio 2011 2,594,.039.275.00 2,464,337,31125 12970196375
Afo 2012 363,243 886.00 245,081,691.70 18,162,194.30

TOTAIL 5,425,604,689.00 5,154,324, 45455 271,280,234.45
Fuente:
Informe de Fiduciaria Colmena a 31 de mayo de 2013

ibi Emisi
uneraci General i m.’ﬂ.:!
: iaria ' sidn _de | I .
5 I ion | hasta el e
E; 2012:
i
E‘ RESERVA PARA DISPOMIBLE 150 2001
2 FECHA REMUMNERACION FONDOS FIDEICOMITENTE ki
= {til';-'"- _-lT-'L'
E Afo 2012 2.450,991,393.02 2,337,941,823.36 123.049559.66
- 2,460,991,393.00 | 2,337,941.823.35
B3

% 1 Fuente:

.| SN Informe de Fiduciaria Colmena a 31 de mayo de 2013
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CONSIGNACION VALOR PERIODO
02-Nov-12 5191,219,812.00 Del 13 al 22 de Octubre de 2012
13-dic-12 §325,455,860.00 Del 22 de octubre al 4 de noviembre de 2012
13-dic-12 $313,528,508.00 Del 5 al 18 de noviembre de 20122
09-ene-13  5331,013,848.00 Del 19 de noviembre al 2 de diciembre de 2012
11-ene-13 $308,537,979.00 Del 3 al 16 de diciembre de 2012
15-ene-13 5256,466,907.00 Del 17 al 30 de diciembre de 2012
06-Feb-13 5208,066.830.00 Del 31 diciembre de 2012 al 15 de enerc de 2013
08-Feb-13 5$316.949.751.00 Del 14 a! 27 de enero de 2013
23-Feb-13 5359,491,417.00 Del 28 de enerc al 10 de febrerc de 2013
08-Mar-13 5363,948,299.00 Del 11 al 24 de febrerc de 2013
22-Mar-13 5369,766,080.00 Del 25 de febrero al 10 de marzo de 2013
05-abr-13 5348,146,807.00 Del 11 al 24 de Marzo de 2013
19-abr-13 5$281,738,553.00 Del 25 de Marzo al 07 de Abril de 2013
03-May-13 $353,639.417.00 Del 08 2l 21 de Abril de 2013
17-May-13 5342,707,039.00 Del 22 de Abril al 05 de Mayo de 2013
31-May-13 5335,563,188.00 Del 6 al 19 de Mayo de 2013
14-Jun-13 $338,855,920.00 Del 20 de Mayo al 02 de Junio de 2013
28-Jun-13 5308,974,321.00 Del 3 3l 16 de Junio de 2013
16-Jul-13 5308,818,883.00 Del 17 al 30 de Junio de 2013 Wm
%. 31-Jul-13 5305,059,234.00 Del 01 al 14 de Julio de 2013 .
EE 13—.ﬂus-13 $520,574,933.00 Del 15 al 28 de Julio de 2013
E“ 04-5ep-13  5346,658,647.00 Del 29 de Julio &l 11 de Agosto de 2013 @
§ 19-5ep-13 $325.,453,509.00 Del 12 al 25 de Agosto de 2013
Lc:‘ TOTAL $7,258,635,842.00 S
; dicontec
E Fuente: A
£ Informe de Fiduciaria Colmena a 30 de septiembre de 2013
g | 'ﬁ;’,‘*{ !
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2.1 Gestiones del Representante Legal de Tenedores de Bonos.

De acuerdo con la Gltima Asamblea de Tenedores de Bonos, llevada a cabo el pasado
24 de Octubre de 2012, Helm Fiduciaria se permite informar las gestiones que ha
adelantado en aras de convocar una nueva Asamblea:

En el escenario del comité Fiduciario llevado a cabo el 03 de diciembre de 2012
y en atencion a que el Fideicomitente atn no habia presentado su propuesta de
reestructuracion de la emision, tal como lo habia anunciado en la dltima
Asamblea, el RLTB manifesté que se encontraba adelantando los tramites
pertinentes para convocar una nueva asamblea de tenedores de bonos,
radicando dicha solicitud de aprobacién a la Superintendencia Financiera de
Colombia el dia 04 de enero de 2013.

-l
1

2- De fecha 10 de enero de 2013 la Superintendencia Financiera de Colombia
mediante comunicacion, considerd viable la realizacién de dicha asamblea y
solicita algunos ajustes a los informes presentados por las partes.

3- Conforme a la solicitud efectuada por parte de Estaciones Metrolinea Ltda., el
comité Fiduciario de fecha 17 de enero de 2013 instruy6 al RLTB para que
suspendiera el tramite de convocatoria a la Asamblea de Tenedores, otorgando
un plazo de dos (2) semanas a partir de la fecha de dicho Comité para que Coombs 14
Estaciones Metrolinea Ltda., presentara su propuesta de modificacion al
empreéstito.

P o e b e

4- De fecha 28 de enero de 2013 el RLTB emiti6 comunicacion a la
Superintendencia Financiera de Colombia en la cual informé lo aprobado en el
marco del Comité Fiduciario, en particular, el otorgamiento de un plazo de dos
(2) semanas a partir de la fecha de dicho comité para que Estaciones
Metrolinea Ltda. presentara propuesta de modificacion al empréstito.

Tt meiand T iedhsrimr WAGRLATY
—

Dang
PRFALIE

De fecha 15 de febrero de 2013 Estaciones Metrolinea mediante comunicacion
escrita solicité al RLTB modificar el orden del dia de la Asamblea que se
presento a la Superintendencia Financiera de Colombia, con el fin de incluir

T —
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como punto adicional la reestructuracion de la emisién; de igual manera en esta
misma fecha Estaciones Metrolinea Ltda. envié la presentacion de
reestructuracion de los Bonos y el informe del Fideicomitente para presentacion
en la Asamblea.

6- De fecha 21 de febrero de 2013 el RLTB emitié comunicacién al Fideicomitente
y a Fiduciaria Colmena en la cual solicitd los documentos e informes de las
partes, asi como el concepto de la sociedad calificadora con el fin de tramitar
ante la Superfinanciera la modificacién del orden del dia incluyendo el proyecto
de modificacién al empréstito.

De fecha 28 de febrero de 2013 el RLTB emiti6 comunicacién a la
Superintendencia financiera de Colombia en la cual informé la inclusién del
nuevo punto del orden del dia de la Asamblea que se tiene proyectada,
conforme a lo solicitado por Estaciones Metrolinea Ltda.

=
'

8- De fecha 28 de febrero de 2013 el RLTB solicita formalmente a la Sociedad
calificadora el concepto y la nueva calificacién dada la modificacion del
empréstito presentada por el Fideicomitente. Todo ello dado lo solicitado
mediante correos electrénicos por parte del Fideicomitente.

De fecha 05 de marzo de 2013 Estaciones Metrolinea Ltda. mediante correo
electronico remitid el proyecto de modificacién de las condiciones de la emision
para estudio del RLTB y del Emisor.

w
1

10-De fecha 07 de marzo de 2013 mediante comunicacién escrita la
Superintendencia Financiera de Colombia informé el recibo de la solicitud del
punto del orden del dia y exigi6 la necesidad de ilustrar de manera amplia y
suficiente el nuevo tema sometido a consideracion, los efectos del mismo y la
informacién financiera que sea necesaria. Dicha comunicacién fue remitida al
Fideicomitente y la Sociedad Emisora.

=
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11-De fecha 11 de marzo de 2013 el RLTB nuevamente solicita formalmente a la
Sociedad calificadora el concepto y la nueva calificacion dada la modificacion

A icontec
iWwh ILL"_I|.

-
% [ AE del empréstito presentada por el Fideicomitente y el requerimiento efectuado e
i \;‘; & g por la Superintendencia Financiera de Colombia de fecha 07 de marzo de 2013.

{ *-..\.; .'.

| . i 12-De fecha 04 de abril Helm Fiduciaria como RLTB llevo a cabo reunién con el

| e f Fideicomitente, Fiduciaria Colmena y los Representantes de los Tenedores con

f g; el fin de analizar en conjunto los documentos relacionados con el Prospecto de
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Modificacion al empréstito. En dicha reunién se efectuaron algunas
observaciones y se solicitaron ajustes a los documentos, quedando entonces a
la espera de una nueva remisién.

13-De fecha 15 de abril de 2013 Helm Fiduciaria como RLTB nuevamente llevo a
cabo reunioén con el Fideicomitente, Fiduciaria Colmena y los Representantes
de los Tenedores para revisar las nuevas condiciones del modelo de
Reestructuracion del empréstito dadas las observaciones realizadas el dia 04
de abril.

14-De fecha 24 de abrii de 2013 mediante comunicacién escrita la
Superintendencia Financiera de Colombia solicita al RLTB el estado de la
propuesta de modificacion del empréstito.

15-De fecha 26 de abril de 2013 el RLTB dado lo manifestado en el requerimiento
de la SFC, solicita a Estaciones Metrolinea Ltda. con copia a Fiduciaria
Colmena y a algunos tenedores el envio del prospecto ajustado, el cual fue
remitido el dia 29 de abril.

16-El 14 de mayo, el Representante Legal de Tenedores de Bonos solicita reunion
con la Superintendencia Financiera con el fin de poner en conocimiento de
dicha entidad el estado de la propuesta de restructuracién y las inquietudes que
han manifestado algunos tenedores de bonos en torno de la posicién asumida
por Estaciones Metrolinea Ltda en relacion con la estrategia y, en particular, de
las decisiones que hayan de tomarse en el curso del Tribunal de Arbitramento.

(...) Uno de los temas principales que los tenedores han estimado necesario
ajustar ha sido el manejo del Tribunal de Arbitramento que se adelantars para el
reconocimiento de los derechos econdmicos derivados de la liquidacién del
Contrato de Concesién. En efecto, si bien se ha avanzado en el sentido que
Estaciones Metrolinea Ltda., estd en disposicion de aceptar una férmula que
permita la atencién del proceso en forma conjunta, por abogados que
representen tanto a Estaciones Metrolinea Ltda., como a los tenedores de
bonos, existen atn diferencias en tomo a la definicién de la estrategia y de las
£ decisiones que hayan de tomarse en el curso del Tribunal de Arbitramento dado
4 que Estaciones Metrolinea ha manifestado que las relaciones con los abogados

5C 3ab
35S serén de la s6lo de Ia drbita de dicha sociedad.(...) h
| = i INet

17-De fecha 16 de mayo de 2013 el RLTB mediante comunicacién escrita dirigida a \ ’
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% 8 | la Superintendencia Financiera de Colombia informa que ha continuado con las
%’g \ gestiones necesarias para la realizacion de una nueva Asamblea, manifestando
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que se han llevado a cabo varias reuniones con el Fideicomitente y los
Tenedores de Bonos, con presencia del Comité Fiduciario, en las cuales se ha
analizado ampliamente la propuesta de modificacion del empréstito y los temas
financieros. De igual manera se informé que se encontraba en tramite el Otro
si al contrato de Fiducia cuya propuesta fue remitida por Fiduciaria Colmena el
10 de mayo.

18-De fecha 21 de mayo de 2013 mediante comunicacién escrita la
Superintendencia Financiera de Colombia informa al RLTB que esta atenta a la
inclusién del orden del dia de la propuesta de restructuracién que presentara el
Fideicomitente y el documento definitivo que se presentara en la Asamblea.

19-De fecha 24 de Mayo Helm Fiduciaria como RLTB remite comunicacion al
Fideicomitente y a Fiduciaria Colmena, mediante la cual solicita que sean
remitidos los informes y documentos a presentar en la Asamblea de Tenedores
de Bonos.

20-De fecha 17 de junio Helm Fiduciaria como RLTB remite comunicacién al
Fideicomitente y a Fiduciaria Colmena, ratificando la necesidad de que sean
remitidos los informes y documentos a presentar en la Asamblea de Tenedores

de Bonos.

21-De fecha 21 de Junio de 2013 el RLTB mediante comunicacién escrita dirigida
a la Superintendencia Financiera de Colombia informa que ha requerido la
remision de informes de las partes y ha adelantado multiples reuniones para
contar con el texto definitivo de la propuesta de reestructuracién de la emisién y
del otro si al Contrato de Fiducia. Finalizando ese mismo dia, se recibieron los
informes solicitados.

Bt PN Py | —— TR
v

22-De fecha 10 de julio de 2013 Helm Fiduciaria en su calidad de RLTB una vez

‘§| revisados los documentos descritos en el numeral anterior, procedié a remitir IS0 9001
Bl observaciones a los mismos y a solicitar los ajustes correspondientes y poder -
2 con ello remitir los mismos junto con el informe del RLTB a la Superintendencia SiERnee
% ", 5 Financiera de Colombia para su autorizacién. e
g =X | 23-De fecha 23 de julio de 2013, dadas las observaciones manifestadas, fueron

= 1 remitidos nuevamente por parte del Fideicomitente y Fiduciaria Colmena, todos

EE i y cada uno de los documentos a presentar a consideracién de los Tenedores en

g i } la préxima Asamblea.
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24-De fecha 02 de agosto de 2013 fue radicado nuevamente ante la
Superintendencia Financiera de Colombia el tramite para autorizacién de
realizacion de asamblea, adjuntado todos y cada uno de los informes y
documentos a ser aprobados por los Tenedores, salvo el concepto de la
Sociedad Calificadora quien se abstuvo de emitirio en su momento.

25-De fecha 12 de agosto de 2013 mediante requerimiento la Superfinanciera
solicita que los informes de las partes sean ajustados, conforme a algunas
observaciones emitidas por parte de esta entidad, y que a su vez se adjunte el
concepto de la Sociedad Calificadora.

26-De fecha 13 de septiembre de 2013 fue radicado ante la Superintendencia
Financiera de Colombia el tramite para autorizacion de realizacién de
asamblea, adjuntando todos y cada uno de los informes y documentos a ser
aprobados por los Tenedores debidamente ajustados, salvo el concepto de la
Sociedad Calificadora quien se abstuvo de emitirlo en su momento.

27- De fecha 20 de septiembre de 2013 mediante requerimiento la Superfinanciera
solicita el pronunciamiento de la Sociedad Calificadora y por ende ajustar los
informes tanto de Fiduciaria Colmena como del RLTB via el citado concepto,
requerimiento que se hizo extensivo a Fiduciaria Colmena y al Fideicomitente y
se puso en conocimiento de los miembros del Comité Fiduciario en esa misma
fecha.

28- De fecha 26 de septiembre de 2013 Helm Fiduciaria en su calidad de RLTB
remite comunicacion a BRC Investor Services, sociedad calificadora, mediante
la cual solicita su pronunciamiento dado el requerimiento de Ia
Superintendencia Financiera.

29-De fecha 26 de septiembre de 2013, mediante correo electrénico la Sociedad
Calificadora remite el concepto correspondiente, el cual fue radicado por parte
de dicha Sociedad directamente en la Superfinanciera el dia 24 de septiembre.
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30-De fecha 07 de octubre de 2013 mediante requerimiento la Superfinanciera

g 1 solicita para la aprobacién de la realizacién de la Asamblea, a Fiduciaria
T LS| Colmena en su calidad de Administrador del Fideicomiso que complemente el
3 —h jl informe, ampliando los efectos de la propuesta de Reestructuracién, incluyendo
: \L 1 un estudio financiero que contemple: (i) Flujo de caja que refleje el monto de
E 5 1 recursos para el pago de intereses y su periodicidad, (ii) Procedimiento a seguir
'. 5;1_; l para la distribucion de los recursos que se designaran a los fondos, (i)
| B
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comparativo grafico que ilustre las actuales condiciones de pago frente a la
propuesta de modificacion. Dicho requerimiento se hizo extensivo a las partes
en esta misma fecha.

2.2 Recursos provenientes de la Liguidacion del Contrato de Concesién vy
reconocimientos adicionales

Con el fin de maximizar el flujo de recursos disponibles para el pago de la Emisién,
Estaciones Metrolinea Ltda. manifestd su disposicion de efectuar la transferencia, a
titulo de fiducia mercantil, de la totalidad de los derechos de contenido econémico que
obtenga a su favor por causa o como consecuencia de la liquidacién del Contrato de
Concesion y de las indemnizaciones y reconocimientos econémicos de cualquier otro
orden que obtenga a su favor, voluntariamente, en virtud del acuerdo de las partes o
como resultado de una conciliacién, o de una mediacién, o por decisién del tribunal
arbitral que se habra de convocar para el reconocimiento de las reclamaciones que
Estaciones Metrolinea tiene contra el CONCEDENTE, por razon del Contrato de
Concesién, o por cualquier otro medio al que se acuda para lograr la aludida
liquidacién del Contrato de Concesién y la definicion sobre las indemnizaciones ¥
reconocimientos econémicos de cualquier otro orden a que Estaciones Metrolinea
Ltda. considera tener derecho, sin perjuicio de los que, de acuerdo con el Contrato de
Fiducia ya fueron fideicomitidos.

Dentro de la ftransferencia que se realizard estan incluidos los derechos
correspondientes a los valores que resulten a su favor de los procesos de nulidad
iniciados por parte de Estaciones Metrolinea Ltda., con ocasién de la imposicién de
multas por el Concedente durante la vigencia del Contrato de Concesién y que le sean
reconocidos a Estaciones Metrolinea Ltda., judicial o extrajudicialmente, para que con
el producto de dicha transferencia se pague la Emisién, transferencia que quedd
sujeta a la condicion suspensiva que la ASAMBLEA apruebe la propuesta de
reestructuracién de la emision, presentada parte de Estaciones Metrolinea Ltda.

T p———
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De esta manera, después de que se realice la cesién, de acuerdo con lo manifestado
por Estaciones Metrolinea Ltda, el Fideicomiso sera el titular de la totalidad de los

;1 W E o derechos de contenido econémico que obtenga a su favor ESTACIONES
i/ .\ | METROLINEA LTDA., por causa o como consecuencia de la celebracion, ejecucion y
- [~ ; liquidacién del Contrato de Concesién y de todas las indemnizaciones y

i I reconocimientos econémicos de cualquier otro orden que obtenga derivadas de dicho
:g , Contrato, cualquiera sea su denominacién.
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Respecto a este punto, el Representante Legal de Tenedores de Bonos ha
manifestado que:

La finalidad del Fideicomiso esta principalmente orientada al pago a los
tenedores de los bonos, y que, desde luego la fuente primaria de los mismos
corresponde a la tolalidad de recursos que le correspondan a Estaciones
Metlrolinea Ltda., dentro de la liquidacion del contrato de Concesién celebrado
con Metrolinea S.A, sin importar el nombre bajo el cual estos recursos le sean
entregados. En efecto, entendemos que:

1- Dentro de los bienes Fideicomitidos establecidos en el numeral 4.6 de la
clausula cuarta del contrato de Fiducia, se encuentran:

‘4.1 La REMUNERACION DEL FIDEICOMITENTE, cedida a favor del
PATRIMONIO AUNTONOMO en virtud del CONTRATO DE FIDUCIA.

i3

4.6 Los demés recursos que por concepto de remuneracién se deriven del
CONTRATO DE CONCESION a favor del FIDEICOMITENTE. *

1. El alcance de la palabra remuneracién sefialada en el numeral 4.6 no
puede verse limitado a la definicién dada a la REMUNERACION DEL
FIDEICOMITENTE (esta si limitada al equivalente al 11.75% del
recaudo del sistema metrolinea), por cuanto no solo no tendria sentido
repelir en la misma cldusula la existencia de un mismo bien
Fideicomitido, el que fue seflalado en el numeral 4.1., sino que por lo
demas en el numeral 4.6 se hizo alusién a un bien fideicomitido distinto
gue se expreso como "... los demds recursos que por conceplo de M1
remuneracion se deriven del Confrato de Concesién”. Fuch asngs

2. Toda vez que la palabra remuneracién sefialada en el numeral 4.6 no
fue definida entre las partes, su alcance no puede ser otro que el del
significado puro y simple que le otorga el conocimiento general. En ese
sentido el significado otorgado por el Diccionario de la Lengua Espariola,
Vigésima Segunda Edicion, a la palabra remunerar es:

B P b e
o

AT

% BN 5 a- Recompensar, premiar, galardonar

= e b- Retribuir ( recompensar o pagar)

g ':;‘t: ‘ c- Dicho de una actividad: Producir Ganancia
ke |
E 'ﬁ De lo anterior se deduce claramente que cualquier recurso que le produzea una
:;‘ * ‘ ganancia o que retribuya a Estaciones Metrolinea Ltda. , proveniente del
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CONTRATO DE CONCESION es un bien fideicomitido, razén por la cual y, a
manera de ejemplo, los recursos que correspondan al concepto "desbalance de
pagos y /o liquidacion y / o de indemnizacion de perjuicios sufridos por
Estaciones Metrolinea Ltda., en la ejecucién del Contrato de Concesién, son
parte del Contrato de Fiducia, estén afectos al cumplimiento de su finalidad, es
decir, al pago a los tenedores de bonos, sin que se requiera el otorgamiento de
ningtn documento adicional ni la modificacién del Contrato de Fiducia.

Conforme a lo anteriormente sefialado, Helm Fiduciaria S.A., en su calidad de
Representante Legal de los Tenedores, reitera que, aunque ha sostenido de manera
clara y enfatica que dichos recursos son hoy parte del Fideicomiso, en atencién a lo
establecido en el numeral 4.1 del Contrato de Fiducia, ha solicitado a Fiduciaria
Colmena S.A en su calidad de Administrador del Fideicomiso que realice las gestiones
necesarias para formalizar la cesion de todos los recursos que le correspondan a
Estaciones Metrolinea Ltda., derivados del Contrato de Concesién, sin importar su
denominacion o concepto, a favor del Patrimonio Auténomo, esta cesién debe ser
legalizada al momento de suscribir el otro si integral al contrato de Fiducia tal como lo
establece la citada modificacién en su numeral 18 de las consideraciones.

2.3 Devolucién de Anticipo no ejecutado

* El Representante Legal de los Tenedores de Bonos preguntd a Fiduciaria
Colmena como Administrador del Fideicomiso si dicha entidad habia
contemplado la posibilidad de aplicar una tasa de retorno (entre el tiempo
transcurrido desde el momento en que se suspendié el contrato de concesion y
hasta su devolucion) para la devolucién del anticipo no ejecutado, por la suma M1
de $4.850.000.000, en desarrollo del contrato suscrito por el Fideicomitente —
Estaciones Metrolinea Ltda. y el Consorcio EM. En especial teniendo en cuenta
el compromiso adquirido por parte de Estaciones Metrolinea Ltda., en la
Asamblea llevada a cabo el 24 de octubre de 2012.

R e 3. e,
[rpre—

En Comité Fiduciario del 22 de noviembre de 2012, los miembros de dicho
comité solicitaron a Fiduciaria Colmena que informara las gestiones gue se han
llevado a cabo para lograr el reintegro del anticipo no ejecutado por parte de
Estaciones Metrolinea Ltda., por valor de $4.850.000.000, nuevamente
haciendo énfasis en los compromisos adquiridos por esta entidad en la
Asamblea llevada a cabo el 24 de octubre de 2012.

¥
OANY,

g s

.-u!l‘::.

i
|\ * Mediante comunicacién de fecha 28 de noviembre de 2012, el Representante
\ Legal de los Tenedores de Bonos, emite comunicacién a Fiduciaria Colmena

e a0 HICL
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como Administrador del Fideicomiso en la cual solicita una propuesta para
lievar a cabo el cobro del anticipo que no ha sido reintegrado al Fideicomiso y
cuya obligacion esta en cabeza del Fideicomitente.

« Conforme a lo manifestado por parte de Fiduciaria Colmena en su informe, a la
fecha aun se encuentra pendiente de reintegrar del citado anticipo la suma de
$2.929.688.080.00, por parte de Estaciones Metrolinea.

¢ En comité Fiduciario llevado a cabo el 17 de diciembre de 2012, el comité
instruyo a Fiduciaria Colmena para que diera inicio a las acciones de cobro
tendientes al reintegro de la suma antes descrita.

El Fideicomitente propuso desde el 6 de febrero de 2013, en el escenario del Comité
Fiduciario y posteriormente a través de los textos propuestos para la modificacion de
las condiciones de la emisién, la forma de pago del mencionado anticipo. En su
propuesta, Estaciones Metrolinea Ltda., reconoce y acepta cancelar intereses por el
valor del anticipo no amortizado; los cuales se causaran desde el 28 de Octubre de
2012, fecha en la cual se liquidé la oferta mercantil suscrita entre Consorcio EM y
Estaciones Metrolinea Ltda. La tasa que incluyd Estaciones Metrolinea Ltda. a
reconocer seria IPC + 2% E.A. y se pagaria a mas tardar el dia de la firma del Otrosi
Integral No 2 al Contrato de Fiducia, previa aprobacién de la propuesta de
reestructuracion de la emision, presentada por parte de Estaciones Metrolinea Ltda.

del ELTB frente al Manejo del Buen Gobierno

Helm Fiduciaria en su calidad de RLTB ha manifestado al Comité Fiduciario y al
Fideicomitente en multiples ocasiones que el manejo del buen gobierno del
Fideicomiso debe ir orientado a salvaguardar los intereses de los Tenedores y por M1
ende el buen funcionamiento del mismo. Ficn hatngs

En tal sentido, la propuesta del RLTB estd orientada a que cualquier decision
relacionada con la disposicion de los derechos econémicos derivados del Contrato de
Concesién sea tomada o bien por el Comité Fiduciario (en caso que la propuesta
econdmica sea por lo menos igual o superior al valor de la emisién) o por la Asamblea
de Tenedores de Bonos (en caso que la propuesta econdmica sea inferior al valor de la
emisioén),

iraE T
Ly

VIR

g Pese a lo anterior, tanto en la propuesta de reestructuracién de la emisién como en el

Soiedlad Flduclaria

* | Otro Si de modificacién del contrato de Fiducia, se ha establecido que Unicamente
. {R}r_ rf' Estaciones Metrolinea tendria la facultad de negociacién respecto a la liquidacion del
| contrato que para tales efectos lleve a cabo Metrolinea S.A., y solamente acudiria (i) al
fz“ ' Comité Fiduciario cuando la propuesta econémica fuere igual o superior a ciento
"{ %’ i cincuenta mil millones ($150.000.000.000.00), suma superior al valor de la emision, y
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no estuviere interesado en aceptarla o (i) a la Asamblea, cuando la propuesta
econdmica sea inferior al valor de la emision.

Desde luego, el RLTB entiende que esta posicion, ademas de ir en contravia de la
titularidad sobre los derechos econdmicos que ostenta el Fideicomiso, puede presentar
un conflicto de interés para el Fideicomitente, puesto que en la negociacién no solo
estan presentes los intereses de los tenedores de Bonos sino también su propio
interés.

No compartimos la posicién del Fideicomitente por cuanto no es preciso sefalar que es
el Fideicomitente el uUnico legitimado para decidir la frontera del sacrificio en la
negociacion, teniendo en cuenta que los derechos econémicos estan cedidos y que el
principal valor a resguardar es el de los intereses de los tenedores de bonos y la
confianza en el mercado de valores.

Desde luego, la posicion del RTLB en ningun momento pretende desconocer los
intereses, igualmente legitimos de Estaciones Metrolinea Ltda., y obrard con prudencia
en la toma de decisiones.

En resumen, dada la facultad que tiene el Fideicomitente en dicha negociacion y el valor
econdmico de la misma, puede presentarse un conflicto de interés entre lo que persigue
Estaciones Metrolinea Ltda que le sea reconocido y los intereses de los Tenedores de
Bonos. Es importante precisar que si bien es cierto, como ya se habia manifestado, que
frente a una conciliacién o arreglo en el cual se proponga un monto inferior al adeudado
a los tenedores de bonos, Estaciones Metrolinea Ltda., debera pedir Autorizacién a la
Asamblea de Tenedores, también es cierto que al tener Estaciones Metrolinea Ltda. la M1
facultad de negociar puede decidir libremente no aceptar el valor de una propuesta de Inch tasmgy
conciliacién o arreglo favorable a los intereses de los tenedores de bonos pero
desfavorable a los intereses del Fideicomitente por estar afectadas las utilidades o el
retorno de la inversién que espera recuperar. En tal sentido, se considera que la decision
del resultado econémico que se genere debera ser también compartida con el Comité
Fiduciario y no es procedente dejar esta decision solo en poder de Estaciones Metrolinea
Ltda. Finalmente es importante precisar que dados los conflictos descritos los abogados
del proceso deberan tener en cuenta en sus decisiones, los intereses de los tenedores.
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m_i.‘ © De igual manera es importante precisar que en relacion al Miembro Independiente y
‘.’;ﬂ: ‘cuyos candidatos designados se dieron a conocer por parte del RLTB y Voceros de los

i Tenedores, en comunicacion de fecha 13 de abril de 2013 Estaciones Metrolinea Ltda.,
{ manifesté que la designacién de dicho miembro podria recaer en el doctor Germéan Avella
¢ 0 el doctor Manuel Cifuentes.
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El Representante Legal de los Tenedores de Bonos, de acuerdo con lo previsto en el
Prospecto de Informacién de los Bonos del Fideicomiso Estaciones Metrolinea Ltda.,
presenta para consideracion y decision de la Asamblea de Tenedores el estudio y el
analisis de las siguientes tres opciones que tienen los tenedores de bonos:

(i) Redencion anticipada de los Bonos

(ii) Toma de posesion del Contrato de Concesién

(iii) Presentacion de la Propuesta de Reestructuracién de la Emisién por parte de
Estaciones Metrolinea Ltda. en su calidad de Fideicomitente

Dicha propuesta contempla los siguientes aspectos:

3.1.  Redencion anticipada de los Bonos

Estaciones Metrolinea Ltda., es el tnico garante de la emision a través de una garantia
personal otorgada con la suscripcion de un pagaré a favor del Fideicomiso, por lo tanto
la misma se hara efectiva en caso de incumplimiento y en tal sentido el Fideicomitente
debera aportar los recursos que sean necesarios para el cumplimiento de sus
obligaciones.

La terminacién anticipada del Contrato de Concesion suscrito entre Estaciones M1
Metrolinea Ltda. (Concesionario) y Metrolinea S.A.(concedente), le permite a los Jch taingy
Tenedores de Bonos de la Emisién solicitar la redencién anticipada de los titulos,

R e R B
i Lruae——

Por tanto, si la decision de redimir anticipadamente los bonos es aprobada, Fiduciaria e
Colmena en calidad de administradora del Fideicomiso, debera proceder al pago del
capital e intereses, correspondiendo estos a aquellos causados a la fecha de la 150 9001
redencion o el pago de los titulos, utilizando los recursos existentes en los Fondos del WD icontec
Fideicomiso y los que le proporcione el Fideicomitente necesarios para cubrir el

ﬁ:"i i faltante respectivo todo ello conforme a lo establecido en el contrato de Fiducia y el
- = . .
~ L% prospecto de informacién.
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Concepto del Representante Legal de los Tenedores

Con las mayorias previstas legaimente, los titulares de los bonos en circulacién y un
numero plural que represente la mayoria de los tenedores presentes, dentro del marco
de una Asamblea de Tenedores de Bonos, podrén exigir al Fideicomiso Estaciones
Metrolinea Ltda., el pago anticipado de los bonos, acelerando el plazo de la obligacién
inicialmente pactado.

Si la decision de redimir anticipadamente los bonos es aprobada, Fiduciaria Colmena
en calidad de administradora del Fideicomiso, debera proceder al pago del capital e
intereses, estos Ultimos corresponden a aquellos causados a la fecha de la redencién o
el pago de los titulos, utilizando los recursos existentes en los fondos destinados para
tal fin y los que le proporcione el Fideicomitente necesarios para cubrir el faltante
respectivo.

Es importante resaltar entonces que en la actualidad el Fideicomiso no cuenta con los
recursos suficientes para atender la obligacién de redencién anticipada de los titulos,
mas si se tiene en cuenta que los recursos aprovisionados fueron utilizados para el
pago de intereses del mes de mayo de 2013, razén por la cual en el caso que el
Fideicomitente no suministre los recursos faltantes para cumplir con el pago total de la
obligacion, Fiduciaria Colmena en su calidad de administrador Fiduciario, previa
autorizacion de la Asamblea de Tenedores de Bonos, procedera a la exigibilidad del
pagaré suscrito por Estaciones Metrolinea Ltda. y que ampara la emisién en los
términos de la cldusula décimo tercera del Contrato de Fiducia.

Por ofra parte, es necesario mencionar que Estaciones Metrolinea Ltda. en el
Prospecto de Reestructuracién de la emisién ha manifestado gue en su calidad de
sociedad proyecto no tiene los recursos para asumir este pago, por tanto es importante
precisar que en este evento los recursos legales con que cuenta el administrador del
fideicomiso para hacer exigibles los derechos de los Tenedores de Bonos es proceder
al cobro judicial del pagaré en blanco emitido por el Fideicomitente como respaldo de
su obligacion, solicitando el embargo de los bienes y derechos del Fideicomitente..

De igual manera, la no aprobacién de la propuesta de Reestructuracion, originaria la
redencion anticipada de los Bonos seguin lo decida la Asamblea de Tenedores Y por
ende la exigibilidad de la obligacién..

Finalmente al respecto en este sentido se precisa lo manifestado por Fiduciaria
Colmena como Administradora del Fideicomiso, numeral 5.1 del informe anexo que
sefiala que:
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Al respecto, el Contrato de Fiducia sefiala lo siguiente: “feJn el evento en que los
recursos sean insuficientes para cancelar las obligaciones a su cargo, el
FIDEICOMITENTE deberd proporcionar los recursos necesarios para sufragarios. La
FIDUCIARIA deberé prever dicha insuficiencia con 10 dlas hébiles de antelacion al
cumplimiento de la obligacién, momento en el cual deberd remitir una comunicacion
informando de tal situacion al FIDEICOMITENTE, el cual tendrs un plazo de 8 dias
hébiles a partir de la recepcion de la misma, para aportar los recursos solicitados por la
FIDUCIARIA. Dichos recursos, deberdn ser consignados en la cuenta que indique la
FIDUCIARIA en su comunicacion. Una vez verificado el pago, la FIDUCIARIA expedira
un paz y salvo al FIDEICOMITENTE a solicitud de éste, en el que conste que ha
cumplido con sus obligaciones contractuales.”

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

3.2. Toma de posesion del Contrato de Concesion

De acuerdo con lo establecido en el Prospecto de Informacién, en caso de no optar por
la alternativa de Redencion anticipada de los Bonos, los tenedores pueden contemplar
la posibilidad de continuar la concesién en los términos previstos en el Contrato de
Concesion, en conjunto con los demas acreedores del Fideicomiso. Segun el informe
elaborado por Fiduciaria Colmena en calidad de Administrador del Fideicomiso
Estaciones Metrolinea, en la actualidad el Fideicomiso cuenta con los siguientes

acreedores:

TENEDORES DE BONOS-EMISION 75,000,000, 000

I TENEDORES DE BONOSINTERESES 3,084 404,511
i! CENGENEROS SA 22834872
RETENCIONES 1782848

E’ Diferencia snire S Drecio de COIOCAcION y de Pagiseo de ios Boros 3,707, 500,000
81,796 522 031

Fuente: Informe elaborado por Fiduciaria Colmena en calidad de

E ar Administrador del Fideicomiso Estaciones Metrolinea 30-09-2013
%L ‘__'x z
~N En ese orden de ideas tal y como lo manifiesta Fiduciaria Colmena en su informe,

: numeral 5.2, en un escenario de terminacién anticipada del Contrato de Concesioén, en
& | caso que los tenedores de bonos no ejerzan la opcién de solicitar la redencion
a { anticipada de los titulos, podran optar por continuar la concesién en los términos
"‘*—*-—-—-J Bogota: Carrera 7 No. 2718 Piso1g Teléfono: (P.B.X) 5818181 Fax: 3276732 A4 241644

Cali: Calle 22 N No. 6 A-24 Piso 2 Santa Mdnica Teléfono: (P.B.X ) 4B61818 Fax: 4861818 Ext 327 AA, 1497 Medellin: Calle 7 No. 39-215 Oficina 2m

Teléfone: (4) 6041818 Fax: (4) 105057 Bucaramanga: Carrera 29 No. 45-77 Piso 2 Teléfono: (7) 6o88 Fax: (7) 6573773 AA 50080
Cartagena: Avenida San Martin No. g-21g Teléfono: (P.B.X.) 6931818 Fax: 6653309 Barranguilla- Carrera €1 B No. 82-239 Piso 3 Teléfono: (P.B.X.) 3851818 Fax: 3685020

Jwiidics

T




ST P
WG ILADD e d0n e

S |k Fliduciaia

f’ ""

'|

/
f”

ﬁirm-ﬁm-

Ti
-

Ca r:age-n.s Avenid

%

Fiduciaria

NIT. Booagr.ozi

previstos para el efecto en el Contrato de Concesion citado, en conjunto con los demas
acreedores del Fideicomiso.

La toma de posesion del garante debera ser aprobada por Metrolinea S.A. de manera
expresa y escrita y solo tendra lugar cuando se cumplan las condiciones previstas en el
Contrato de Concesion, siempre que el garante de cumplimiento del contrato (los
Tenedores de Bonos, en caso de llegar a optar por la opcién de toma de posesion del
contrato), le garantice a Metrolinea S.A. la adecuada ejecucion del contrato.

Es preciso sefialar que de acuerdo con el articulo 40 del Contrato de Concesion (.. )%/
garante o el acreedor en su solicitud deberd comprometerse con Metrolinea S.A. a
ejecutar el contrato, asumiendo los derechos, obligaciones e intereses del
Concesionario, solicitando su cesién a un nuevo Concesionario, el cual seré
seleccionado por Meltrolinea S.A. mediante el correspondiente proceso licitatorio, que
se surtird una vez se apruebe la torma de posesion de la concesién'(...)

A su vez, el articulo 41 de citado Contrato de Concesién establece el procedimiento
para el efecto.

Finalmente, frente a esta opcién, el Fideicomitente ha manifestado que ésta opcién ya
no es juridicamente posible.

Concepto del Representante Legal de los Tenedores

Tal y como lo establece los articulos 40 y 41 del Contrato de Concesién, si los
tenedores de Bonos optaran por la toma de posesién del contrato asumirian el
compromiso de ejecutar el contrato, asumiendo los derechos y obligaciones y por ende
las responsabilidades descritas lo que puede conllevar a la necesidad de aportar
recursos liquidos para continuar con la ejecuciéon de la obra; obligaciones que serian
asumidas en forma temporal hasta tanto Metrolinea S.A. cierre el proceso licitatorio y
escoja a un nuevo concesionario al cual los tenedores tendrian que ceder el contrato,
asumiendo con esto la calidad de concesionarios, por lo menos en forma temporal,
debiendo otorgar las garantias y seguridades exigidas al Concesionario inicial, lo que

2 - implica el aporte adicional de recursos para constituirlas.
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De igual manera los hechos que han producido la pardlisis de la obra siguen vigentes,
por lo cual ante la toma de posesién del Contrato de Concesidn los tenedores de bonos
se verian abocados a los mismos problemas de Estaciones Metrolinea Ltda.

En efecto, al recibir la obra en el estado en que se encuentra, los Tenedores de Bonos
se verian abocados a respetar el fallo, en firme y debidamente ejecutoriado, conforme
a la dltima informacién recibida del Fideicomitente, proferido dentro de la Accién
Popular interpuesta y con ello, es claro que existe la imposibilidad de continuar con la
etapa de construccion, tal y como lo ha reiterado Estaciones Metrolinea Ltda,

Adicional a lo anterior, Helm Fiduciaria en calidad de RLTB concuerda con la posicion
esgrimida por el Fideicomitente, incorporada en el informe de Colmena, en el sentido
que esta ya no es una opcién a considerar en razén a que el contrato de Concesién
termind.

3.3. Reestructuracién de la Emision

Estaciones Metrolinea Ltda., presenta a consideracién de la Asamblea de Tenedores
de Bonos propuesta de reestructuracién de los bonos ordinarios en los siguientes

términos:
) Nimerode | Valor | Plazoen
Emision Meonto emitido Htulos igndnal | <afi Tasa cupon
Serie A | $ 60,000,000,000.00 75,000| 800,000 11{IPC + 7.6% E.A, sobre el saldo de capital
SerieB | § 15,000,000,000.00 75,000 200,000 14/IPC + 7.6% E.A. sobre el saldo de capital
$ 75,000,000,000.00 M1

A Raongs
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Condiciones adicionales de la emision:

v El plazo de los bonos serie A es de 11 afios contados a partir del octavo dia
habil siguiente a la fecha en la cual se apruebe la modificacion a la emisién de
bonos.

TEESDS et

v" El plazo de los bonos serie B es de 14 afios contados a partir del dia siguiente a

Seocieclad Fadusiaria

| *& RE | aquél en que se inicie el periodo de reestructuracién de los Bonos.
fr & |
% | ¥ Elperfil de amortizacién de los bonos serie A es el siguiente: Afio 1: 0.0%: Afio
~ 2: 0.0%; Afio 3: 0.0%; Afio 4: 6.0%; Afio 5: 8.0%; Afio 6: 9.0%: Afio 7: 11.0%.
. Afio 8: 12.5%. Afio 9: 15.00%, Afio 10: 17.5% y Afio 11: 21%
=5
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v El perfil de amortizacién de los bonos serie B es el siguiente: Afio 14: 100%.
v Periodicidad pago de intereses y capital serie A mes vencido.

v Existira la posibilidad de capitalizar los intereses de los bonos serie A de forma
parcial o total durante los primeros 36 meses, en caso de no existir recursos
para su pago.

¥ El pago de los Bonos Serie B esta subordinado al pago integro de los Bonos
Serie A.

v Los bonos serie A y serie B contemplan amortizaciones a capital anticipadas,
para los bonos serie A se haran siempre y cuando el valor minimo a girar a los
tenedores por el abono a capital sea de $1.000 millones, preservando después
del giro, el fondo de reserva de la emision y ademas que se hayan constituido
todos los fondos; para los bonos serie B una vez se haya cancelado la totalidad
de los bonos serie A, se procederd con el pago de intereses causados y con la
amortizacion a capital tanto de los bonos serie B como de la deuda a favor de
Urbanas S.A., estos pagos por capital se haran de forma proporcional. De
acuerdo con lo anterior el flujo de caja proyectado por el fideicomitente incluye
la amortizacion anticipada que se considera en la propuesta de modificacién del
prospecto de emision y colocacién de los bonos, de ejecutarse el flujo tal como
esta previsto, la amortizacion de los bonos Serie A empezaria en el afio 1 y
culminaria en el afio 8 y la de los bonos Serie B y la obligacién con Urbanas
S.A empezaria en el afio 8 y terminaria en el afio 11, con lo cual se lograria un
ahorro de tres afios en la amortizacién de los bonos y la obligaciéon que se
propone reestructurar,
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De igual manera y conforme a lo expresado por Fiduciaria Colmena en el informe
remitido, es importante resaltar que:
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(---) En caso de ser aprobada la modificacion. Estaciones Metrolinea Lida. transferird la
totalidad de los derechos de contenido econémico que obtenga a su favor por causa o
como consecuencia de la liquidacién del contrato de concesion y de las
indemnizaciones y reconocimientos econémicos de cualquier otro orden gue cbtenga a h
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su favor, voluntariamente, en virfud de acuerdo de las partes o0 como resulfado de una
= conciliacion, o de una mediacién, o por decisién del tribunal arbitral que se habrd de IZNet

Sentiedladd Fichariaria

| ¥

IR % | convocar para el reconocimiento de las reclamaciones que Estaciones Metrolinea tiene

| =.. ' contra el Concedente por razén del Contrato de Concesion, ,o0 por cualquier otro medio

1 ‘;;Ef__ | al que se acuda para lograr la aludida liquidacién del Contrato de Concesion y Ia
[ definicién sobre las indemnizaciones y reconocimientos econdmicos de cualquier otro
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orden a que Estaciones Metrolinea Lida. considera lener derecho, sin perjuicio de ios
que, de acuerdo con el conirafo de fiducia mercantil irrevocable de administracién,
pagos y fuente de pagos celebrado entre Estaciones Metrolinea Lida. y Fiduciaria
Colmena, vertido en el olros/ integral al mismo celebrado el 8 de enero de 2010. Lo
anterior implica que el 100% de los recursos a los que tendrd derecho Estaciones
Metrolinea en razdin del contrato de Concesitn serdn de propiedad del Fideicomiso {..]

3.3.1 Constitucién fondos via la Reestructuracion de la Emision:

Conforme a lo estipulado en el otro si integral al Contrato de Fiducia elaborado por
Fiduciaria Colmena, Seccién Ill, los Fondos del Fideicomiso, via la reestructuracién de

la emision seran los siguientes:

(...) Para la atencion de las distintas obligaciones a cargo de Fideicomiso, éste contara
con los siguientes Fondos: (i) Fondo de Reserva de la Emision, (ii) Fondo General del
Fideicomiso, (iii) Fondo de Gastos del Fideicomiso y (iv) Fondo para la Defensa Juridica

3.1 Fondo de Gastos del Fideicomiso: Con la suma que comesponde al valor
disponible en el fondo de gastos de emision del Contrato de Fiducia existente antes de la
adopcion del presente Otrosi Integral No. 2, se constituird el Fondo de Gastos del
Fideicomiso.

De ahi en adelante, la Fiduciaria aprovisionaré los recursos del presente fondo de
acuerdo a lo dispuesto en el numeral 20. de la Tabla 1 del Prospecto de Informacién
Modificado. (...)

En este fondo se manejaran los recursos destinados al pago de todas los gastos Rt
derivados del Fideicomiso, excepto aquellos que se deben cubnir con cargo a cualquiera
de los demés Fondos , incluyendo, pero sin limitarse al (i) pago al Registro Nacional de
valores y Emisores, (i) 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 1S0 9001

Comité Fiduciario, (vii) pago al Administrador de la Emisién, (ix) pago a la & Icontec

e L ——
i " O

Z . Superintendencia Financiera de Colombia, (x) pago de los Gastos Administrativos de
2 | 3% Estaciones Metrolinea y (xi) Cualquier otro gasto relacionado con los gastos inherentes
g | &8 a la administracion del fideicomiso y la Emision y los demés gastos previstos en la
L U .
= \'{l‘: | Seccidn 9.
L H
£ 2 La citada tabla del Prospecto en su numeral 20 contempla que a partir del inicio del
$3 plazo de la Reestructuracién se mantendra el saldo actual disponible citando que:
& _ |
_ I Bogota: Carrera 7 Mo, 2718 Piso 1g Teléfone: (P.B.L) 5818181 Fax: 3276732 AA. 241644
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(-..) En consecuencia, en el fufuro, en la medida en que sea necesario, se apropiaran
mensualmente recursos con cargo al Fondo General del Fideicomiso, de manera que se
mantenga en pesos comentes el saldo inicial del mencionado fondo el dia de la
aprobacion de la reestructuracion, para lo cual se auforiza expresamente a la Fiduciaria

para apropiar las partidas necesarias. (...)

3.2 Fondo de Reserva de la Emisién. 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 constituirs a partir del mes 25 contado a partir
del Inicio Plazo de la Reestructuracion, un fondo de reserva de la emisién por valor de
hasta $2.000.000.000 (dos mil millones de pesos), el cual servird para pagar las cuotas
de capital y los intereses conforme al plan de amortizacion, en el evento en que no haya
Mmmmfmmqmpmdmemmaammmmymmudemm
deba hacer uso de recursos de este fondo, el valor del mismo se reconstituira tan pronto
como sea posible, de la misma forma como se establece para su constitucion inicial. El
Fondo de Reserva de la Emision se deberd mantener hasta el momento en que se
pague la totalidad de la deuda de los Bonos Serie A. Posteriormente se conservara el
fondo, pero el valor del mismo seré de $500.000.000 (quinientos millones de pesos), y el
mismo se mantendra hasta el momento en que se pague la totalidad de Ja deuda de los
Bonos Serie B.

Jz.zFmﬂu&ghﬂghmaiu&ﬂg:ﬂmbsmdﬁpmﬂesmhﬂaj&!nﬁmﬁm

conslituira el Fondo para la Defensa juridica por una valor de tres mil quinientos
millones de pesos ($3.500.000.000).Este fondo se constituird para el pago de los

gastos asociados al tribunal de arbitramento, a cualquier ofro mecanismo de solucién M1
alternativa o al arreglo directo, tales como, tales como son:, los honorarios de &rbitros, Facnmaceas

secrefario del tribunal, amigable componedor, cédmara de comercio, asesores
financieros, legales y técnicos, pruebas periciales o experticias técnicas, protocolizacian,
registro y otros gastos determinados por el Tribunal.

Asi mismo, con cargo al Fondo para la Defensa Juridica se pagara el honorario de éxito 150 8001

VICELADD  Wessmdmiia dmmites

i de que frata el numeral 29 del prospecto de Informacion Modificado & Icontec
F A
3
T ok Eﬂammmmmmmmmodemqu&nm.mmmqmsea
g :«é; ) necesaria para reconocer el honorario de éxito que se acuerde con los asesores legales

- que contrataré Estaciones Metrolinea, de conformidad a lo dispuesto en el Prospecto de

i

i Informacién Modlificado en esta materia (incluyendo el IVA correspondiente), para lo cual
| la Fiduciaria queda autorizads imevocablemente a sufragar dicho faltante con los
|
i

recursos existentes en el Fondo General del Fideicomiso.

Jurigica

Vicezrorignme~
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Cualquier gasto adicional que supere la suma amba sefialada en el parrafo primero de
esta seccion por concepto de gastos asociados al tramite de arbitraje o a la solucion
directa de la controversia, diferente a aquel que sea requerido para el pago del honorario
de éxito de que trata el parrafo segundo se esta seccion, de acuerdo con lo previsto en
esta materia en el Prospecto de Informacion Modificado, o cualquier incremento respecto
del honorario de éxito que implique pago superior al limite establecido en el Prospecto
de informacion Modificado, serd, segun sea el caso asumido directamente por
Estaciones Metrolinea, en cuanto al mayor valor de los gastos mencionados o al mayor
valor del honorario de éxito, segun sea el caso.

3.4 Fondo General del Fideicomiso: A la suscripcion del Presente Otrosi, este fondo

se aprovisionara con los recursos disponibles en la Caja Inicial y después de realizada la
provision inicial de los fondos de que tratan las Secciones 3.1, y 3.3. De ahi en
adelante, la Fiduciaria aprovisionaré este fondo con los recursos que ingresen al
Fideicomiso.

&mmﬂmmmmmamwmm@m
Bonos Series Ay By el giro de los recursos que se deban realizar a favor de Urbanas,
en los téminos establecidos en el Prospecto de Informacion Modificado. Asi mismo, de
este fondo se destinarén los recursos necesarios, cuando a ello haya lugar, para la
provision de los demés fondos del Fideicomiso.

De igual manera el paragrafo segundo del citado contrato establece que:

Cuando de esfe Fondo se requieran recursos para el aprovisionamiento de Jos otros
Fondos del Fideicomiso, el orden de prelacion seré el siguiente: (1) Fondo de Gastos
del Fideicomiso, (2) Fondo de Reserva de fa Emision y (3) Fondo de la Defensa Juridica,

3.4 Otros Fondos. Podrén crearse nuevos fondos dentro del Fideicomiso, siempre y cuando la
modificacion respectiva del presente contrato, sea aprobada por la Asambiea. Cualquier
modificacion al presente contrato, deberd ser informada a la Superintendencia Financiera de
Colombia y debera reflejarse en todos los demas documentos de la emision.

VICELADD  Sessaremsace i
—_ | o

Finalmente es importante precisar que conforme a lo expuesto tanto en el otro si
o integral al contrato de Fiducia que se encuentra pendiente de suscripcion, al momento
g 31 de la firma del citado documento existira un flujo de caja inicial tal y como lo ratifica el
T \ informe presentado por Fiduciaria Colmena, numeral 9.2.2,, el cual cita que:
|

Sooedad Fauttaria

(--.) Caja Inicial: Son los recursos con los que cuenta el Fideicomiso en la fecha en que se

it \ suscriba el Otrosi Integral No. 2. Se foma como supuesto que la Caja Inicial es aquella
‘i correspondiente al Saldo de los Fondos actuales al 30 de septiembre de 2013, es decir la suma
k _:____..--" Bogota Carrera 7 No. 2718 Piso 1g Teléfono: (P.B.X) 5818181 Fax: 3276732 AA 241644

" Cali-Calle 22 N No. 6 A-14 Piso 2 5anta Ménica Teléfono: (P.BX | 4861818 Fax: 4851818 Ext. 3279 AA 11497 Medellic Calle 7 No. 39-215 Oficina 200

Teléfono: [4) 6041818 Fax: (4) 3105057 Bucaramanga: Carrera 39 No, 45-77 Piso 2 Teléfona: [7) 6818 Fax- {7) 6573773 AA. so080

Cartagena: Avenida San Martin No. g-11g Teléfono: (P.B.X) 691818 Fax: 6653309 Barranquilla: Carrera 518 No. 82-239 Piso 3 Teléfono: (P.BX) 3851818 Fax: 3585020




%

Fiduciaria
MIT. Booa41.021-1

de $8.640.9 millones, més los recursos correspondientes a la devolucién del anticipo pendiente
por amortizar por parte del Fideicomitente, $2.929.7 millones, para u total de $11.570.6 millones.
De esta suma debe descontarse el monto de los intereses causados a la fecha de inicio Plazo de
Reestructuracion, que al 30 de septiembre de 2013 equivale a la suma de $3.064.4 millones. El
saldo final que constituiria la Caja Inicial, seria de $8.506.2 millones. (...)

Finalmente se resalta que si se presenta la Reestructuracién de la emision, de
conformidad con lo manifestado por la Fiduciaria Colmena S A., se suscribira un nuevo
pagaré en blanco con carta de instrucciones, de tal suerte que “mediante la
constituciéon de dicho pagaré el Fideicomitente garantiza personalmente las deudas
que el Fideicomiso emisor tenga con los tenedores de bonos como consecuencia de la
declaracion de redencién anticipada de la emision.”.

Concepto del Representante Legal de los Tenedores

La propuesta de modificacién a las condiciones de la emision contempla distribuir el
valor actual de los bonos en dos series, proyectando una serie A por valor de $60.000
millones de pesos que representa el 80% del valor total de la emision y una serie B por
valor de $15.000 millones de pesos que representa el 20% del valor total de la emisién
y adicionar dentro de la nueva estructura una obligacién por $ 6.472 millones que se
adeuda a Urbanas S.A.

Tal como se proyecta la reestructuracion de los bonos se busca dar la mayor liquidez
posible a la emision y asi cumplir con los plazos establecidos para el servicio de la
deuda; adicionalmente se contempla la realizacién de pagos anticipados, en primera
instancia para la serie A y una vez cancelada la totalidad de esta serie se haran para la M1
serie B y la deuda reconocida; con estos pagos anticipados serd mas eficiente el Colombts S
manejo del flujo de caja, evitando que estos flujos estén generando rendimientos

significativamente inferiores al costo de los Bonos y como consecuencia, una ﬁ
150 8001

i s

Vi e,

ineficiencia financiera que puede comprometer el pago de la totalidad de los bonos
serie B.

TIGILAOG e
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Se estima que el minimo valor que obtendria Estaciones Metrolinea Ltda. en un

§ . ..  proceso de reclamacion ante Metrolinea S.A. (v que como lo ha manifestado el e
3 SO . Fideicomitente no corresponde a su expectativa ni a la inversion realizada), es la suma
TE :"‘ w. | de $93.335 millones tal como se menciona en la valoracién efectuada por la firma

o ’ Banicol S.A., Banca de Inversién contratada por el Fideicomitente, recursos que seran

'fgfﬁ pagados por Metrolinea S.A a través del 11.75% de los ingresos del sistema de

‘Eg i transporte masivo en la ciudad de Bucaramanga, que proyecta un promedio de

= ; Bogota; Carrera 7 Mo, 2718 Piso 19 Teléfono: (P.B.X) sBiBBr Fax: 3276732 AA 247644
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203.702 pasajeros dia durante los afios de proyeccion; el saldo adeudado por
Metrolinea S.A causa un interés equivalente al DTF+5% TA segun lo estipulado en el
contrato de concesion.

Con base en el supuesto descrito anteriormente el cual incluye amortizaciones
anticipadas, los modelos financieros preparados por la Banca de Inversién contratada
por el Fideicomitente, dan como resultado lo siguiente: la amortizacién del 100% del los
bonos serie A en el afio 2.020, reconociendo intereses durante su vigencia por la suma
de $26.189 millones y un capital de $60.000 millones; la amortizacién del 100% de los
bonos serie B y la deuda reconocida de Urbanas S.A en el afio 2023, reconociendo
intereses durante su vigencia por la suma de $34.958 millones y un capital de $21.472
millones, después de amortizado el valor total de las obligaciones resulta un saldo a
favor por valor de $12.888 millones.

Pagos Recbidos de Metrolines 5.4, 1590 RT1OILST) 14208 15082 15.540 14013 14512 17.402 17904 1BB1Y 4112

[} Gastos Operacidn 4 b 7 553 A4 *05 A0k 05 Ll iy k) ]
-} Gastos Legaies ] i 5559 30 98I 1013 1.070 589 ] ] ] 0
{*) Ingresos Financieros 0 i ” 13 m 135 139 114 B4 93 155 136
Flujo de Cajs Operacional LIS RS 10075 TLEST 10.7ER 14251 4685 15431 17.08% 17.601 1B5T% 4183
Pago Intereses Bonos A 1391 5698 5076 41 1800  2.683 v.ané 7m 0 0 ] ]
Amortizaciones Bonos A ] ] 0 1300 4100 5050 590 1002 ] o ] ]
Cash Sweep Bonos & 4150 1808 1490 6544 LTTE 6014 7299 1BAD '] [ ] 1]
Pago Intereses Bonos 81 0 a 0 0 ] 0 0 L4 224 1115 IN 0
Mmoo tizad bonesy Bongs B1 o 0 a [ ] ] 0 427 B 4V BOT2 0
{-) Total Pagos & Bonos 6544 8506 09T 1LTET 13678 14085 14573 12.060 10,663 100712 .35 [
Pago Intereses Crédito B 11 0 o o 0 o 0 0 LA 5 ] 148 158 o
Arortiraciones Crédito B 11 0 ] 9 ] ] o 0 1425 4760 5495 4504 0 M 1
(<) Total Pagos a Crédite B N 0 -] -] -] -] o 0 LIW 404 4240 472 [+] Pch P
Caja Inicial 4000 6% 70 220 2899 3009 3195 1305 2482 1860 3210 8705 e

i

!; Caja Final i TR0 183 LEV 3009 L0193 1305 L4831 21880 1110 5705 1.888

{; Fuente: Proyecciones solicitadas por el fideicomitente a Banicol, Banca de Inversién. e
Con una proyeccién mas pesimista preparada por la Banca de Inversién contratada por %0

: el fideicomitente, se considera un promedio de pasajeros diarios de 141.452 para los

3 afios de proyeccion, los resultados que se observan son los siguientes: La emision sc

i wAE |Serie A se pagaria en su totalidad en el afio 2.023, reconociendo un total de intereses m

3 @

2001
A |
i€ jpor la suma de $ 41.158 millones y el capital por $ 60.000 millones, la Serie B
"‘.:E';  mantendria un saldo de capital por pagar en el afio 2.028 de $24.050 millones y el ‘ "Bt’

: f crédito adeudado a Urbanas S.A un saldo por pagar de $13.641, estas obligaciones
g_g ! segun la proyeccién se estarian cubriendo con el saldo a favor que tendria en el afio
i.g
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2028 Estaciones Metrolinea Ltda. y que adeudaria Metrolinea S.A por la suma de
$53.991 millones.

Todo lo anterior esta condicionado a los siguientes hechos:

« Evolucién favorable y una mayor demanda de pasajeros en el Sistema de
Transporte Masivo de Bucaramanga.

¢ Que Metrolinea S.A entregue a Estaciones Metrolinea Ltda. y esta a su vez al
Fideicomiso emisor el 11.75% de los recursos provenientes de la operacién del
sistema de transporte masivo en Bucaramanga, en razon al desbalance de
pagos, durante el tiempo en que dure el proceso de liquidacién definitiva del
contrato de concesion.

Mencionamos los términos de negociacion definidos por el Contratista y
Contratante al momento de dar por terminado el contrato de concesién que
sefiala que: “De acuerdo con lo convenido en el ACTA DE TERMINACION, los

recursos con cargo a la tarifa equivalentes al 11.75% de ésta, que se han
usado desde el 15 julio de 2012 sen hasta la liguidacién definitiva del

contrato de concesién, se entregarén al concesionario en razén del desbalance

de pagos gue ha presentado el contrato; en tal efecto se contabilizarén como
parte del pago realizado por la entidad al concesionaric®

* Reconocimiento por parte de Metrolinea S.A., de la reclamacién estimada por
Estaciones Metrolinea S.A. como minimo, por la suma de $93.335 millones mas
los intereses que se ocasionen hasta el momento de su liquidacién y pago. M1

Frich Eatirags
Crlomins LA,

Esta obligacion estd compuesta principalmente por los valores invertidos por
parte de Estaciones Metrolinea Ltda. en desarrollo del contrato de concesién
celebrado entre Estaciones Metrolinea Ltda y Metrolinea S.A., el cual tenia por
objeto el otorgamiento al Concesionario de una concesién, para que realizara,
por su cuenta y riesgo, la construccion de la Estacion de Cabecera y los Patios
de Operacion y Talleres de Floridablanca del Sistema Integrado de Transporte
Masivo del Area Metropolitana de Bucaramanga, bajo la vigilancia del
1 CONCEDENTE, a cambio de la remuneracion acordada. Con base en el
] informe presentado por la firma de Ingenieros Cal y Mayor Asociados el valor
i invertido en la obra alcanza la suma de $66.878 millones, la diferencia entre

o e
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esta suma y el valor de la reclamacién o sea la suma de $26.457 segun
informacién de Estaciones Metrolinea Ltda., corresponde a inventario de

ﬁ:;:zifj-mic‘
Jeridica

I Bogota: Carrera 7 No. 2718 Piso g Teléfono: (P.B.X.) sB1BEr Fax: 3276732 A4 241644
t;ah Talle 22N No, 6 A- -24 Plso 2 Santa Mdnica Teléfono: (P.BX.) 4861818 Fax: 4861818 Ext. 3279 AA. 11497 Medellin: Calle 7 Mo, 39-215 Oficina 2o
P TERono: (4) 6041818 Fax: (4) 1105057 Bucaramanga: Carrera 29 No. 45-77 Piso 2 Teléfono: (7) 6971818 Fax: (7) 6573773 AA soo8o
Cartagena; Avenida San Martin No. g-21g Teléfono: (P.BX.) 6931318 Fax: 6653309 Barranguilla: Carrera 518 No. B2-23g Piso 3 Teléfona: (P8.X) 3851818 Fax: 3585020




e

| %

Fiduciaria
NIT. 800.141.0211

materiales y costos financieros inherentes al proyecto de concesién, costos que
seran objeto de revision por parte de Metrolinea S.A y que pueden afectar el
flujo de caja proyectado.

Adicionalmente es importante tener en cuenta que Estaciones Metrolinea S.A.,
ha recibido recursos por la suma de $15.468.103.916.00, correspondiente a
remuneracion del 11.75% desde el momento de iniciacién del contrato de
concesion hasta el 19 de Septiembre del presente afo, los cuales seran
tenidos en cuenta al momento de liquidar el contrato por parte de Metrolinea
S.A.

* La inclusién del endeudamiento de Estaciones Metrolinea Ltda. por la suma de
$6.472millones con Urbanas S.A.

Esta obligacién por informacién de Estaciones Metrolinea Ltda., corresponde a
recursos que recibio en calidad de préstamo de su socio para el desarrollo del
proyecto de concesién y han quedado considerados dentro de los flujos
proyectados; su inclusion afecta el endeudamiento del fideicomiso emisor dado
que exige el reconocimiento de un pasivo, suma que reconocera intereses en el
tiempo, los cuales seran capitalizados para un pago final al vencimiento del
plazo pactado.

Finalmente en nuestra calidad de Representante Legal de Tenedores, es importante
resaltar que si bien es cierto Estaciones Metrolinea Ltda., ha manifestado que la
reestructuracion de la emision puede representar la alternativa mas conveniente para
los tenedores, ello dependera de los recursos que ingresen por concepto de la M1
liquidacion del contrato de Concesion y de los recursos adicionales que por cualquier Cotamba X
concepto tenga derecho a recibir el Fideicomitente via la cesién de derechos
econoémicos que debera legalizar al momento de la suscripcién del otro si al contrato de
Fiducia. Desde luego, entendemos que la no aprobacién de la propuesta de
reestructuracion de la emisiéon llevara a los Tenedores de Bonos a solicitar la
Redencion Anticipada de los Titulos dado que la toma de Posesién del Contrato no es
una alternativa practica, por cuanto las imposibilidades de continuar con la ejecucion
del Contrato persisten; situacién de exigibilidad gue hara que la Fiduciaria Colmena en
su calidad de Administrador del Fideicomiso inicie las acciones judiciales tendientes a
la obtencidn de los Recursos por parte de Estaciones Metrolinea Ltda., en su calidad
de Fideicomitente y poder lograr con ello el cumplimiento de las obligaciones a su
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E% | cargo, bien sea mediante la exigibilidad del Pagare o las acciones legales necesarias
a8 l! para la defensa de los Bienes Fideicomitidos.
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Por otra parte, en nuestro caracter de Representantes Legales de Tenedores de
Bonos, reiteramos lo que se ha venido manifestado en el sentido que en esta
propuesta es importante tener en cuenta lo siguiente: (i) se limite la facultad de
negociacion de Estaciones Metrolinea Ltda., respecto de la liquidacién del Contrato de
Concesion, por el conflicto de interés ya esbozado y (ii) se establezca claramente en el
prospecto y en el Otrosi al Contrato de Fiducia la obligacion en cabeza de Estaciones
Metrolinea Ltda., de aportar los recursos necesarios para pagar la totalidad de la
emision, en caso que el flujo de recursos proyectado no sea suficiente, al margen de
los estados financieros de dicha sociedad, mas atin si tenemos en cuenta que con
cargo a los recursos que se tiene proyectado recibir, se cancelara a la par de la Serie B
de los Bonos una deuda a favor de uno de los socios de dicha sociedad.

Finalmente en nuestra calidad de RLTB resaltamos que es importante para la
Asamblea conocer quién sera el nuevo miembro independiente del Comité Fiduciario,
Helm Fiduciaria S.A. en su calidad de RLTB propondra a la Asamblea el nombre de
quien sera designado como tal, por parte de Estaciones Metrolinea Ltda., con el fin que
su nombramiento sea ratificado por esta.

El presente documento se suscribe en Bogota a los veintin (21) dias del mes de
Moviembre del dos mil trece (2013).

Atentamente,

UA JANLIEL ACOSTA RODRIGUEZ
sentante Legal de los Tenedores de Bonos del Fideicomiso Estaciones
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