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1 INTRODUCCION

1.1 Marco Contractual

El 6 de agosto de 2021 la FINANCIERA DE DESARROLLO NACIONAL (en adelante la FDN) y MOVIUS U.T. MOVILIDAD
URBANA SOSTENIBLE, conformada por las empresas SYSTRA S.A. Sucursal Colombiana, INGETEC INGENIERIA Y
DISENO S.A.S., KPMG Advisory, Tax & Legal S.A.S., BONUS Banca de Inversion S.A.S., BRIGARD URRUTIADP SAS.
y GARRIGUES Colombia S.A.S. (en adelante la U.T. MOVIUS), los cuales en conjunto conforman el Equipo Consultor,
suscribieron el Contrato 56/2021 cuyo objeto es la asesoria especializada en los componentes legales, de riesgos, técnico
y financiero para el acompafiamiento a la FDN en la estructuracion de la Linea 2 del Metro de Bogota (L2MB).

El presente documento corresponde al Entregable No. 2 denominado “Debida diligencia Financiero”, y fue preparado a
partir de los requisitos especificados en los siguientes apartes de los documentos Contractuales:

e  Apéndice 3 - Componente financiero - Numeral 3

Consta de los siguientes capitulos:
Capitulo 1: INTRODUCCION (este capitulo).

Capitulo 2: ANALISIS DE VARIABLES MACROECONOMICAS. El capitulo empieza detallando el panorama general actual
de Colombia y posteriormente se analiza el entorno macroeconémico del pais y de Bogota, asi como de las principales
variables que pueden afectar la disponibilidad de recursos para la financiacion.

Capitulo 3: SITUACION FISCAL DE LA NACION. Se analiza la situacion fiscal de la nacién para lo cual se muestra el
balance fiscal del Gobierno General, al igual que contrastar las fuentes de ingreso con las fuentes de gastos del Gobierno
Central. De igual manera, se detalla la deuda del Gobierno Central, analizando su capacidad de endeudamiento y los
montos de las vigencias futuras comprometidas y disponibles.

Capitulo 4: SITUACION FISCAL DEL DISTRITO. Se estudian las principales fuentes de ingresos y gastos por parte del
Distrito, para posteriormente realizar un analisis del espacio fiscal por “rollover de la deuda” y el estado de las vigencias
futuras comprometidas.

Capitulo 5: OPORTUNIDADES Y RETOS DE FINANCIACION. A partir de las necesidades de financiacion de la L2MB,
este capitulo explora diferentes instrumentos de financiacion en el mercado nacional e internacional existente, asi como
sus principales beneficios y debilidades. Se analizan casos de estudio referentes a financiacion de los proyectos 4G en
Colombia, y se realiza un andlisis de la capacidad actual del mercado nacional. Por Gltimo, este capitulo presenta una serie
de recomendaciones para garantizar la bancabilidad del proyecto, y se analizan las principales ventajas y desventajas de
financiaciones a cargo del ente publico y privado.

Capitulo 6: REUNIONES CON ENTIDADES PUBLICAS. Se describen las principales conclusiones de las reuniones con
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Secretaria Distrital de Hacienda.

Capitulo 7: ACTORES QUE INTERVIENEN EN EL ESQUEMA DE FINANCIACION EN SUS DISTINTAS FASES. Se
describen los diferentes actores que intervienen dentro de los esquemas de financiacion del proyecto, bajo consideraciones
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de endeudamiento publico y de endeudamiento privado. Se incluye igualmente una descripcion de sus funciones y
responsabilidades.

Capitulo 8: SITUACION ACTUAL DE LOS MERCADOS DE CAPITALES. Se describen algunos proyectos a nivel nacional
e internacional que han tenido participacion en el mercado de capitales a fin de dar un panorama general de este tipo de
financiacién, especialmente en el sector de la infraestructura. Asimismo, se analiza la emisién de deuda publica
colombiana, describiendo el rol de la nacién y distrito, asi como sus emisiones mas recientes. El capitulo finaliza analizando
el papel de la Empresa Metro de Bogota en el mercado de capitales y su reciente emisién de TPEs.

Capitulo 9: DOCUMENTOS QUE REGULAN LAS CONDICIONES DEL SISTEMA TARIFARIO DE TRANSPORTE
PUBLICO DE PASAJEROS EN EL DISTRITO DE BOGOTA. El capitulo inicia contextualizando como esta compuesto el
sistema de transporte de Bogot, y posteriormente se describe el marco legal colombiano para la regulacién del sistema
tarifario, el Fondo de Estabilizacién Tarifaria (FET) y las normativas del servicio de transporte masivo de pasajeros por
metro ligero.

Capitulo 10: BENCHMARK. Se analizaron proyectos nacionales e internacionales en cuanto a la implementacion de
proyectos de transporte férreo de pasajeros, con caracteristicas similares a la L2MB. A partir de este analisis, el capitulo
finaliza con una serie de conclusiones las cuales sirven como antecedentes relevantes (y aspectos a tener en cuenta) para
la estructuracion e implementacion del proyecto de la L2MB.

De igual manera, el presente documento contiene los siguientes anexos.

Anexo 1: BENCHMARK INTERNACIONAL. Se realiza un andlisis de proyectos internacionales con caracteristicas
similares al proyecto L2MB. Dentro del andlisis se incluyen las principales caracteristicas de dichos proyectos y se
incorporan andlisis financieros y juridicos al respecto.

Anexo 2: BENCHMARK NACIONAL. Se realiza un analisis de proyectos nacionales con caracteristicas similares al
proyecto L2MB. Dentro del analisis se incluyen las principales caracteristicas de dichos proyectos y se incorporan analisis
financieros y juridicos al respecto.

Anexo 3: PRESENTACION. Corresponde a una presentacion ejecutiva donde se recopilan las principales conclusiones
del presente informe.

Nota: Todas las tablas, figuras y fotografias incorporadas en el presente documento que no tienen indicada la fuente de
donde provienen fueron generadas por las empresas integrantes de la U.T. MOVIUS.

1.2 Contexto

Desde que se formulé el Acuerdo Distrital No. 642 de 2016 modificado por el articulo 96 del Acuerdo Distrital No. 761 de
2020, la EMPRESA METRO DE BOGOTA S.A. (EMB) tiene dentro de sus prerrogativas las facultades de: ‘realizar Ia
planeacion, estructuracion, construccion, operacion, explotacion y mantenimiento de las lineas férreas y de metro que
hacen parte del Sistema Integrado de Transporte Publico de Bogota, asi como la adquisicién, operacion, explotacion,
mantenimiento y administracion del material rodante. También hace parte del objeto social de la entidad liderar, promover,
desarrollar y ejecutar proyectos urbanisticos, en especial de renovacion urbana, asi como la construccion y el mejoramiento
del espacio publico en las areas de influencia de las lineas de metro, con criterio de sostenibilidad en las condiciones que
sefialen las normas vigentes, las autoridades competentes y sus propios estatutos.”
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Dentro del Acuerdo Distrital No. 761 de 11 de junio de 2020 “Por medio del cual se adopta el plan de desarrollo econémico,
social, ambiental y de obras publicas del Distrito capital 2020-2024 “Un nuevo contrato social y ambiental para la Bogota
del siglo XXI” propuesto por la alcaldesa Claudia Lopez, se incluye en el Articulo 46 Proyectos Estratégicos, el Proposito
4 que indica “Hacer de Bogota - Region un modelo de movilidad multimodal, incluyente y sostenible, se prioriza: la red de
metro regional, conformada por la construccion de la fase | y la extension de la fase Il de la Primera Linea del Metro
hasta Suba y Engativa, el Regiotram de Occidente, y el Regiotram del Norte, estructurada y en avance de construccion,
y varios proyectos complementarios.

Derivado de lo anterior, resultdé necesario adelantar la planeacion y la estructuracion integral de la Linea 2 del Metro de
Bogota (L2MB) y su articulacion con otros proyectos de transporte de la regién Bogotd — Cundinamarca, siendo
responsabilidad de la EMB adelantar la planificacion y desarrollo de la Linea 2.

Conforme a lo definido en el articulo 12 de la Ley 1682 de 2013 los “Estudios de Ingenieria” que se adelantan para la
ejecucion de proyectos de infraestructura son: (i) Fase 1- Prefactibilidad; (i) Fase 2 - Factibilidad, y (iii) Fase 3 Estudios y
Disefios definitivos. En armonia con esta definicion es que las actividades de maduracion y estructuracion integral de
proyectos de infraestructura desarrollan, ademas, los componentes legal, financiero y de riesgos para realizar el disefio de
la transaccidn y su preparacidn para un proceso licitatorio.

El 21 de febrero de 2020, la EMB y la FDN suscribieron el Convenio Interadministrativo 068 de 2020 cuyo objeto consistid
entre otros en la elaboracion de un estudio de prefactibilidad para la expansion del PLMB L1 que se desarroll6 en 3 etapas:
(i) Formulacion de alternativas, (i) Andlisis de alternativas y (iii) Estudios y Disefios a nivel de prefactibilidad, que fue
desarrollada por la U.T. EGIS-STEER METRO BOGOTA y que culmind en mayo de 2021.

Resulta de este estudio que la L2MB presenta una infraestructura mixta mediante la incorporacién de dos (2) tipologias de
metro: subterrdneo y elevado, con una longitud de 15.8 km aproximadamente. Esta linea, que comprende ademas una
cola de maniobras en su extremo oriental, 11 estaciones, y un patio taller, discurre por los corredores principales de la
Calle 72, Avenida Ciudad de Cali, Avenida Longitudinal de Occidente - ALO y la extension de la Avenida Transversal de
Suba.

Teniendo en cuenta los antecedentes descritos y de acuerdo con la necesidad de adelantar la estructuracion integral del
Proyecto Linea 2 del Metro de Bogota en sus componentes legal, riesgos, técnico, y financiero, la EMB y la FDN
suscribieron el Contrato Interadministrativo 136 de 12 de abril de 2021 (en adelante el “Contrato Interadministrativo”).

Con ocasién del Contrato Interadministrativo, la FDN requiere del acompafiamiento de un asesor técnico, legal, financiero
y de riesgos que acomparian y brindan asesoria en la estructuracion integral de la Linea 2 del Metro de Bogota.
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2 ANALISIS DE VARIABLES MACROECONOMICAS

Con el objetivo de brindar una visién general sobre la coyuntura macroecondmica nacional, el presente capitulo aborda
indicadores econémicos relevantes, asi como su desempefio durante los Ultimos afios. Asimismo, este capitulo busca
esbozar el contexto general sobre el sector de infraestructura, su relevancia y desempefio.

2.1 Panorama general

En los ultimos afios, Colombia ha mejorado notablemente sus resultados macroecondmicos, su seguridad interna y su
estabilidad, lo que ha dado lugar a avances en los indicadores sociales. Sin embargo, debido a la pandemia, el pais ha
tenido que replantearse tanto sus objetivos como los métodos para alcanzarlos y seguir destacandose como uno de los
mejores paises para invertir. A continuacién, se presenta un panorama de la economia colombiana y las proyecciones
post-pandemia.

Para impulsar la economia, el Gobierno ha entregado paquetes de apoyo al sector empresarial y a los hogares,
convirtiéndose en uno de los paises que mas ha impulsado la reactivacion econdmica en la region, con una inversion de
recursos que se ha estimado en el 9,6% del PIB.

Se espera que Colombia sea uno de los paises que lidere la recuperacion econémica en 2021. Luego de una contraccion
de la economia nacional de 6,8% en 2020, la economia creceria 4,9% en 2021 segun estimaciones del Banco Mundial,
con un mejor desempefio que el promedio de la region (que corresponde a una contraccion de 7,9% en 2020 y un
crecimiento de 3,7% en 2021).

Las proyecciones de entidades como el Fondo Monetario Internacional y The Economist Intelligence Unit muestran que en
el mediano plazo (2022-2025) Colombia tiene mejores perspectivas de crecimiento econdémico en comparacion con
México, Brasil, Argentina y Chile.

Ademas de los 16 Acuerdos Comerciales vigentes, Colombia esta buscando activamente acuerdos de libre comercio e
inversion para ampliar sus mercados. Actualmente se esta negociando un Tratado de Libre Comercio con Japén y la figura
de Estado Asociado de la Alianza del Pacifico con Canada, Australia, Singapur y Nueva Zelanda.

Colombia tiene 15 Acuerdos Internacionales de Inversion vigentes y 14 Acuerdos para evitar la Doble Imposicidn vigentes
con los principales socios comerciales

La economia colombiana mantiene una inflacién moderada y nunca ha tenido una hiperinflacién como otros paises de la
region. Incluso teniendo en cuenta los efectos de la pandemia, la inflacién acumulada en el pais en 2021 es del 4,8% en
un entorno de recuperacion economica del 5,6% en el mundo y del 5,2% en América Latina segun el Banco Mundial.

Seguin BBVA Inversiones, este afio el crecimiento del consumo privado en el pais podria crecer un 5,8%, muy por encima
del crecimiento del consumo publico (3,6%) y de la inversion en capital fijo (3%).

El gobierno esta plenamente comprometido en asegurar condiciones favorables para mejorar la inversion nacional y
extranjera. Esto se refleja en el establecimiento de zonas francas y en los contactos para la estabilidad juridica. En 2020
se establece la Ley de Crecimiento Econémico, cuyo objetivo es incentivar las Zonas Francas mediante la exencion del
doble pago del IVA'y el acceso de proyectos de Mega-inversion a esta zona, que antes estaba prohibido, a proyectos de
este tipo se les aplicara el mismo régimen que a los proyectos realizados en el resto del territorio.
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En la actualidad, Colombia se ubica en el puesto nimero cincuenta y siete (57) del indice de Competitividad Global
(ICG)2, tres posiciones por encima respecto al indice del afio pasado3. En cuanto a los factores que comprende este indice,
Colombia sobresale en los componentes de estabilidad macroeconémica, salud, infraestructura y tamafio de mercado.
Respecto del pilar de infraestructura, el pais ocupa el puesto 81 dentro de los 141 paises presentes en el indice, sus
principales falencias en este rubro se ubican en la calidad de carreteras y la eficiencia en servicios ferroviarios.

Para analizar la inversion extranjera en el pais, se acude al indice de Restriccion Regulatoria de Inversion Extranjera
Directa calculado por la OCDE®*. Este indice se encarga de medir las barreras de restriccion que tiene el pais para la
entrada de capitales foraneos para lo cual tiene en cuenta: (i) restricciones de capital extranjero, (ii) requisitos de seleccion
y aprobacion previa, (iii) reglas para el personal clave y (iv) otras restricciones sobre la operacion de empresas extranjeras.
Colombia se ubica en la posicion decimosexta (respecto a otros 69 paises) con un FDI de 0,03. Este resultado sitlia a
Colombia como uno de los paises mas abiertos a la entrada de capitales extranjeros.

En cuanto a la perspectiva internacional, a continuacion, se presentan los rankings de agencias internacionales enfocadas
en el andlisis crediticio y su respectiva calificacion.

Tabla 1. Calificacion Crediticia de Colombia

Standard &

Poor's Fitch Ratings Moody’s

Término Largo Plazo - Moneda Extranjera
Ranking BB+ BB+ Baa2

Outlook Estable Estable Estable
Fuente: Standard and Poor’s, Moody's y Fitch Ratings

A partir de la informacion recopilada en la tabla anterior, se evidencia que la calificacion otorgada por Standard & Poor's
es de BB+ (actualizada por Gltima vez en mayo de 2021) con una perspectiva estable; la calificacion crediticia de Moody's
es de Baa2 (actualizada en octubre de 2021) con una perspectiva estable, y finalmente la calificacion por parte de Fitch
Ratings es de BB+ (actualizada en julio de 2021) con perspectiva estable. A partir de estas clasificaciones, se puede
concluir que, a pesar de las reducciones de calificaciones de las agencias SP y Fitch, las perspectivas de inversion a nivel
internacional en Colombia son de grado medio, lo que se traduce en un ambiente crediticio adecuado con expectativas de
cumplimiento de obligaciones.

Actualmente el pais se encuentra enfrentando una situacién compleja desde la perspectiva econémica y social. EI cambio
en precios de petréleo y la guerra comercial internacional han llevado a recibir fuertes choques en materia de presupuesto
y devaluacion del peso colombiano (COP). Aunado a esto, el pais ha tenido que afrontar un fenémeno migratorio agudo
debido al flujo acelerado de migrantes desde Venezuela lo que condiciona el cumplimiento de parametros fiscales, como
lo es la regla fiscal. Por ultimo, el sector de infraestructura atraveso dificultades en la consecucion de recursos como
consecuencia de escandalos de corrupcion, lo que desacelerd la ejecucion de obras y por tanto el avance en la ejecucion
del programa de Cuarta Generacion de Concesiones Viales — 4G en todo el territorio nacional, sin embargo, hoy en dia se
reactivo el sector y ya se han entregado tres (3) de las veintinueve (29) obras del programa 4G.
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2.2 Entorno macroeconomico

Durante los ultimos catorce afios, Colombia ha tenido un comportamiento volatil en términos de crecimiento del PIB. En
2008, afio de la crisis econdmica internacional, Colombia tuvo un crecimiento econdmico relativamente fuerte a pesar de
las condiciones externas. Esto se evidenci6 en las cifras publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para el
2009, revelando un crecimiento economico del 1,5% para el afio a pesar de la crisis.

En cuanto a los rubros principales de la economia, durante los Ultimos afios Colombia se ha caracterizado por obtener
resultados muy variables respecto al crecimiento de su actividad productiva, en gran medida por la variacion en los precios
del petréleo.

De 2015 a 2017 se evidencid un crecimiento a la baja, principalmente por la caida de los sectores de la mineria y la
construccion, y aunque el porcentaje volvié a aumentar en los dos afios siguientes, llegando al 3,36% en 2019, para 2020
se evidencia un fuerte descenso del -6,8%, que no se presentaba desde 1975.

Los sectores que mas contribuyeron a esta contraccion fueron la construccion (-27,7%); la explotacién de minas y canteras
(-15,7%); y el comercio, el transporte, el alojamiento y los servicios de alimentacién (-15,1%), que, sumados, explican el
85,3% de la caida principalmente por los efectos de la pandemia mundial.
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Figura 1. Variacion PIB Colombia
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica

Como se evidencia en la gréafica anterior, tras un desplome del 53,8% en el precio del petréleo de enero de 2014 a enero
de 2015, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) paso6 de 4,7% en este afio a 3% en el 2015. Esta tendencia
descendente se mantuvo hasta el 2017, llegando a un crecimiento anual minimo de 1,4% en los Ultimos 8
afios. Posteriormente, para el afio 2018 y 2019 se evidencié una tendencia ascendente del PIB, con un crecimiento del
2,6% y 3,3% respectivamente, representando una recuperacion econdmica para el pais, con lo que se superd el
crecimiento de los dos periodos predecesores.
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Inversion Extranjera Directa total anual

El aumento de la confianza en Colombia se refleja en las crecientes entradas de Inversion Extranjera Directa (IED). A
pesar de una drastica reduccion en el 2020 a causa de la pandemia y el cierre de fronteras, en el 2019 la |ED fue casi dos
veces mayor que a principios de la década de 2010.

La mayor parte de la inversion extranjera se concentra en los servicios de transporte y en el sector petrolero. La inversion
en servicios financieros, asi como en los sectores manufacturero y minero, tiene un gran potencial de crecimiento en los
préximos afos.
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Figura 2. IED Total anual
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Banco de la Republica

Segun el gréfico, entre 2010 y 2011 se produjo un pronunciado aumento de la IED, que se explica por la estabilidad y el
dinamismo econdmico en la mayoria de los paises y los altos precios de las materias primas, que fomentaron la inversion
en la industria minera y del petréleo y el gas, especialmente en Sudamérica.

En el caso de Colombia, estas entradas se situaron en torno a los 14,650 millones de dolares en 2011, cifra superior a la
de 2010, que fue de 6,430 millones de ddlares, crecimiento impulsado principalmente por la inversion en el sector del
petréleo y el gas.

La tendencia al alza continud durante los afios posteriores, logrando que en 2013 Colombia tuviera la mayor IED del
periodo analizado y de los Ultimos 10 afios, alcanzando los USD 16.210 millones, un crecimiento del 8 por ciento respecto
alos resultados de 2012 y un estimulo importante para la generacion de 67.000 nuevos empleos en los ultimos tres afios.

Segun el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, Colombia consolido la inversion extranjera directa para este periodo,
gracias a las mejoras en seguridad, fortalezas en capital humano, avances en infraestructura y aspectos que facilitan e
incentivan a las empresas extranjeras a abrir operaciones exitosas en el pais.
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Sin embargo, a partir de 2014, los flujos de inversién comenzaron a disminuir en el pais. Se observa para 2015 que estos
tienen una fuerte caida de aproximadamente 27%. El sector petrolero es el principal responsable de esta caida en el valor
de la IED, para el 2015 hubo dificultades no solo en el pais sino a nivel mundial con este sector de la economia. A lo
anterior se suma que los sectores de manufactura, agricultura, mineria, electricidad y servicios financieros también se
vieron altamente afectados para dicho periodo.

En los afios posteriores al 2015, la IED comienza a mostrar signos de recuperacidn en el pais, sin embargo, para el 2020
se presenta la mas fuerte caida del Indicador, aproximadamente un 62% con respecto al afio anterior y la mas baja desde
el 2005.

Segun datos del Banco Central de Colombia, esta disminucion se reflejé principalmente en los sectores de transporte y
almacenamiento (168%), manufactura (91%) y mineria. Seguidos por los sectores petrolero, construccién, comercio e
industrias manufactureras a los que dio lugar la pandemia de COVID-19 que enfrenta el mundo.

IED por sectores

Desde 1994 hasta 2019, la IED en Colombia se ha dirigido mayoritariamente a los sectores petrolero y de transporte,
seguidos de la industria manufacturera. Sin embargo, en 2019 los servicios financieros ocupan el primer lugar junto con el
petrolero, seguido del comercio.

El grafico IED por sectores en 2020 indica la participacién de la inversion de los principales sectores para el afio 2020.

Segun la IED por pais en 2020, los principales inversionistas extranjeros directos en Colombia son EE.UU, Espafia y
Paises Bajos. En el siguiente grafico se indican las principales fuentes de |ED para el afio 2020.

El informe Doing Business 2020 ubica a Colombia como el 67° mejor pais para hacer negocios, de los 190 paises que
aparecen en el informe.

Adicionalmente, el mismo informe ubica a Colombia como el tercer pais latinoamericano para el mismo fin

Otros sectores 46%
Servicios Financieros
Petréleo

Servicios comunales
Comercio

Servicios publicos
Manufactura

Mineria

Construccion

Agricultura

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Figura 3. IED total por sector en 2020
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica
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Figura 4. |ED total por pais en 2020
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica

Las exportaciones han aumentado aproximadamente un 112% desde 2004, pasando de unos 17.000 millones de délares
a 36.000 millones en 2019.

En 2009, el comercio de Colombia se vio afectado por los conflictos politicos con algunos de sus socios comerciales, por
lo que el comercio con Venezuela fue casi nulo. A pesar de estos problemas, el comportamiento de la balanza comercial
fue positivo. Sin embargo, en los ultimos afios, la balanza comercial se ha incrementado de manera importante, luego de
tener la mayor disminucion por USD 15,9 mil millones en 2015. Al cierre del afio 2020, la balanza comercial fue negativa
en USD 10,1 mil millones, disminuyendo principalmente por las exportaciones de petréleo y carbén.

Por otro lado, en el periodo enero-diciembre de 2020, se presentd un menor déficit en la balanza comercial colombiana,
correspondiente a USD 10.100 millones FOB, explicado principalmente por la disminucién de las compras externas de
manufacturas, seguido de productos agropecuarios, alimentos y bebidas.

Rev. F 30-03-2022 Pagina 19 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

10.000 -

5.000

USD Mn

-5.000

-10.000 -

-15.000 -

-20.000 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 5. Balanza comercial de Colombia
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Banco de la Republica

Doing Business

Doing Business presenta indicadores cuantitativos sobre la normativa empresarial y la proteccion de los derechos de
propiedad que pueden compararse entre 190 economias -desde Afganistan hasta Zimbabue- y a lo largo del tiempo.

En esta clasificacion hay 12 areas de regulacién empresarial contenidas en cinco categorias: Abrir un negocio (2 areas),
Conseguir una ubicacion (3 areas), Acceder a la financiacion (2 areas), Gestionar las operaciones diarias (3 areas) y
Operar en un entorno empresarial seguro (2 areas).

En 2020, Colombia mostré una mejora general en su facilidad para hacer negocios, siguiendo la tendencia de facilitar el
comercio. Desde 2005, Colombia ha presentado 37 reformas con el objetivo de aumentar la facilidad para hacer negocios
en el pais, convirtiéndose en el pais lider de la region en este campo.

Tabla 2. DOING Business LATAM 2020

América Latina - Best to do Business 2020

Pais Posicion
Chile 59
México 60
Puerto Rico 65
Colombia ‘ 67
Jamaica 71
Costa Rica 74
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Peru 76
Panama 86
El Salvador 91
St. Lucia 93
Brasil 124

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco Mundial

Para esta edicion, el puntaje de Doing Business para Colombia fue de 70,1 sobre 100, ubicandose dentro de los primeros
70 paises de los 190 analizados. El pais evidencio mejoras en 10 de las areas evaluadas, principalmente las que conforman
la categoria de Acceso a la Financiacién, que ocuparon los puestos 11 y 13 del ranking total.

A nivel regional, Colombia se ubicé en el cuarto lugar después de economias como Chile, México y Puerto Rico, que

obtuvieron calificaciones mas altas en otras categorias diferentes a la de Acceso a las Finanzas. Este escenario, que situa
a Colombia como el cuarto pais de la region, lo posiciona como el tercero de Sudamérica.

2.21 Desempeiio Macroeconémico

En cuanto a los componentes del PIB, en el primer trimestre del 2021 las actividades econdmicas mas relevantes para el
crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior fueron las actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion
(7,6%), actividades financieras y de seguros (4,9%) y la administracion publica, defensa, educacion y salud (3,5%).

Tabla 3. Valor agregado PIB por actividad econémica

Tasa de Tasa de Tasa de crecimiento
Actividad Economica crecimiento anual crecimiento anual  trimestral 2021-1 / 2020-

2020-1/2019-I 2021-1/2020-| \Y

ﬁgf:ltura, ganaderia, caza, silvicultura y 6.3% 33% 18%
Explotacion de minas y canteras. -3,4% -15,0% 6,8%
Industrias manufactureras. -0,1% 7,0% 3,3%
Sumln.|s.tro de electricidad, gas, vapor y aire 33% 1.3% 0.7%
acondicionado.

Construccion. -14,6% -6,0% 17,0%
Comercio al por mayor y al por menor. 1,0% -0,8% 5,5%
Informacién y comunicaciones. 0,8% 2,6% 4,9%
Actividades financieras y de seguros. 2,5% 4,9% 1,1%
Actividades inmobiliarias. 2,5% 1,7% 0,6%
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gf:]\i/::c;zdes profesionales,  cientificas y 22% 1.5% 3.4%
,:e:ichljmstramon publica, defensa, educacion y 21% 3.5% 0.9%
Act|V|da.c§es art|st|cas.,.de entretemr.m.ento y 56% 76% 1.1%
recreacion y otras actividades de servicios.

Valor agregado 0,5% 1,0% 3,3%
LTg;jcstg): menos subvenciones sobre los 11% 1.6% 1.4%
Producto interno bruto. 0,6% 1,1% 2,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del DANE, 2021

En comparacién al desempefio de la region latinoamericana, Colombia ha sido superior (respecto a los paises
mencionados en la siguiente grafica) en términos de crecimiento econémico a excepcion del 2017 y 2020. Con un
crecimiento del PIB del 4,5% en el 2014, Colombia super6 en 350 pbs a Latinoamérica y El Caribe, situacion que se repitio
para el 2019 con un resultado superior por 230 pbs, pero en 2020 el decrecimiento del pais frente a la region fue mayor
en 50 pbs.
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Figura 6. Crecimiento PIB, paises LATAM
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco Mundial
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Adicionalmente, Colombia se posiciona como una de las economias mas dinamicas de la region. Sin dejar de lado su
desempefio superior respecto a la totalidad de los paises, para el 2019 logrando un crecimiento del PIB de 3,3% respecto
al 2018, lo que lo ubica por encima del desempefio de dos de sus pares mas importantes como lo son Brasil (1,4%) y
México (-0,1%), a los que vuelve a superar después de la desaceleracion del 2015.

222 Perspectiva macroecondmica de la ciudad de Bogota

En cuanto a indicadores macroeconémicos correspondientes a la ciudad de Bogota, las recopilaciones de informacion y
emision de informes correspondientes son realizadas por entidades como el DANE, el Banco de la Republica, la Camara
de Comercio de Bogota y la Secretaria Distrital de Desarrollo Econémico. Debido a la disponibilidad de dicha informacion,
los reportes en su mayoria datan de 2020, por lo que la mayoria de los indicadores se presentaran con esta fecha. No
obstante, en algunos casos se presentara la informacion disponible a 2021.

2221 PIB

A continuacién, se presenta una comparacion trimestral del crecimiento del PIB nacional vs. el crecimiento del PIB de
Bogoté entre los afios 2015 y 2021.

20,0%
15,0%

10,0%

Variacion Anual
(=)
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>

—8—Bogotd —@— Colombia

Figura 7. Comparacion crecimiento del PIB Bogota vs. Colombia
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la Camara de Comercio de Bogota (2021)

Como se puede observar, en términos generales, el comportamiento del crecimiento del PIB en los Ultimos afios presenta
una tendencia similar entre Bogota y el total nacional. Desde 2010, el crecimiento de Bogoté ha estado ligeramente por
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debajo de la tendencia de Colombia. Sin embargo, para 2015, Bogota present6 un crecimiento superior al del pais, asi
como los cuatro trimestres antes de emergencia nacional por pandemia.

A continuacion, se presenta una grafica con la participacion en el PIB de los sectores productivos mas relevantes en el
primer trimestre del 2021.
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Figura 8. Participacion sectorial en el PIB 2021, 1er trimestre - Bogota
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la Camara de Comercio de Bogota (2021)

Como se puede observar, el sector con mayor participacion en el PIB para el primer semestre de 2021 fue comercio al por
mayor y por menor, reparacion de vehiculos, transporte y almacenamiento y alojamiento y servicios de comida, con
aproximadamente 23%. Por su parte, el sector de construccion obtuvo una participacion en el PIB de 3,1%.

2.2.2.2 Inflacion

De acuerdo con las estadisticas incluidas en el ICER, para 2015 Bogota obtuvo una tasa de inflacion inferior al total del
pais (6,8% Colombia vs. 6,6% Bogota), lo cual ocurrié de la misma forma para 2016 (5,8% Colombia vs. 5,7% Bogota), de
acuerdo con informacion, en este caso, del Observatorio de Desarrollo Econdmico de Bogota. EI comportamiento del IPC
de la capital ha sido similar al nacional, como se puede ver en la siguiente grafica en la cual se compara la variacion
mensual del IPC.
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Figura 9. Comparacion IPC Bogota vs. Colombia
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la Camara de Comercio de Bogota (2021)

La grafica a continuacion muestra la contribucion al IPC de Bogota de cada uno de los sectores productivos y la variacion
mensual de cada uno de ellos.
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Figura 10. Composicion IPC Bogota por sectores, a septiembre 2021
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del DANE, Banco de la Republica, Camara de Comercio de Bogota
(2021)

En la gréafica se observa que los sectores que mas han contribuido en el afio 2021 a la inflacion han sido alimentos,
recreacion y bienes y servicios diversos. En cuanto a transporte, su contribucion a la inflacién fue de 0.09 puntos y presento
una variacion de 0,62% la quinta mas alta entre todos los sectores.

223  Comportamiento econémico de Colombia y de Bogota en 2020

A pesar de la desaceleracion econdmica que ha presentado el pais en los ultimos 4 Afios y el impacto que ha tenido la
reforma tributaria del 2018, y el impacto econémico y social de la emergencia sanitaria provocada por el COVID-19,
Colombia mantiene un marco macroeconémico estable y confiable. Si bien es cierto que en el presente afio en Colombia
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se han presentado una serie de manifestaciones y reclamos de caracter social, que han repercutido en marchas y
bloqueos, la estabilidad politica y econdmica del pais se ha venido retomando conforme se avanza la apertura econémica
de la mayoria de los sectores de la economia (que habian tenido cierres producto de la pandemia generada por el COVID-
19), asi como con el retiro de la reforma tributaria del Congreso y presentacion de un nuevo proyecto de inversion social
donde sus principales ejes giran en torno a la financiacién de programas sociales soportados principalmente en un recorte
al gasto del funcionamiento del estado y un recorte a la evasion, de esta manera el Gobierno plantea atender las principales
quejas de las protestas sociales con la reforma anterior, en donde las fuentes de financiacién se soportaban principalmente
en las personas naturales, a través del incremento del impuesto a las ventas, el impuesto a las pensiones e incrementando
la base de contribuyentes.

Producto del aumento de la deuda publica y la incertidumbre sobre la viabilidad de implementar nuevas reformas tributarias
debido a la presion social, las calificadoras S&P y Fitch rebajaron la calificacion crediticia de Colombia por debajo del grado
de inversion; sin embargo dado el avance y aceleracién del plan de vacunacion y la apertura econémica en los principales
sectores de la economia, la OCDE espera un crecimiento de la 7,6% para 2021 y una estabilizacion de 3,5% para 2022,
volviendo a niveles prepandemia, asimismo el IPC se mantiene dentro de los limites objetivo de la nacién. Todo esto
permite calificar este riesgo con una probabilidad de ocurrencia como Media-Baja.

224 Sector de Construccion

2.24.1 Productos y servicios del sector de construccion

Entre los componentes principales de PIB, el sector de construccion comprende las actividades de trabajo en edificacion
y obras de ingenieria civil. Estas actividades se desglosan en las actividades de obras nuevas, ampliaciones, reparaciones,
y levantamiento de edificios y estructuras prefabricadas. En particular, su desempefio se computa en el Boletin Técnico
del PIB del DANE en:

e  Construccion de edificaciones residenciales y no residenciales.

e  Construccion de carreteras y vias de ferrocarril de proyectos de servicio publico y de otras obras de ingenieria
civil.

e Actividades especializadas para la construccion de edificaciones y obras de ingenieria civil (Alquiler de
maquinaria y equipo de construccion con operadores).

2.24.2 Consideraciones

Es necesario reiterar la importancia de la infraestructura para el pais. Con una participacion del sector de construccion de
alrededor del 7% sobre el PIB en los dos Ultimos afios, el sector de infraestructura contribuye en cerca del 30% del sector
de construccion. Del mismo modo, su contribucion no solo se limita al crecimiento econdmico sino también al bienestar
social del pais, en el que genera el 7,3% del empleo nacional.

No obstante, como lo presenta el World Economic Forum, en la actualidad el pais tiene un desempefio en infraestructura
muy por debajo del promedio mundial, ubicandose en el puesto 84 de 140 paises, y el trabajo pendiente se encuentra en
la calidad de las carreteras y servicios ferroviarios. Es por esto, que el presente estudio tiene como uno de sus objetivos
la identificacion de acciones que permitan la ampliacién de espacio fiscal para proyectos de inversion en infraestructura.
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Mediante la evaluacién de alternativas, se pretende proponer mecanismos para el repago al inversionista privado por parte
del Estado, buscando liberar espacio fiscal y generar un impacto econémico y social positivo para el pais.

225

Contexto externo 2019

Economia mundial registr6 el crecimiento mas bajo (2,8%) desde la crisis financiera internacional de 2009 (-
0,1%). Causas: disputas comerciales entre USA y China, BREXIT.

Desaceleracion de la demanda mundial, afectando negativamente el flujo mundial de comercio y disminuyendo
los precios de algunas materias primas (i.., petroleo)
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Figura 11. Crecimiento econémico mundial (%)
Fuente: FMI, World Economic Outlook, 2020

NOTA: EA: Economias Avanzadas; EE: Economias Emergentes

Los paises emergentes también registraron un menor dinamismo por los efectos desfavorables de la guerra
comercial, que afectaron el comportamiento de las exportaciones y un menor ingreso disponible que restringio
la demanda interna. Por su parte, para amortiguar la caida del comercio mundial China tomé diferentes medidas
para estimular al sector productivo mediante reducciones del impuesto al valor agregado, emisién de bonos para
financiar proyectos de infraestructura, estimulos monetarios y recortes de la tasa de interés de politica monetaria
por parte del Banco Central, con lo que finalmente su economia crecié en 6,1%.

América Latina también perdi6 dinamismo al pasar de un crecimiento de 1,0% en 2018 a 0,1% en 2019 como
consecuencia de la disminucién de la demanda externa y el bajo crecimiento en algunos paises de la region
como Brasil, México, Perd, y Chile.

Este panorama conllevé a que los bancos centrales adoptaran una politica monetaria expansiva, lo que favorecié
la llegada de capitales a las economias emergentes, pasando de una salida neta de capitales de estas
economias de -14.600 millones de ddlares en 2018 a un ingreso de 96.500 millones de ddlares en 2019'".
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2.3 Variables macroecondmicas que puedan afectar la disponibilidad de recursos para la financiacion

2.3.1 Inflacién

El Banco Central de Colombia, en cumplimiento de su mandato constitucional, ha aplicado politicas monetarias estrictas
para reducir la inflacion y controlar las variaciones de los precios.

La inflacién ha estado bajo estricto control durante mas de una década, reflejando una tasa sostenible de un digito, como
se observa en la siguiente grafica. Asimismo, por las correctas decisiones que ha tomado el Banco de la RepuUblica durante
los ultimos afios, lideres en andlisis econdmico y proyecciones, estiman que la inflacidn desde el 2022 hasta el 2026 estara
dentro de la meta, es decir, 3% +1 punto porcentual.
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Figura 12. Inflacion en Colombia y proyeccién
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica y Latinfocus

El 2021 se estima que la inflacion sea de 4,6% debido principalmente a los efectos de la pandemia y las manifestaciones
sociales y bloqueos que hubo en el pais en el segundo trimestre del afio.

El Banco de la Republica ha empleado mecanismo de politica monetaria con el fin de direccionar la inflacion hacia su meta
de largo plazo, principalmente mediante cambios en la Tasa de Interés de Referencia. El control de la inflacion cobra
importancia en el desarrollo del proyecto ya que la inflacion mide la variacién en el nivel general de precios, por lo tanto,
una inflacién alta y con tendencia a mantenerse en niveles altos genera un incremento en el costo de los insumos
empleados en el proyecto.

232 TRM

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es la cantidad de pesos colombianos por un délar de los Estados
Unidos. La TRM se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios financieros que
transan en el mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo dia cuando se realiza la negociacién de las
divisas (Banco de la Republica, 2021).

Tras una fuerte devaluacion en la década de los 90, el peso colombiano se aprecié frente al dolar, debido principalmente
a la recuperacion econémica del pais y el alto precio del petréleo, que estuvo alrededor de los USD100 entre 2010 y 2014.
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Este alto volumen de dblares en la economia mantuvo el precio del dolar bajo hasta que el precio del petréleo comenzd
una senda de decrecimiento, y de esta manera, devalué nuevamente el peso colombiano frente al dolar.

La tasa de cambio promedio (tipo de mercado representativo) para el afio 2020 fue de $3.693 COP/USD vy segln
estimaciones de Latinfocus, para el 2021 terminara en $3.738 COP/USD y en los siguientes afios hasta el 2026 tendra una
leve variacion alrededor de $3.670 COP/USD.
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Figura 13. Tasa de cambio oficial al final de cada afio y proyeccion
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica y Latinfocus

La relacion entre la TRM y el precio del petréleo se considera inversamente proporcional dadas las anteriores explicaciones
donde el aumento del precio del barril de petréleo genera una apreciacion de la moneda colombiana frente al dolar, y
viceversa. En este momento, a pesar de tener un precio del petroleo alto, aproximadamente USD80, la TRM aun sigue
alta por diferentes condiciones del mercado, como la pérdida de calificacion crediticia de dos calificadoras de riesgo, lo
que puede traducir en un menor flujo de inversiones del exterior hacia el pais y menos dolares circulando dentro de la
economia nacional.

2.3.3 Tasa de interés

Como autoridad monetaria, cambiara y crediticia, el Banco de la Republica de Colombia utiliza diferentes herramientas
para lograr sus objetivos, entre esos, una tasa de inflacion baja y estable y el maximo nivel sostenible del producto y el
empleo. Una de las herramientas es la tasa de interés de referencia, o tasa de interés de politica monetaria, que, segin la
coyuntura econdmica del pais, decidira si la reduce o aumenta para activar la economia o controlar el crecimiento de la
inflacion.

Teniendo en cuenta la estricta politica monetaria que ha desempefiado el banco central, las tasas de interés de intervencion
establecidas han permitido mantener la inflacién en niveles de un digito, y la reduccion de la tasa a lo largo del 2020
permitié desincentivar el ahorro por menores tasa de retorno e incentivar el consumo, con tal de reactivar la economia
luego de los graves efectos generados por la pandemia y las cuarentenas obligatorias desde marzo de 2020 hasta
septiembre de 2020.
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Figura 14. Tasa de interés al final de cada afio y proyeccion
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Banco de la Republica y Latinfocus

A noviembre de 2021, la tasa de interés se encuentra en 2,5% y segun Latinfocus, al finalizar el afio cerrara
aproximadamente en 2,8%. De igual forma, proyectan que para los siguientes afios la tasa la ira aumentando gradualmente
hasta alrededor de 4,7%, con tal de continuar la reactivacion de la economia y llegar a niveles prepandémicos del PIB y
mantener la inflacién dentro del rango objetivo, que es el 3% por afio.

Asimismo, es importante tener en cuenta las tasas de interés internacionales, como la LIBOR (London Interbank Offered
Rate), dado que también afectan los préstamos internacionales que se puedan realizar para financiar el proyecto. Esta
tasa es la mas utilizada a nivel mundial y es la que los bancos usan para fijar los intereses que cobran a sus clientes para
préstamos de mediano y largo plazo, ademas de bonos a tasa flotante o variable y derivados. Sin embargo, desde 2008
la tasa se vio perjudicada por manipulaciones de los prestamistas para beneficio de sus portafolios y desde junio de 2023
dejara de existir y sera reemplazada por una serie de tasas de referencia de bancos centrales que reflejen de manera mas
precisa el costo real del capital y que, a diferencia de la LIBOR, se basen en transacciones reales. Teniendo esto en cuenta
las proyecciones de la tasa LIBOR a seis meses se presentan a continuacion:

Tabla 4. Tasa LIBOR a seis meses

0,223% 0,408%

Fuente: Fondo Monetario Internacional, octubre 2021

Como se puede observar en la anterior tabla, la proyeccion de la tasa tendra un aumento significativo para el afio 2022, lo
que aumenta el costo de capital y dada la incertidumbre de las nuevas tasas de referencia, existe un factor de riesgo por
no conocer el movimiento o volatilidad que puedan llegar a tener cuando se implementen. Las nuevas tasas son diferentes
acrénimos con diferentes niveles de atractivos, y son: SOFR (tasa de financiacion garantizada a un dia de EE.UU.), Sonia
(indice promedio diario de la libra esterlina del Reino Unido) y ESTR (tipo de interés a corto plazo del euro)
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3 SITUACION FISCAL DE LA NACION: ESTADO DE INGRESOS, GASTOS,
ENDEUDAMIENTO Y VIGENCIAS FUTURAS

Para financiar la L2MB es importante realizar un analisis del comportamiento histérico fiscal tanto de la Nacién como de la
ciudad de Bogota (Distrito) para entender su composicion y cambios en los afios recientes y buscar espacios en las fuentes
tradicionales para realizar dicha financiacion.

En las siguientes secciones del presente capitulo se ejecuta un analisis de la distribucion histérica de ingresos y gastos de
la Nacién, al igual que las proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) v, finalmente, se realiza un andlisis
del cupo de endeudamiento. Los anteriores analisis son necesarios para conocer posibles fuentes de pago y poder realizar
las estimaciones preliminares.

31 Balance Fiscal Gobierno General

Segun el MFMP, el Gobierno General se compone por los gobiernos Regionales y Locales, la Seguridad Social y el
Gobierno Central. En este balance se incluyen todos los rubros de ingresos y gastos totales, los cuales son:

e Ingresos
o Impuestos
o Transferencias
o Otros

e (Gastos

o Corrientes (intereses, funcionamiento)
o Gastos de capital

Teniendo en cuenta lo anterior, entre los afios 2016 y 2019, tanto el balance total como el primario, fueron relativamente
constantes, pero luego de la emergencia sanitaria a causa de la pandemia del COVID-19 en el 2020, estos indicadores se
vieron altamente afectados, tal como se ilustra en la siguiente tabla y grafica.

Tabla 5. Balance Fiscal del Gobierno General (%PIB

2019 | 2020
Balance Total -2,5 -1,7
Balance Primario* 0,4 -49

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del MHCP
*Corresponde al balance total sin incluir el gasto en intereses
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Figura 15. Gobierno General: Balance Total y Primario (1.000 MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

3.2 Fuentes de Ingreso del Gobierno Central

El Gobierno Central (GC) es una de las principales fuentes de ingresos y gastos del Gobierno General (GG) y por lo tanto,
cualquier variacién que se presente tendra un impacto directo sobre este. EI Gobierno Central a su vez tiene diferentes
fuentes de ingresos, entre los cuales estan los tributarios, no tributarios, fondos especiales y recursos de capital, los cuales
se presentan a continuacién entre los afios 2016 y 2020, tanto en valor monetario como en porcentaje respecto al PIB de
ese afio.

Tabla 6. Ingresos fiscales del Gobierno Central (1.000 MM COP constantes de 2020 y respecto al PIB del afio
$MM % PIB

2016 2017 ‘ 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Tributarios | 132.906 | 138.162 | 142.583 | 148.418 | 130.763 | 13,6% | 138% | 139% | 14,0% | 13,0%

_No 740 | 5932 | 871 | 1477 | 1658 | 01% | 06% | 01% | 01% | 02%
Tributarios
Fondos | 4 o3y | 1667 | 1632 | 1481 | 1414 | 02% | 02% | 02% | 01% | 041%
especiales
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Recursos

. 9.831 11.015 | 12374 | 20485 | 18.733 1,0% 1,1% 1,2% 1,9% 1,9%
de capital

TOTAL 145410 | 156.777 | 157.460 | 171.861 | 152.568 | 14,9% | 157% | 154% | 16,1% | 152%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MHCP

Los ingresos totales en valor monetario que se presentan en la tabla anterior muestran un crecimiento compuesto anual
del 5,7% entre 2016 y 2019, mientras que, para el afio 2020 hubo una reduccion del 11,2% frente al afio anterior,
representado en total un crecimiento del 1,2% en el periodo completo analizado, es decir, entre 2016 y 2020. Esto también
se refleja en los porcentajes que cada uno tuvo en el PIB de cada afio, por lo cual hubo una reduccién del 0,9% de
participacion de los ingresos totales del GC en el PIB entre el afio 2019 y 2020, aunque no se percibe la magnitud de la
reduccién dado que el PIB del 2020 también descendié.

3.3 Gastos del Gobierno Central

Como se establecio, el GC tiene una importante participacion en el balance fiscal del GG, por lo tanto, los gastos del GC
afectan directamente este indicador. Los gastos se componen principalmente por el pago de intereses, funcionamiento del
GC, inversién y préstamos netos, los cuales se presentan a continuacion y su evolucién durante los Ultimos afios, tanto en
valor monetario como en porcentaje respecto al PIB de ese afio.

Tabla 7. Gastos fiscales del Gobierno Central (1.000 MM COP constantes de 2020

respecto al PIB del afio

$MM % PIB
Fuente

2016 | 2017 2018 2019 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Intereses | 28.752 | 28.966 | 28.977 | 30.800 | 28.337 | 2,9% 2,9% 2,8% 2,9% 2,8%

Funciona-

miento 136.344 | 144.963 | 145.930 | 148.772 | 181.696 | 14,0% | 14,5% | 142% | 140% | 18,1%

Inversion 19.983 | 19.552 | 14.808 | 18.511 | 20.393 | 2,0% 1,9% 1,4% 1,7% 2,0%

Preszgws 2108 | -100 | -282 | -174 -4 00% | 00% | 00% | 00% | 0,0%

TOTAL 184.971 | 193.380 | 189.434 | 197.909 | 230.332 | 189% | 193% | 184% | 18,6% | 22,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del MHCP
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Entre el 2019 y 2020, los gastos totales del GC aumentaron 16% debido a la atencion de la emergencia sanitaria,
principalmente atendiendo el funcionamiento de este y mayores inversiones, especialmente en el componente social. Esto
significd un crecimiento compuesto anual del 5,6% entre 2016 y 2020, lo cual se ve reflejado en la tabla y grafico de la
seccidn 3.1, pues al reducir los ingresos y aumentar los gastos, se presenta una considerable reduccion en el balance
fiscal del GG. Asimismo, el aumento del gasto total en 4,3pp entre 2019 y 2020 respecto al PIB refleja lo indicado
anteriormente, representado por el aumento del gasto del GC junto con la reduccion del PIB en el 2020.

34 Deuda del Gobierno Central

El saldo de la deuda del Gobierno Central a agosto de 2021 es de $681,4 billones de pesos, en donde el saldo de la deuda
interna de mediano y largo plazo representa el 61% mientras que el saldo de la deuda externa de mediano y largo plazo
es el 39% segun el MHCP.

= BONOS = Multilaterales Comercial y Otros

Figura 16. Composicién de la deuda del Gobierno Central, a diciembre de 2020
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del MHCP

Teniendo eso en cuenta, asi como el grafico anterior, a corte de diciembre de 2020, la principal fuente de deuda son bonos,
en el que se incluyen bonos TES, bonos externos y bonos Fogafin, representando aproximadamente el 85% del total de
la deuda publica. Esta composicion no presenta variaciones significativas a agosto de 2021 y las proporciones continiian
siendo similares.

La siguiente grafica representa la variacion anual de la composicidn de la deuda desde el 2010 hasta el 2020, en donde
se observa que los bonos han tenido una representacion mayoritaria, por encima del 91%, hasta llegar al 94% en los afios
2012 y 2013. Esta tendencia cambia en el 2020 por las necesidades de atender con rapidez la emergencia social, por lo
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cual es necesario aumentar la deuda Comercial y Otros, en el que se incluyen ofra deuda interna y externa, al pasar de
1,7pp a 8,8pp del total de la deuda publica y reducir la emision de deuda a través de bonos.
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Figura 17. Variacion de las fuentes de deuda del Gobierno Central
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MHCP

341 Capacidad de endeudamiento

La reforma tributaria presentada por el Gobierno Nacional en julio de 2021 tiene como objetivo reducir la deuda en el
mediano plazo, dado que, en el 2021, 2022 y 2023 aln se estarian requiriendo altos niveles de recursos para el gasto
social y de reactivacion de la economia. Esta nueva reforma incluye un ancla de deuda a la regla fiscal, que es bien vista
por los inversionistas, pues ayuda a recuperar la confianza en la politica fiscal, y en caso de que el Gobierno cumpla con
el descenso de este indicador, puede ayudar a recuperar el grado de inversion en el mediano plazo.

Como se observa en la siguiente grafica, ademas del ancla de deuda establecida en 55% del PIB, también se fija el limite
de deuda en 71% del PIB y se compara la regla fiscal entre el MFMP de 2020 y 2021. El punto maximo de la deuda bruta
del GNC es en el 2023 en 69,1% del PIB e ir reduciendo hasta 62,8% en el 2032.
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Figura 18. Deuda bruta del GNC
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Corficolombiana, 2021

Es importante destacar que esta reforma busca evitar que el endeudamiento esté por encima de los niveles en donde se
ponga en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas. A su vez, todas las medidas establecidas en la reforma buscan
la sostenibilidad fiscal, condicidén necesaria para alcanzar la estabilidad macroeconémica, compuesto principalmente por
el aseguramiento del poder adquisitivo de la poblacién, el crecimiento econdmico y la equidad.

3.4.2  Vigencias futuras autorizadas

Las vigencias futuras son un mecanismo para financiar proyectos con recursos fiscales en los préximos afios que requieren
altos niveles de inversion tanto para su construcciéon como para la operacion y mantenimiento (O&M) y se operan durante
largos periodos de tiempo.

Los proyectos que se deciden invertir con VF tienen las siguientes caracteristicas:

1. Requieren realizarse en méas de una vigencia fiscal

2. Proyectos estratégicos en beneficio de la sociedad y la economia nacional

3. Determinantes para consolidar las condiciones materiales necesarias para apalancar el crecimiento esperado en
los proximos afios

SegUin el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021-2031 del MHCP, la Nacion tiene autorizadas vigencias futuras por $120,3
billones de pesos (constantes de 2021) entre 2022 y 2048, y en el grafico a continuacion se presentan las VF autorizadas
por periodo presidencial hasta 2050.
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Figura 19. Vigencias Futuras por tipo y periodos de gobierno (1.000 MM COP constantes de 2021)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

En este, el 82,1% del monto total autorizado se encuentra concentrado en los siguientes cuatro periodos presidenciales
(2022-2034) y el 75,3% en la vigencia 2022-2032. El total de las VF autorizadas se encuentran distribuidas, a su vez, en
46,4% para APP y 53,6% para excepcionales, los cuales se explican a continuacion.

e  APP: Favorecer o patrocinar la realizacion de proyectos que incluyen capital privado, superior a 6.000 SMLMV
con un plazo maximo de 30 afios

o  Excepcional: Enfocado a infraestructura, energia, comunicaciones, aeronautica, defensa, seguridad y garantia
de concesiones

Las vigencias futuras se han decidido utilizar en diferentes sectores de la economia y lo largo del territorio nacional para
mejorar la calidad de los servicios, y asi, la calidad de vida de los ciudadanos. Siendo esto asi, la siguiente figura muestra
las VF autorizadas segun el sector desde el 2022 en adelante.
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Figura 20. Vigencias Futuras autorizadas para proyectos de inversion segun sector
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

Los proyectos de inversion con VF estan principalmente destinados hacia la infraestructura; el 79,6% lo concentra el sector
de Transporte en el periodo 2022-2048, 9,2% en el sector de Vivienda, Ciudad y Territorio, 3% en el sector de Hacienda y
el 8,2% restante en ofros sectores, dentro de los cuales se incluyen, Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones,
Inclusién Social y Reconciliacion, Educacion, Defensa y Policia, Fiscalia y Otros. Es importante resaltar que en general y
dentro del sector Transporte, el proyecto més grande en cuanto a VF autorizadas es la Primera Linea del Metro de Bogota
con 22,6% del total de recursos.
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Figura 21. Cupos de Vigencias Futuras para APP respecto al % del PIB
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

A partir de la anterior figura, se puede establecer que desde el 2032 se cuenta con VF disponibles que se pueden
comprometer para financiar la L2MB, al pasar en 2031 del 0,01% del PIB al 0,05% en 2032 y sigue aumentando
gradualmente. También, el techo del cupo de VF para APP se reduce en 2029 del 0,55% a 0,5% del PIB y en 2034, del
0,5% a 0,4% del PIB, lo cual reduce la posibilidad que mas proyectos de inversidn puedan solicitar VF para su financiacion.
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CONCLUSIONES DE LA SITUACION FISCAL DE LA NACION

A noviembre de 2021, las condiciones de las finanzas pUblicas de la Nacién se vieron fuertemente golpeadas
por la pandemia generada por el Covid-19, sin embargo, dada la estabilidad en la generacidn de ingresos en los
afos anteriores a la emergencia y los indicadores de crecimiento y reactivacion de la economia del pais en el
2021, se puede concluir que los ingresos se iran recuperando y volveran a una senda de crecimiento. Es
importante recaudar la mayor cantidad de impuestos tributarios, pues son la principal fuente de ingresos del GC,
sin dejar de lado los recursos de capital y fondos especiales que representan aproximadamente 2% del PIB, asi
como los ingresos no tributarios que aumentaron en el 2020 frente al 2019 a pesar de la pandemia.

Los gastos fiscales del GC, a su vez, también se vieron afectados por la pandemia para atender la emergencia
a través del funcionamiento del Gobierno y mayores inversiones sociales. Este rubro oscilaba entre el 18%-19%
del PIB, pero dada la pandemia, aumentd a aproximadamente 23% del PIB y sera necesario revisar las
proyecciones por las consecuencias que dejo y los problemas por resolver.

El cupo de endeudamiento de la Nacién se encuentra dentro del rango establecido en la reforma tributaria de
2021, asi como la proyeccion de este indicador hasta 2032. Sin embargo, por el aumento de la deuda en
aproximadamente 15pp del PIB entre 2019 y 2020 para enfrentar la emergencia, y la proyeccién de aumento
gradual cercano al limite de deuda en 2023, no permite tener mucho margen para solicitar deuda adicional para
llegar a estar sobre endeudado, y de esta manera afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas y la
percepcidn de riesgo ante los inversionistas.

Las vigencias futuras de la Nacién autorizadas hasta la fecha estan destinadas principalmente a proyectos de
infraestructura, en especial de transporte y existen recursos de VF disponibles a partir del 2032 para financiar el
proyecto L2MB. Sin embargo, es importante anotar que actualmente hay muchos proyectos bajo estructuracion
0 proximos a estructurar que solicitaran y se competira por este tipo de recursos de la Nacion, como el Canal del
Dique, el Centro de Alto Rendimiento en Bogota para el sector deporte, el programa de infraestructura multimodal
5G, Metro ligero de la avenida 80 en Medellin, corredor férreo Dorada-Chiriguana, el Tren de Cercanias del Valle
del Cauca, Regiotram del Norte, Tren Regional del Caribe, entre otros.

4 SITUACION FISCAL DEL DISTRITO DE BOGOTA: ESTADO DE INGRESOS,

GASTOS, ENDEUDAMIENTO Y VIGENCIAS FUTURAS

Tal como se realizé para la Nacidn, en las siguientes secciones del presente capitulo también se ejecuta un analisis de la
distribucion historica de ingresos y gastos del Distrito, al igual que las proyecciones del marco fiscal de mediano plazo
distrital y, finalmente, se realiza un analisis del cupo de endeudamiento de la ciudad. Los anteriores analisis son necesarios
para conocer posibles fuentes de pago y poder realizar las estimaciones preliminares.

4.1

Fuentes de Ingreso del Distrito
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Esta seccion presenta la realidad de los ingresos del distrito, su distribucién incluyendo los montos recaudados y cambios
alo largo de los ultimos cinco afios, destacando lo ocurrido en el 2020 por consecuencia de la crisis sanitaria a causa de
la pandemia global. La siguiente informacion permite tener un panorama general del estado de las finanzas publicas de
Bogota y es el punto de partida para encontrar posibles fuentes de pago que sean viables y sostenibles en el tiempo.

A diciembre de 2020 el Distrito reportd ingresos por $15,2 billones de pesos, alcanzando un crecimiento compuesto anual
en los ultimos 5 afios (2016-2020) del 2,2%, cuando entre 2016 y 2019 el crecimiento fue del 12%. Los ingresos corrientes
son los principales ingresos de Bogota, luego se encuentran las transferencias y, por Ultimo, los recursos de capital. La
reduccidn de ingresos se dio principalmente en los recursos de capital seguido de los ingresos corrientes.

19.330
17.370
15.348 15.205
13.997 4,980 5.830
: 2.326
2320 3.137
9.416 9.389
2016 2017 2018 2019 2020

m Ingresos Corrientes ~ m Transferencias Recursos de capital

Figura 22. Fuentes de ingreso del Distrito (1.000 MM COP)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH

411 Ingresos corrientes

Los ingresos corrientes en 2020 contribuyen al 62% de los ingresos totales, mientras que en el 2019 tenian una
participacion del 53%, indicando que hubo una mayor reduccion en la fuente de ingreso de recursos de capital como se
observa en la grafica anterior. Estos ingresos corrientes estdn compuestos tanto por ingresos tributarios como no
tributarios, sin embargo, los primeros representan el 88% de los ingresos corrientes y en general, durante los Gltimos cinco
afios estos han tenido crecimiento de 1,7% anual.
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Figura 23. Ingresos corrientes del Distrito (1.000 MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH

Los ingresos tributarios estan principalmente representados por los impuestos de industria y comercio y el predial, los
cuales han sido relativamente estables y durante los Ultimos cinco afios han contribuido aproximadamente al 80% de estos
ingresos, como se puede observar en el siguiente grafico.

2020 42% 38% 3% 3%2%
2019 43% 36% 4% 3%3%
2018 45% 33% 5% 2%3%
2017 46% 32% 5% 1%3%
2016 47% 31% 19%°0%5% 1% 8%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
H Industria, Comercio y Avisos  ® Predial = Vehiculos automotores
Consumo de cerveza m Sobretasa Gasolina m Consumo cigarrillos extranjeros
m Otros

Figura 24. Ingresos Tributarios del Distrito (%)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH
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En el grafico anterior, es posible analizar que el impuesto predial ha presentado un crecimiento considerable al pasar de
contribuir el 31% al 38% de los ingresos tributarios durante el periodo analizado, es decir entre 2016 y 2020. En contraste,
el impuesto de industria y comercio presenta una reduccidn en la participacion del total de ingresos tributarios al bajar de
47% al 42% en el mismo periodo, a pesar de seguir siendo el impuesto de mayor relevancia y mayor aporte a los ingresos
tributarios del Distrito. Asimismo, se presentan algunas variaciones en los demas impuestos, como el incremento del 1%
de la participacién del impuesto de vehiculos automotores, asi como la reduccidn de la contribucién de los impuestos por
consumo de cerveza y sobretasa a la gasolina.

412  Otros ingresos

4.1.2.1 Valorizacion

El desarrollo de proyectos de infraestructura en la ciudad genera efectos de valorizacion en el suelo sobre el area de
influencia del proyecto. En este sentido, para el desarrollo del proyecto de la de la Primera Linea del Metro de Bogota, se
realiz6 un estudio de potenciales efectos de valorizacion por la implementacion del proyecto!. En este sentido se evaluaron
los potenciales incrementos en el valor del de la siguiente forma:

— Determinacién de la linea base de los precios del suelo para los lotes urbanizados en el corredor y estaciones del
proyecto a partir de la informacion disponible por parte de catastro distrital

— El area de influencia esta definida en un radio de 500 metros alrededor de las estaciones y entre 500 y 1500 metros
para estaciones de transferencia.

— Incremento del 15% al 30% para estaciones en areas consolidadas de acuerdo con las evaluaciones ex-post de
Transmilenio y el Metro de Medellin

— Incremento del 50% al 70% para estaciones de transferencia
— Valorizacion después del tercer afio de terminada la construccion del proyecto

De acuerdo con el andlisis realizado, la valorizacion para la primera linea del metro de Bogoté puede generar ingresos por
concepto de valorizacion como se presenta en el siguiente cuadro:

Concepto 500 metros Ente 501 y 1500 metros Total
Valorizacion esperada $3.995.692.809.860 $3.251.181.239.731 $7.246.874.049.591
CapaCidadd‘l‘f gﬁg 2% Valor $ 620.346.623.233 $985.210.752.062 |  $1.605.557.375.294
Valor tmi';f;dso“re"’ enel $31.017.331.161.642 |  $49.260.537.603.080 |  $80.277.868.764.722
Promedio valorizacién sobre el 12.88% 6.60%
suelo

Fuente: Oscar Borrero (2019) valores en COP a precios constante de 2021

! Valorizacién generada en proyectos de transporte masivo. Oscar Borrero Ochoa. 2019
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4.1.22  Publicidad

Segln la Secretaria Distrital de Movilidad, 2010, la presencia de publicidad en las estaciones tiene dos objetivos
principales:

1. Recaudar ingresos adicionales diferentes al servicio de transporte publico ofrecido a las personas, y
2. Ofrecer una mejora de calidad en las estaciones a través del confort, imagen, seguridad y entretenimiento.

Dependiente de las condiciones de la linea de metro, existen diferentes maneras de explotar este mecanismo de ingresos
adicionales, y segun experiencias internacionales, este ingreso puede llegar a representar hasta un 20% sobre los costos
operacionales de la infraestructura de las estaciones.

Como bien se ha establecido, las diferentes lineas de negocio que se pueden aplicar son:

i.  Anuncios fijos dentro de los trenes
i Formatos publicitarios de acciones especiales
ii. Anuncios dinamicos en trenes, plataformas y estaciones
iv.  Sistema de megafonia
V. Pagina web

Vi. Publicaciones periodicas
Vii. Titulos billetes
viii. Maquinas dispensadoras (actividad comercial y publicitaria)

iX. Otros formatos

También se puede implementar un negocio adicional relativamente nuevo dentro de los sistemas metro mediante la
ubicacion de cajeros autométicos.

4123  Predial

El desarrollo de un proyecto de infraestructura como la L2MB, asi como la renovacién urbana y desarrollo urbanisticos que
se llevaran a cabo en las inmediaciones de sus estaciones, permitiran al Distrito aumentar de manera considerable los
ingresos por medio de la fuente del impuesto predial a lo largo de todo el trazado de la L2MB y sus 11 estaciones, segun
la Secretaria Distrital de Movilidad, 2010.

Asimismo, la construccion y operacion de la infraestructura dinamizara el aumento de la edificabilidad o aprovechamiento
del uso actual en los predios por medio de un mayor nimero de inmuebles y construcciones que se generarén. Este
resultado se ha presentado tanto en las troncales de Transmilenio como en el Metro de Medellin, y el Distrito de Bogota
tendria en el futuro un beneficio directo debido al mayor pago de impuesto predial.

4.2 Gastos

El Gasto fiscal se encuentra determinado por los rubros de gastos de funcionamiento, intereses y comisiones de la deuda,
otros gastos corrientes y por ultimo inversiones, que para el afio 2020 segun lo reportado por el Distrito sumaron un total
de $18,4 billones de pesos, correspondiente al 7,2% del PIB distrital, reflejando un aumento del 38% respecto al afio 2016
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donde el gasto fue de $11,5 billones de pesos y un aumento del 8% respecto al afio 2019, donde el gasto se estimo en
$17 billones de pesos, y este aumento se dio principalmente como consecuencia del aumento en la inversion.

A continuacién, se presenta la composicion historica del gasto para la ciudad de Bogota.

Tabla 8. Gastos fiscales del Distrito de Bogota (1.000 MM COP

Gastos
Funcionamiento 2.365 2.451 2115 2.588 2.959
Intereses y comisiones de 82 83 83 84 164
la deuda
Otros gastos corrientes 102 67 196 86 168
Inversiones 9.039 11.389 13.554 14.310 15.135
Total gastos 11.588 13.990 15.948 17.068 18.426

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH

20 I
200 T
2018

2017 I I

oW s | oo |

0 2000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000
1.000 MM COP

m Funcionamiento  m Intereses y comisiones de la deuda = Otros gastos corrientes  m Inversiones
Figura 25. Gastos fiscales del Distrito de Bogota (1.000 MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH

Los principales sectores en los cuales se han invertido los recursos en la ciudad de Bogota hacen referencia a vias, salud
y educacion, asi mismo, los métodos de financiacion mas utilizados para el desarrollo de proyectos de los diferentes
sectores son:

e  Recursos Propios
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e Sistema General de Participaciones
o  Deuda Banca Multilateral, Comercial y Emision de Bonos
e Rendimientos Financieros de las empresas del distrito

Es importante resaltar que, dentro del presupuesto del Distrito en el 2022 presentado ante el Consejo, en los proyectos de
inversion, $1,66 billones de los recursos estan destinados a la cofinanciacion de la L2MB.

4.2.1 Vigencias futuras comprometidas

En base al marco fiscal de mediano plazo comprendido entre 2021 y 2041, el total del valor de vigencias futuras esta
estimado en $8,2 billones de pesos de 2020, lo cual representa el 3,2% del PIB de la ciudad para el 2020. Las vigencias
se encuentran destinadas de la siguiente manera:

e  68,9% de las autorizaciones hacen referencia a los aportes para la PLMB
e 31,1% en miras a la inversion en otros sectores (20% para el sector salud y 11,1% para el sector educacion)
debido a que no hay vigencias futuras aprobadas para los gastos de funcionamiento

Las vigencias futuras estan destinadas para ser ejecutadas a partir de 2021 y durante los proximos seis periodos de
gobierno divididas en ordinarias con el 75% y excepcionales con el 25%. Con las ordinarias se pretende asegurar los
aportes para la PLMB y proyectos tales como el Hospital de Usme y Santa Clara, por otra parte, con las vigencias futuras
excepcionales se pretende la construccion del Hospital de Bosa y garantizar contratos de concesion de colegios distritales.

A continuacion, se presentan las vigencias futuras discriminadas en ordinarias y excepcionales por los seis periodos de
gobierno para la vigencia 2020-2043.

2500
2000

1500

764
435
1000 349 302
1436 16l
500 870 885
0

2020-2023 2024-2027 2028-2031 2032-2035 2036-2039 2040-2043

MM COP
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m Ordinarias ~ m Excepcionales
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Figura 26. Vigencias Futuras por Periodo de Gobierno (1.000 MM COP)
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MFMP

Es importante resaltar que los métodos de financiacion de las vigencias futuras se encuentran determinados por:
e 80,9% financiado con ingresos corrientes
e 12,5% financiado con recursos de capital
e  6,7% con recursos administrados por las entidades que conforman el presupuesto anual.

Respecto a los limites para adquirir compromisos con cargo a vigencias futuras, fue establecido por el CONFIS un limite
anual de 1.7 billones de 2018 comprendido para los periodos 2018-2028 y otro para los periodos comprendidos entre 2029
y 2049 equivalente al 0.465 del PIB distrital.

A continuacion, se presentan los limites fijados por el CONFIS para el periodo comprendido entre 2022 a 2041.

Tabla 9. Limites fijados por el CONFIS para el periodo 2022 - 2041 (1.000 MM COP

Diferencia Diferencia
Financiacién '_ Limite del Iimitt_e CONFIS - Iimitt_e CONFIS -
con ingresos Limite del CONFIS 2029-  VF flqancladas VF flqancladas
corrientes de la CONFIS 2022- 2041 como con ingresos con ingresos
Ley 358 de 1997 2028 porcentaje del  corrientes de la | corrientes de la
PIB distrital Ley 358 de 1997 | Ley 358 de 1997
2022 1.404 1.847 443
2023 1.011 1.847 836
2024 547 1.847 1.300
2025 551 1.847 1.296
2026 555 1.847 1.292
2027 455 1.847 1.392
2028 322 1.847 1.525
2029 275 0,46% 0,40%
2030 276 0,46% 0,40%
2032 217 0,46% 0,40%
2032 278 0,46% 0,40%
2033 279 0,46% 0,41%
2034 280 0,46% 0,41%
2035 281 0,46% 0,41%
2036 282 0,46% 0,41%
2037 283 0,46% 0,41%
2038 231 0,46% 0,42%
2039 232 0,46% 0,42%
2040 233 0,46% 0,43%
2041 234 0,46% 0,43%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MFMP
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Figura 27. Limite de Vigencias Futuras por el CONFIS 2022 - 2028 (1.000 MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MFMP

Como se puede evidenciar en la grafica, la disponibilidad de vigencias futuras de 2022 a 2028 ascienden, al pasar de
443.000 millones de pesos en 2022 a 1,5 billones de pesos en 2028, lo que permite la inversion en proyectos tales como:
movilidad, salud, gobierno, educacion e integracion social.

Asi mismo, para el periodo comprendido entre 2029 - 2041 la disponibilidad de vigencias futuras medidas con base al PIB
distrital prevé un aumento del 0,03%, al pasar de 0,40% del PIB en 2029 a 0,43% del PIB distrital en 2041, lo que genera
una mayor capacidad de inversion como se percibe en la gréfica.
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Figura 28. Limite de Vigencias Futuras por el CONFIS 2029 - 2041 (% del PIB distrital)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MFMP

Teniendo en cuenta lo anterior se puede establecer que

Dentro de los objetos de gasto que se encuentran autorizados y seran financiados a través de esta herramienta se
encuentran:

Cofinanciacion del Sistema de transporte masivo para Bogota - Primera Linea del Metro tramo 1, por valor de $
6,08 billones de pesos constantes de 2017, con un periodo autorizado 2018-2041

Desarrollo integral del proyecto del Hospital de Usme, por valor de $ 232.328 millones de pesos constantes de
2018 y un periodo autorizado 2020-2022

Reposicion y dotacion del Nuevo Hospital Santa Clara y Caps del Conjunto Hospitalario San Juan de Dios, por
valor de $ 431.669 mil millones de pesos constantes de 2018 y un periodo autorizado 2019-2027

Nuevo Centro Administrativo Distrital CAD, por valor de 1,06 billones de pesos constantes de 2019 y un periodo
de vigencia 2022-2044

Disefio, financiacion, construccion operacion, mantenimiento y reversion de equipos del Hospital de Bosa y su
contrato de interventoria, por valor de 1,07 billones de pesos constantes de 2019 y un periodo de vigencia 2023-
2037

Administracion del servicio educativo por un valor de $ 817.593 millones de pesos constantes de 2016, y periodo
de vigencia 2017-2026

Administracion del servicio educativo por un valor de $ 369.675 millones de pesos constantes de 2018, y periodo
de vigencia 2019-2028

Funcionamiento e inversién por valor de 3,15 billones de pesos constantes de 2021 y un periodo de vigencia
2022-2023
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Asi mismo el distrito destaca una serie de proyectos dentro del presupuesto que son fundamentales en términos de salud
educacion y movilidad, donde destaca la inversién en:

4.3

4.31

1,66 billones de pesos para la cofinanciacion de la L2MB

El corredor verde de la carrera 7

Desarrollo de los estudios y disefios de los cables para Monserrate y Ciudad Bolivar, y adquisicién de predios
para el cable de Usaquén y San Cristobal.

La entrega de 35 colegios nuevos o restituidos

El fortalecimiento de la infraestructura hospitalaria

Troncal de la calle 13

Espacio Fiscal por “Rollover de la deuda”

Perfil de deuda de Bogota

El saldo total de deuda para la ciudad de Bogota se encuentra valorada en $3,36 billones de pesos con corte a diciembre
de 2020, del total de la deuda, el 70,1% corresponde a deuda interna, comprendida por cartera comercial con un porcentaje
de 14,6% y por emisidén de bonos PEC, con un porcentaje de 85,4%, y el 29.9% hace referencia a deuda externa,
comprendida por bonos externos con una participacion de 57,5%, de fomento 1,1%, con gobiernos 1,3% y con banca
multilateral con un porcentaje de 40,1%.

A continuacién, se presenta la composicion histérica de la deuda para la ciudad de Bogota a partir de 2016.
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Figura 29. Composicion historica de la deuda, Distrito de Bogota (MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH
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Discriminando por deuda interna y externa se tiene que:

e Deuda Interna

A corte de diciembre de 2020 la deuda interna se encuentra valorada en 2,3 billones de pesos, de los cuales, el 14,6%
hace referencia a deuda con cartera comercial de la siguiente forma.

Tabla 10. Deuda interna: Cartera comercial, Distrito de Bogota (COP

Bancalocal | N°deContrato | Tasadelnterés |  Vencimiento Saldo 2020
Itau 2014 140203-0-214 DTF 13- 06 - 2026 13.163.776.294
BBVA 2015 150411-0-2015 IBR 26-02 - 2028 13.322.530.895
BBVA 2019 190369-0-2019 IBR 17-09 - 2031 50.000.000.000
BBVA 2020 200041-2020 IBR 03-03-2032 208.907.926.987
Bancolombia 2016 160302-0-2016 IBR 27-02-2030 49.500.000.000
Bancolombia 2018 180046-0-2018 DTF 30-01-2029 9.250.000.000

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la Administracion Central, Direccién Distrital del Crédito Publico

Y el 85,4% hace referencia a deuda por emision de bonos PEC de la siguiente manera:

Tabla 11. Deuda interna: Bonos PEC, Distrito de Bogota (COP

Bono PEC . N°deContrato | Tasadelnterés |  Vencimiento Saldo 2020
PEC7A5 PEC2019-A 5 5.94% 24 -10 - 2024 300.000.000.000
PEC7D10 PEC2019-D 10 IPC 24-10-2019 300.000.000.000
PEC7020 PEC2019-0 20 UVR 24 -10 - 2039 407.920.586.426
PEC7029 PEC2019-0 29 UVR 24 -10 - 2048 407.920.586.426
PEC8D10 PEC2020-D 10 IPC 21-05-2030 212.550.000.000
PEC8020 PEC2020-0 20 UVR 21-05-2040 385.879.820.288

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la Administracion Central, Direccién Distrital del Crédito Publico

De esta manera se presenta la composicion histérica de la deuda interna para la ciudad de Bogota
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Figura 30. Composicion histérica de la deuda interna, Distrito de Bogota (MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH

Segun la grafica, se puede establecer que, a partir de 2019 la ciudad de Bogota ha optado por una politica fiscal contra
ciclica donde se busca el financiamiento de proyectos y la reactivacion econémica a través de emision de bonos de deuda
en moneda local.

e Deuda Externa

A corte de diciembre de 2020, la deuda externa se encuentra valorada en 1 billon de pesos, de los cuales, el 57,5% hace
referencia a bonos externos por valor de $578.577.000.000, el 1,1% hace referencia a bonos de fomento de la siguiente
manera.

Tabla 12. Deuda externa: Bonos Fomento, Distrito de Bogota (COP

BonoFomento | N°deContrato | Tasadelnterés |  Vencimiento Saldo 2020
KFW 2007 KFW-2007 2% 20-12-2037 9.670.339.100

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la Administracion Central, Direccion Distrital del Crédito Pablico

El 1,3% hace referencia a deuda con gobiernos de la siguiente manera.

Tabla 13. Deuda externa: Deuda con gobiernos, Distrito de Bogota (COP)

Gobierno . N°deContrato | Tasadelnterés |  Vencimiento Saldo 2020
ICO 774 774 -1 1% 24 -2-2029 9.670.339.100

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de la Administracion Central, Direccion Distrital del Crédito Publico

Y, por ultimo, con un porcentaje del 40,1% se tiene a la banca multilateral, distribuido de la siguiente manera.
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N° de Contrato Tasa de Interés Vencimiento Saldo 2020

BID 1385 1385 BID-SCF 5-04-2022 4.979.182.715

BID 1812 1812 4,59% 15-12-2031 110.803.654.226
BIRF 7365 7365 Libor 6 M 15-12-2022 37.465.463.862
CAF 4081 4081 Libor 6 M 26 - 06 - 2025 57.494.375.000
CAF 4536 4536 Libor 6 M 27 -12-2025 69.851.375.000
IFC 26473 26473 Libor 6 M 15-06 - 2025 46.338.750.000
IFC 39772 39772 - - 76.871.800.000

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la Administracion Central, Direccién Distrital del Crédito Publico

Seglin su composicion, a continuacion, se presenta el comportamiento historico de la deuda externa.
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Figura 31. Composicion histérica de la deuda externa, Distrito de Bogota (MM COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la SDH

Es importante resaltar que, la deuda que posee la ciudad de Bogota ha tenido como objetivo principal el financiamiento de
proyectos en materia de infraestructura de transporte, educacion y salud, como por ejemplo la primera linea del metro de
Bogota (PLMB).

4.3.2 Cupo de endeudamiento

Elindicador de sostenibilidad se define como la proporcion de la deuda respecto a los ingresos corrientes segin la ley 358
de 1997, en la cual se establece un limite de 80% de este indicador para las entidades territoriales para la contratacion de
nuevas operaciones de crédito publico, sin la necesidad de tener una autorizacién por parte del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. Es importante resaltar que este limite se debe cumplir para garantizar la contratacién de operaciones de
crédito de la EMB. Asi mismo, el indicador de capacidad de pago se define como la razon entre los intereses de la deuda
y el ahorro operacional, en donde se resalta que esta relacion no debe superar el 40% y segun el MFMP del Distrito, tanto
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histéricamente como las proyecciones de ingresos, gastos y deuda para los periodos comprendidos entre 2022 y 2031, se
ha estado y se seguira cumpliendo con los rangos estipulados de este indicador en la ley 358 de 1997, lo cual permitira
comprometer la senda de vigencias futuras y asi mismo, realizar nuevas emisiones con miras a la inversion de proyectos.

4.3.3  Calificacion de riesgo del Distrito

Con el fin de aumentar el nivel de endeudamiento de la ciudad de Bogota para los proximos afios, las calificaciones de
riesgo se encuentran establecidas de la siguiente manera:

Con corte a Julio de 2021, Fitch Ratings bajd las calificaciones internacionales de riesgo emisor de largo plazo en moneda
extranjera y local desde BBB- a BB+ pasando de una perspectiva de calificacion a estable desde negativa, asi mismo, se
bajaron las calificaciones de bonos externos no garantizados denominados en pesos colombianos por valor de USD 300
millones con una tasa de interés fija de 9,75% con vencimiento a 2028 desde BBB- a BB+.

Es importante resaltar que el resultado de las calificaciones tiene en cuenta la situacion de estrés que vive Bogota a causa
de la contingencia por coronavirus.

44  CONCLUSIONES SITUACION FISCAL DEL DISTRITO

o A noviembre de 2021, las condiciones de las finanzas publicas del Distrito se vieron fuertemente afectadas por
la pandemia generada por el Covid-19, sin embargo, dada la estabilidad en la generacion de ingresos en los
afos anteriores a la emergencia y los indicadores de crecimiento y reactivacion de la economia de la ciudad en
el 2021, se puede concluir que los ingresos se iran recuperando y volverdn a una senda de crecimiento. Es
importante recaudar la mayor cantidad de impuestos tributarios, pues son la principal fuente de ingresos del
Distrito, sin dejar de lado los recursos de capital que tuvieron una gran reduccién en el 2020. También se deben
aprovechar nuevas fuentes de ingresos, como el cobro de parqueo en via y el Pico y Placa Solidario.

e Igual que en la Nacién, los gastos fiscales del Distrito se vieron afectados por la pandemia para atender la
emergencia a través del funcionamiento del Distrito y mayores inversiones sociales, el cual aumento en 8% entre
2019y 2020. Es necesario revisar las proyecciones de este indicador para conocer el balance fiscal del Distrito
para los proximos afios y determinar la salud de las finanzas distritales.

o El comportamiento de la deuda del distrito se ha visto aumentada en gran medida como consecuencia de la
pandemia, debido en parte a que, para asegurar la inversion en proyectos sin recargarse sobre los hogares y las
empresas que han sido golpeadas por el Covid-19, se ha acudido al endeudamiento como medida adicional para
la ejecucion de proyectos en sectores tales como movilidad, salud, educacion, entre otros.

o Las vigencias futuras del Distrito comprometidas hasta la fecha estan destinadas principalmente a proyectos de
transporte, salud y educacién, y se concluyé que hay recursos disponibles a partir del 2022 para financiar el
proyecto L2MB. Sin embargo, es importante aclarar que actualmente hay varios proyectos priorizados que
dispondran y competiran para asegurar este tipo de recursos del Distrito, como el Corredor Verde de la Carrera
Séptima, cables de San Cristébal y Monserrate, troncal Calle 13, entre otros. También hay que tener en cuenta
que dentro del presupuesto de 2022 y los proyectos de inversion para la ciudad, se incluyeron $1,66 billones
COP para la cofinanciacién de la L2MB.

o Através del Decreto Distrital 706 de 2017 se autoriz6 un proceso de democratizacion hasta del 20% del total de
las acciones que posee la ciudad de Bogota (actualmente posee el 65,68% de participacion) en el Grupo de
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Energia de Bogota S.A. ESP (GEB) con miras a la inversion en construccion, operacion y mantenimiento de
nuevas vias en el sector movilidad. En el afio 2018 se realizé un primer proceso de democratizacién accionaria
con la venta de 10,6 % de acciones, lo que se tradujo en entradas al distrito por valor de $1,94 billones de pesos
para nuevos proyectos. A la fecha se estan explorando las condiciones actuales del mercado y el momento
oportuno para continuar con la venta del 9,4% de acciones restantes, lo que representaria ingresos por
aproximadamente $2,3 billones de pesos para el financiamiento de proyectos de infraestructura en la Capital,
entre estos la segunda linea del metro de Bogota. De acuerdo con la SDH, parte de estos ingresos podrian ser
utilizados para el aporte en 2022 de $1,66 billones de pesos para el convenio de cofinanciacion de la L2MB.

5 OPORTUNIDADES Y RETOS DE FINANCIACION DE LA LINEA 2 DEL METRO
DE BOGOTA

5.1 Contexto

A pesar de la desaceleracion econdmica que ha presentado el pais en los ultimos 4 afios, el impacto que ha tenido la
reforma tributaria del 2018, y las condiciones econémicas y sociales de la emergencia sanitaria provocada por el COVID-
19, Colombia mantiene un marco macroeconomico estable y confiable. Si bien es cierto que en el presente afio en
Colombia se han presentado una serie de manifestaciones y reclamos de caracter social, que han repercutido en marchas
y bloqueos, la estabilidad politica y econdmica del pais ha ido retomandose conforme se avanza la apertura econémica de
la mayoria de los sectores de la economia (que habian tenido cierres producto de la pandemia generada por el COVID-
19), asi como con el retiro de la reforma tributaria del Congreso y presentacion de un nuevo proyecto de inversion social
donde sus principales ejes giran entorno a la financiacion de programas sociales soportados principalmente en un recorte
al gasto del funcionamiento del estado y un recorte a la evasion, de esta manera el Gobierno plantea atender las principales
quejas de las protestas sociales con la reforma anterior, en donde las fuentes de financiacién se soportaban principalmente
en las personas naturales, a través del incremento del impuesto a las ventas, el impuesto a las pensiones e incrementando
la base de contribuyentes.

Producto del aumento de la deuda publica y la incertidumbre sobre la viabilidad de implementar nuevas reformas tributarias
debido a la presion social, las calificadoras S&P y Fitch rebajaron la calificacion crediticia de Colombia por debajo del grado
de inversion; sin embargo dado el avance y aceleracion del plan de vacunacién y la apertura econémica en los principales
sectores de la economia, la OCDE espera un crecimiento de la 7,6% para 2021 y una estabilizacion de 3,5% para 2022,
volviendo a niveles prepandemia, asimismo el IPC se mantiene dentro de los limites objetivo del Banco de la Republica.

5.2  Necesidades de Financiacion del Proyecto L2MB

Los estudios de prefactibilidad de la L2MB definieron que esta tendrd un trazado de 15,8km aproximadamente,
comenzando en la localidad de Chapinero, donde se conectara con la primera linea y atravesara las localidades de Barrios
Unidos, Engativa y Suba, hasta llegar al sector de Fontanar del Rio, en el extremo noroccidental de la ciudad donde
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quedara el patio taller. El proyecto presenta una infraestructura mixta mediante la incorporacion de dos tipologias de metro:
subterraneo y elevado, y contara con 11 estaciones, resultando en un monto de inversion (CAPEX) aproximado de $COP
13,9 billones de 2021.

A partir de este monto de inversion y unos supuestos establecidos, tales como proyecciones de inflacion, tasa de cambio
y tasas de financiacion, se realizé un dimensionamiento de las necesidades de inversién del proyecto. A partir de lo que
se converso inicialmente por la EMB, Nacion y Distrito, los aportes por parte de la Nacion ascenderian a los $25,5 billones
de COP (en pesos de 2021) entre los afios 2028 y 2053, y el Distrito aportaria $10,9 billones con un primer aporte en 2022
para el convenio de cofinanciacion por $1,66 billones (en pesos de 2021), y los siguientes aportes entre 2027 y 2047.
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Figura 32. Aportes Nacion y Distrito para L2MB
Fuente: EMB, 2021

A partir de la figura anterior, es posible observar que los aportes para la L2MB van a largo plazo; el Distrito realiza su
primer aporte en 2022 para el convenio de cofinanciacion y sus aportes se reanudan en el 2027, teniendo una duracién
total de 21 afios, mientras que la Nacion hace primer aporte en 2028 y tiene una duracidn de 26 afios. Teniendo en cuenta
estas duraciones, serd necesario contar con instrumentos de financiacién a largo plazo, los cuales permitan fondear la
inversion que se tiene para los primeros afios del proyecto con recursos que estan a futuro.

Nota: Este es un informe de debida diligencia, por esta razon, la informacion mostrada utiliza los datos actuales con los

que cuenta el Proyecto L2MB, pero no son resultado de la consultoria en la que trabaja MOVIUS. De acuerdo con el Plan
de Trabajo, esta informacion se proveera mas adelante.

53 Fuentes de Financiacion

El presente capitulo tiene como finalidad describir y analizar los diferentes instrumentos de financiacién que existen tanto
en el mercado local como en el internacional.

5.3.1 Mercado local
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A nivel local, el mercado financiero de Colombia esta compuesto por: emisores de valores, entidades aseguradoras,
establecimiento de crédito, intermediarios de seguros y reaseguros, sociedad de capitalizacidn y sociedad de servicios
financieros. Sin embargo, de los descritos anteriormente los establecimientos de crédito (40%), Fiduciarias (23%) y AFP’s
(20%) representan mas del 80% del sector financiero colombiano.

Como es de observar, el mercado local colombiano se caracteriza por ser un mercado altamente concentrado, con pocos
actores, y a diferencia del mercado internacional, cuenta con una capacidad de mercado reducida y limita la posibilidad de
acceder a mercados profundos y liquidos.

En el apartado 5.3.6, referente a la capacidad de mercado, se hace la cuantificacion de la capacidad de financiacion para
el sector de la infraestructura por cada uno de estos actores, se profundiza en cuanto podria ser la brecha de financiacion
existente, teniendo en cuenta las necesidades de financiacion de los proyectos 5G y la L2MB.

En este orden de ideas, a continuacion, se revisaran los instrumentos que estan presentes en el mercado financiero local.

5.3.1.1 Banca Comercial Local

Los bancos comerciales colocan recursos a condiciones de mercado. Aunque son menos favorables que ofras fuentes,
cualquier persona juridica puede acceder a estos recursos para ser utilizados en cualquier sector, ademas de menores
requerimientos y tiempo que los de otras fuentes de financiacion.

Para solicitar un crédito para un proyecto de infraestructura en la banca comercial se realiza un minucioso estudio de
crédito para determinar el riesgo crediticio del proyecto. De esta manera, se busca medir la capacidad del proyecto de
generar los flujos suficientes para honrar sus obligaciones financieras. Inicialmente, el area de crédito del banco analizara
la experiencia en proyectos similares y los resultados de éstos del promotor.

Después de realizar el estudio de riesgo crediticio, se analiza la solicitud conjuntamente entre el &rea de crédito y la de
riesgo. Asi, el area de crédito analiza la informacion financiera del proyecto, entre otros aspectos analiza los supuestos
utilizados. Entre estos rubros sobresalen los presupuestos de CAPEX y OPEX. La entidad validara los insumos incluyendo
los estudios de demanda por medio de un tercero independiente. El area de riesgo analizara los riesgos a los que esta
expuesto el proyecto y los mecanismos de mitigacion planteados.

La Ultima etapa del proceso es un comité de aprobacidn, en donde se presenta el proyecto a los directivos del banco y se
responden preguntas que puedan surgir, para asi decidir si aprobar definitivamente el crédito. Para asegurar el
cumplimiento de sus pagos el banco exige Fondos de Reserva para la operacion y mantenimiento, indices de cobertura
de la deuda por medio del flujo de caja disponible para el servicio de la deuda, que pueden oscilar entre 1,0x y 1,5x, y
garantias bancarias para el equity del sponsor y/o de los “Epecistas”, en cuyo caso actualmente se solicitan por el 100%.

En cuanto al contexto del mercado, recientemente los bancos han tenido un cambio de estrategia frente a las condiciones
de plazo que otorgan a los proyectos de infraestructura, el cual consiste en reducir la vida media de las deudas, ofreciendo
plazos entre los 15 a 18 afios, cuando anteriormente se podian encontrar créditos con duraciones mayores a 20 afios.

Beneficios y Desventajas:

Un beneficio del crédito con la banca comercial es que es relativamente menos complejo en su estructuracion y obtencion,
si se compara con ofras alternativas de financiamiento como son emisiones de bonos o titulos en el mercado de capitales
o la financiacién internacional. Otros beneficios son que las condiciones de financiacién se conocen desde el principio y
son montos “Fully amortizing” que no tienen riesgo de refinanciacion. Ademas, facilita estructuras mas flexibles sin
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significar mayores sobrecostos de financiacion que elimina a su vez la existencia de un “negative carry’ y facilita una
reestructuracion.

Ahora bien, dependiendo de las caracteristicas propias de cada proyecto (i.e., montos, plazos, riesgos, etc.) y la liquidez
del mercado, un proyecto puede llegar a no ser apetitoso para el mercado. En este caso, una de las desventajas de este
mecanismo de financiacion corresponde al gran poder de negociacion que tienen los bancos dada la falta de competencia
al momento de ofrecer las tasas de interés, periodos de gracia, covenants y plazos. De esta manera, puede determinar
condiciones menos favorables que las conseguidas en el mercado de capitales, el cual puede ser mas eficiente
precisamente porque funciona de acuerdo con la demanda y la oferta. Adicionalmente, para minimizar la exposicion de los
bancos, las exigencias de estos relacionado a las coberturas son estrictas y pueden representar mayores necesidades de
recursos de deuda y patrimonio para poder fondear las diferentes coberturas, asi mismo los fondos de reserva pueden
llegar a ser exagerados, y garantias que no se liquidan Unicamente contra el proyecto, como debe funcionar de acuerdo
con un proyecto desarrollado bajo el esquema de Project Finance. Un aumento en las tasas de interés, periodos de
gracia, covenants y plazos genera como consecuencia un aumento en el costo del proyecto que se vera reflejado en
aumento en la necesidad de aportes publicos.

5.3.1.2 Emision de Bonos

Los bonos dentro de su clasificacion mas amplia se pueden definir como un valor de acuerdo con la Ley 964 de 2005, la
cual a su vez define valor como ‘“todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emision, cuando tenga por
objeto o como efecto la captacion de recursos del publico”. Los valores pueden ser de dos tipos: variables y fijos,
dependientes de la forma en que obtienen su rendimiento. Los de tipo variables tienen rendimientos normalmente
desconocidos al depender de los resultados financieros del emisor, en cuyo caso se denominan de renta variable. Por el
contrario, los de tipo fijo tienen rendimientos conocidos por los inversionistas desde el momento de emision, o de renta fija.
Dentro de los valores de renta fija se encuentran los papeles comerciales, los CDT'S, las aceptaciones bancarias y los
bonos, siendo estos Ultimos los que competen a esta seccion.

Los bonos funcionan como un crédito colectivo a favor del emisor, en donde cada valor emitido en el mercado de capitales
representa una parte proporcional dentro de la totalidad de la deuda emitida. A través de éstos se captan recursos del
publico a un plazo determinado a una tasa de interés establecida en el momento de la emisién. De igual manera, los
papeles se categorizan de corto plazo (vencimientos menores a un afio); mediano plazo (vencimientos entre uno y diez
afios), y largo plazo (vencimiento mayor a diez afios).

Antes de explicar las condiciones y restricciones especificas en el proceso de emisién de bonos, se explicara qué es una
oferta publica y su procedimiento de acuerdo con los dispuesto en la resolucion 400 de 1995 “Por la cual se actualizan y
unifican las normas expedidas por la Sala General de la Superintendencia de Valores y se integran por via de referencia
otras”. Para que una oferta se considere de naturaleza publica debe:

Ser dirigida a personas indeterminadas o al menos 100 personas determinadas,

Suscribir en masa, valores que ofrezcan a los titulares de éstos, derechos de crédito, de participacion o representativos de
mercancia.

Por otra parte, el procedimiento para emitir valores se compone de las siguientes actividades:

1 Obtener la autorizacién de la Superintendencia Financiera para realizar la emision,
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El emisor se debe inscribir a €l mismo y a los valores en el RNVE (Registro Nacional de Valores y Emisores) y en la BVC
(Bolsa de Valores de Colombia), en el caso de que la oferta tenga lugar en el mercado bursétil, llevar a cabo el proceso
de adjudicacion para el cual se puede usar el sistema “book building”, mediante el cual el emisor tiene permitido realizar
actividades de mercadeo, promocién y recepcion de érdenes de demanda en un libro de ofertas, con el fin de establecer
el precio, la asignacion y el tamafio de los valores a emitir.

Ademas de las anteriores condiciones, la emision de bonos tiene como particularidad, de acuerdo con el articulo 1.2.4.2
de la resolucion 400 de 1995, que la emision no puede ser inferior a 2.000 salarios minimos mensuales legales vigentes y
que el emisor no puede tener antecedentes de incumplimiento en emisiones anteriores, colocar los bonos en condiciones
no autorizadas o estar pendiente el plazo de suscripcién de una emisién. Asi mismo el articulo 1.2.2.2 de la misma
resolucion establece que para emitir valores se requerira “Cuando sea el caso, la calificacion obtenida por los valores
objeto de la oferta con una sintesis de las razones expuestas por la Sociedad Calificadora para su otorgamiento”.

Los principales agentes involucrados en un proceso de emisién de cualquier tipo de bono son los siguientes:
Emisor: persona juridica que emite los bonos para financiarse.

Inversionistas: personas que, mediante la compra de bonos, financian al emisor a cambio de una rentabilidad.
En este caso son los acreedores en la operacién de crédito.

Agente Colocador: encargado, en su calidad de suscriptor profesional, de recibir y colocar los bonos en el
mercado de capitales.

Deposito: entidad responsable de custodiar y administrar los valores constitutivos de la emision.

Agencias Calificadoras de riesgo: entidades encargadas de calificar los valores, en este caso bonos, segun el
riesgo de mercado y crediticio que incorpora el agente emisor y los valores como tal. Estas califican los bonos
antes de la emision y durante la madurez de los bonos.

Representante legal de los tenedores de los bonos: encargado de velar por los intereses de los inversionistas,
representandolos en caso de que se vulneren sus derechos.

Beneficios y Desventajas

Financiarse en el mercado da acceso a una base de inversionistas institucionales alta por lo que presenta beneficios en
las condiciones financieras reflejadas en el plazo, tasa de amortizacion y tasa de interés. En comparacion con la banca
comercial, el mercado de capitales permite obtener plazos mayores, que incluso pueden alcanzar los 40 afios, para los
bonos soberanos, y 15 - 25 afios para financiacion de proyectos, e igual manera es posible obtener una financiacion con
un mayor nivel de apalancamiento que las obtenidas con la banca. Existe la posibilidad de endeudarse tanto a tasa fija
como a tasa variable indexandolo al IPC, DTF, IBR, entre otros, escogiendo la que mejor se acople a las caracteristicas
del proyecto. Lo anterior, teniendo en cuenta el perfil de aversion al riesgo de los agentes, asi como el core del emisor.

Una desventaja es que el proceso de adjudicacion de los bonos, al ser mediante subasta, funciona a partir de la fijacion
de tasas por parte de los oferentes, es posible los inversionistas perciban un riesgo mayor que el previsto por el emisor y
oferten una tasa mayor significando el no cumplimiento de la captacién objetivo de recursos. Ademas, el éxito de una
emision de bonos dependera del riesgo de mercado en el momento de la financiacién. Un ejemplo de lo anterior consistio
en los meses del inicio de la emergencia sanitaria generada por el COVID-19, donde la incertidumbre de los participantes
en los mercados generé unos niveles de volatilidad significativos que dificultan una colocacion exitosa en el mercado a
tasas que resulten razonables para el nivel de riesgo asociado al proyecto. A pesar de lo anterior, el mercado de financiero
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colombiano muestra que existe apetito por instrumentos de renta fija, en donde en el afio 2020 a pesar de la coyuntura se
colocaron mas de $13 Billones de pesos colombianost.

De igual manera, con el fin de obtener una calificacién crediticia deseada por parte de las agencias calificadoras de riesgo
se deben cumplir con estructuras de garantias, cuentas de reservas entre otras que pueden aumentar la complejidad de
la transaccién. Dada esta complejidad, es posible que los costos de estructuracion sean mayores que los de otras
alternativas. De forma adicional, en las emisiones de bonos se generan costos de “negative carry” al tener que desembolsar
los recursos en un solo momento (fecha de emisién) y no de forma paulatina de acuerdo con las necesidades del proyecto
en el desarrollo del cronograma de obra. En consecuencia, se deben pagar intereses por el total del nominal de la emision
desde la fecha de su desembolso. Sin embargo, es importante precisar que, a partir de la estructuracion de programas de
emisiones es posible mitigar dicho riesgo.

Por otra parte, en el mercado de valores se pueden encontrar bonos con cupon 0 en donde la amortizacién del nominal se
realiza en el vencimiento o bonos amortizables durante la vida del bono. Los pagos de cupon e intereses son generalmente
trimestrales. En resumen, la emisién de bonos es una estructura que tiene altos costos de estructuracién y colocacion, por
lo que no es financieramente viable para necesidades de recursos que sean lo suficientemente altas para poder compensar
dichos costos con la tasa de interés y covenants.

5.3.1.3 Bonos Verdes

Los bonos verdes, son un financiamiento propiamente dicho (donde se certifica la aplicacion de los fondos a proyectos
verdes), de inversionistas, y fondos de inversion, que quieren “descarbonizar’ o “enverdecer” sus carteras de inversion, y
contribuir con sus inversiones a la mitigacion del cambio climético y los objetivos de desarrollo sostenible (ODS).

De manera sencilla se puede decir que los Bonos Verdes son cualquier tipo de bono en el que los fondos se aplicaran
exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o
existentes. Para el caso de L2MB, el proyecto cumple con la categoria de “transporte limpio” de los Green Bond Principles
(GBP) ya que se podran incorporar vehiculos que pueden reducir la cantidad de emisiones contaminantes a partir de una
flota compuesta por vehiculos eléctricos y/o de tecnologias de bajas emisiones.

Se entiende que ciertos Proyectos Verdes pueden también tener beneficios sociales y que la clasificacion del uso de los
fondos de un bono como Bono Verde debe ser determinada por el emisor en base a sus objetivos primarios en sus
proyectos subyacentes. (Los bonos que intencionadamente mezclan tanto proyectos verdes como sociales se denominan
Bonos Sostenibles, para los cuales se proporciona una pauta especifica por separado en la Guia de Bonos Sostenibles).
Es importante sefialar que los Bonos Verdes no deben ser fungibles con bonos que no estén alineados con los cuatro
componentes principales de los GBP. Bajo la definicién de los Principios de los bonos verdes o “Green Bond Principles”,
el bono debe también alinearse con los cuatro componentes esbozados en estos Principios. Hay dos criterios minimos
para que un bono pueda denominarse un Bono Verde:

e El emisor declara que el bono es verde y predetermina el uso de sus créditos al financiamiento o
refinanciamiento de bienes o proyectos “verdes”.

o Elemisor se compromete a cierto nivel de transparencia y rendicién de cuentas sobre el uso de estos réditos.
Nota: alos bonos verdes que se designan como tales se les llama bonos verdes “etiquetados”. Los bonos verdes
“no etiquetados” son titulos emitidos por negocios verdes puros tales como los productores de energia renovable
donde el uso de los créditos naturalmente va a revertir en impactos positivos sobre el medio ambiente. Los
emisores tienen la capacidad de sobrepasar positivamente las exigencias de estos minimos criterios siguiendo
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principios, lineamientos y estndares ya establecidos para hacer mas robusta la emision y hacerla mas atractiva
para los inversionistas. Existen actualmente cuatro tipos de Bonos Verdes2:

o Bono Estandar con Uso Verde de los Fondos (Standard Green Use of Proceeds Bonds): Una
obligacion de deuda estandar con recurso al emisor alineada con los GBP.

o Bono Verde de Renta Fija (Green Revenue Bond): una obligacion de deuda sin recurso al emisor
alineada con los GBP en la que la exposicion crediticia del bono es a los flujos de caja comprometidos
por un determinado flujo de ingresos, comisiones, impuestos, etc., y cuyo uso de los fondos se destina
a Proyecto(s) Verde(s) relacionados o no relacionados.

o Bono Verde de Proyecto (Green Project Bond): un bono para uno o multiples Proyectos Verdes
para los cuales el inversor tiene una exposicion directa al riesgo de los proyectos con o sin potencial
recurso al emisor y que esta alineado con los GBP.

o Bono Verde Titulizado (Green Securitised Bond): un bono garantizado por uno 0 mas Proyecto(s)
Verde(s) especificos, incluyendo, pero no limitado a, bonos covered, ABS, MBS y otras estructuras; y
alineado con los GBP. La primera fuente de amortizacion son generalmente los flujos de caja de los
activos. Este tipo de bono cubre, por ejemplo, titularizaciones de activos de energia solar fotovoltaica
en azoteas y / o los activos de eficiencia energética.

También se reconoce que existe un mercado de bonos medioambientales o con temética climética o similar, en algunos
casos denominados "pure-play™, emitidos por organizaciones que se dedican mayoritaria o totalmente a actividades
medioambientales, pero que no siguen los cuatro componentes principales de los GBP. En tales casos, los inversores
tendran que ser informados debidamente y se debe tener cuidado de no implicar las caracteristicas de los GBP por una
referencia de Bono Verde. Se anima a estas organizaciones a adoptar, en la medida de lo posible, la mejor practica de los
GBP (por ejemplo, para la publicacion de informes) para estos bonos medioambientales o con tematica climatica o similar,
y para alinear sus futuras emisiones con los GBP. Estos principios buscan garantizar la transparencia en la emisién de los
bonos y buscan garantizar que:

o  Eluso de los fondos sera para proyectos verdes con claros beneficios de sostenibilidad.

e Elemisor de un bono verde debe comunicar a los inversores los objetivos de sostenibilidad ambiental de forma
transparente y permitir la evaluacion y revision externa.

e Lagestion de los fondos estara controlada por el emisor de manera apropiada y transparente, y este permitira
la revision complementaria por parte de un auditor.

e  Elemisor actualizara periodicamente la informacion sobre el uso de los fondos y los beneficios de sostenibilidad
obtenidos.

La caracteristica principal de los bonos verdes es el uso o destino de los recursos (que se detalla en el prospecto de
colocacion y/o documentos de inscripcion), los cuales son administrados de manera separada dentro de la entidad emisora
y son destinados durante la vida del instrumento al financiamiento del proyecto. Los bonos verdes deben contar con una
certificacion o segunda opinion que acredite que el uso de los recursos estara ligado a actividades sostenibles. El respaldo

2 Pueden surgir otros tipos a medida que el mercado vaya creciendo, los cuales se incorporaran en las actualizaciones anuales de los
GBP.

3 Este mercado corresponde a que empresas participan de una u otra forma de los negocios electronicos, en algin grado, hay un
conjunto cada vez mayor que lo utiliza de forma exclusiva. Son empresas como: Amazon, Google, Yahoo!, Facebook, Twitter.
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crediticio o financiero del bono no se encuentra necesariamente ligado a proyectos verdes, siendo en la mayoria de los
casos, respaldados por la totalidad del balance financiero del emisor.

Hay algunas iniciativas que hacen referencia al crecimiento del mercado de bonos verdes en Colombia:

e ElFondo Verde para el Clima (GCF por sus siglas en inglés) del Banco Interamericano de Desarrollo patrocina
proyecto de bonos verdes para Eficiencia Energética — Mediante una aproximacion en dos fases: 1) financiacion
de proyectos de eficiencia energética por medio de préstamos y, 2) una vez le sean agregados un niimero
suficiente de proyectos, el Programa los “agrupa” de tal forma que sean usados para apuntalar la emision de
bonos verdes parcialmente garantizados*.

¢ Bancolombia-IFC: Bancolombia hizo una emision de COP$ 350.000 millones en diciembre de 2016, la primera
emisién de bonos verdes en el pais. Fue comprada por IFC como segundo mercado y financia proyectos que
pueden recibir préstamos al futuro y activos ya instalados que van a ser refinanciados, calificados como verdes.
La emision se hizo bajo lineamientos del “Green Bond Principles” y cont6 con una garantia desarrollada por el
IFC y BID5.

o Davivienda-IFC: realizd una emision de bonos verdes respaldada principalmente en proyectos de energia
renovable, construccidn sostenible, produccidn mas limpia y eficiencia energética. La emision se hizo en mayo
de 2017 y los bonos fueron adquiridos en su totalidad por la Corporacién Financiera Internacional (IFC). Los
USD$150 millones representan unos COP$433.000 millones que seran pagados a un plazo de 10 afios, con
una taza del IBR+2,13%. (E3)5.

e Bancoldex cerr6 su primera subasta de bonos verdes en el mercado publico colombiano para la financiacién de
proyectos relacionados con construccion sostenible, produccion mas limpia, eficiencia energética y energias
renovables”. Los titulos fueron estructurados con cooperacién del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
Estos recursos seran destinados para financiar proyectos de eficiencia ambiental para el crecimiento
empresarial del pais. La operacion, realizada a través de la Bolsa de Valores de Colombia, present6 una
demanda de 510 mil 600 millones de pesos, equivalente a 2.55 veces el valor subastado, con un plazo de cinco
afios y cortando a una tasa de 7,10% EA”-

Beneficios y Desventajas:

En cuestion de beneficios, por un lado, se encuentra la posibilidad de financiar y apoyar proyectos e iniciativas que por su
naturaleza son ambientalmente sostenibles, apoyando al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenibles (ODS).
Adicionalmente, se cuenta con una alta demanda hacia este tipo de mecanismos por parte de los inversionistas lo cual les
permite invertir en proyectos sostenibles sin asumir riesgos adicionales. Inclusive actualmente se ha visto que los bonos
verdes presentan menores riesgos a los bonos convencionales, y en Colombia, los resultados de las dos subastas de TES
Verdes 2031 indicaron menores costos de financiacion respecto a los TES convencionales, greenium, el cual se ilustra en
el apartado 8.3.2 del presente informe. A su vez, este mecanismo permite ampliar la base de inversionistas interesados en
el mercado lo que puede aumentar la competencia y llevar a una disminucién en su tasa. Finalmente, los bonos verdes
pueden ofrecer incentivos fiscales (dependiendo del emisor y de la jurisdiccion) tales como exencion de impuestos y
créditos fiscales, permitiendo al emisor reducir costos.

Respecto a las desventajas, este tipo de mecanismo requiere de mayores requisitos de divulgacion, en donde el emisor
debe demostrar que el proyecto o iniciativa cumple con los principios de los GBP, lo cual puede generar mayores esfuerzos
y dedicacion, afectando los tiempos de la emision. Asimismo, el proyecto debera contar con la opinién de un experto

4 Informacion obtenida de Climate Bonds initiative. 2018.
5|nformacion obtenida de Bancolombia.

6 Informacion obtenida de Portafolio.

TInformacion obtenida de Bancoldex.
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externo, el cual dara una opinién informada que el proyecto esta en cumplimiento con todas las guias establecidas por
GBP, lo cual puede sumar mayores costos y tiempos para que se lleve a cabo este proceso de revision.

5.3.14 Titularizacion

La titularizacion es un instrumento de financiacién que consiste en trasformar el derecho a flujos futuros predecibles en
valores negociables en el mercado para generarle liquidez al originador. A partir del Decreto 2555 de 2010, se reglament6
de manera extensa este proceso. La Resolucién 400 contempla dentro de los multiples objetivos de titularizar la
financiacion de obras de infraestructura y servicios publicos.

De acuerdo con articulo 5.6.1.1.2. del Decreto 2555 de 2010 existen dos vias juridicas para llevar a cabo un proceso de
titularizacién:

Contratos de fiducia mercantil irrevocable: los bienes o los flujos futuros que haran parte del patrimonio autbnomo son
trasladados al mismo por los fideicomitentes para que luego la fiduciaria, actuando como representante del patrimonio,
emita los titulos y recaude los fondos provenientes de dicha emision.

Constitucion de un fondo de inversion colectiva.

De acuerdo con el Articulo 5.6.1.1.14 del Decreto 2555 de 2010: “Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir
de los siguientes activos o bienes: titulos de deuda publica, titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores,
cartera de crédito, documentos de crédito, activos inmobiliarios, productos agropecuarios, agroindustriales u
otros commodities, y rentas y flujos de caja determinables con base en estadisticas de los Ultimos tres afios o en
proyecciones de por lo menos tres afios continuos”.

Adicionalmente, la resolucion en el articulo 5.6.1.1.5, expone las modalidades que podran adoptar los valores resultantes
de un proceso de titularizacion, siendo éstas:

1 Titulos corporativos o de participacion: en los cuales el inversionista adquiere el derecho a participar de las
utilidades o pérdidas que genere el negocio.

2 Titulos de contenido crediticio: los cuales incorporan el derecho a percibir la cancelacion del capital y de los
rendimientos financieros segun los términos y condiciones inherentes al titulo.

3 Titulos mixtos: que teniendo las mismas caracteristicas que los titulos de participacion, pueden ser amortizables
0 pueden tener una rentabilidad minima o un limite maximo de participacién.

Se determina que los valores, en el caso de ser emitidos para la financiacion de proyectos de infraestructura y servicios
publicos pueden adoptar cualquiera de las tres modalidades, como se puede ver en el articulo 5.6.8.1.1: “Podran emitirse
titulos de participacion, de contenido crediticio o mixtos para la financiacion de obras publicas de infraestructura y de
prestacion de servicios publicos”.

Por otro lado, con relacién al plazo de los titulos se establece que éste no podra ser menor a 1 afio, sin embargo, es posible
hacer amortizaciones parciales a un término inferior a 1 afio, siempre y cuando la sumatoria de estas no superen el 30%
del valor del capital del titulo.

En cuanto a los lineamientos particulares de los procesos de titularizacién que tengan como objeto la financiacién de una
obra de infraestructura y servicios publicos, en el articulo 5.6.8.1.1 se lista los siguientes requisitos minimos:
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Estudios de factibilidad financiera de retorno de la inversién.

Determinacion de costos del proyecto.

Plazo de retorno de la inversion a los potenciales adquirentes de titulos.

Inscripcién de la sociedad constructora en el registro que determine el Estatuto de Contratacién de la Nacion,

cuando sea del caso.

5 Presencia de una firma interventora inscrita como tal en el registro que determine el Estatuto de Contratacion de
la Nacion.

6 Laexistencia del flujo proyectado debe ser respaldada por alguno de los mecanismos de cobertura previstos en
este titulo. Para el célculo del indice de desviacion del flujo esperado se considerara la eventual existencia de
garantias otorgadas por el Estado y su cubrimiento.

7 Lainversién minima en esta clase de titulos sera el equivalente a 60 salarios minimos por inversionista, salvo

tratandose de inversiones realizadas por los fondos de obras contemplados en el articulo 5.6.8.1.3 o por

inversionistas institucionales, conforme con la normatividad que para el efecto imparta el Gobierno Nacional.”

A oo -

Actores:

1 Originador: Persona que transfiere los bienes o activos adyacentes a la titularizacion.

2 Agente de manejo: Vocero del patrimonio auténomo, encargado de relacionarse juridicamente con los
inversionistas y recaudar los recursos provenientes de la emision.

3 Administradora: tiene la responsabilidad de custodiar y administrar los bienes o activos titularizados, asi como
recaudar los flujos generados por los activos y la posterior transferencia al agente de manejo.

4 Colocador: suscriptor profesional, que facilita la emision de los titulos en el mercado.

Beneficios y Desventajas:

El principal beneficio de la titularizacion es que las obligaciones del originador estan limitadas al monto de la titularizacion
en caso de que se incumpla el pago de los intereses o capital. Debido a esto, la calificacion de riesgos de los titulos no
depende de la capacidad de endeudamiento sino de la capacidad que tiene el activo titularizado de generar flujos de caja.
La titularizacion logra obtener mejores tasas de financiacion y brinda la flexibilidad para ajustar el plazo de redencion de
los titulos a los flujos de caja del proyecto, realizando un hedge natural de los flujos y alcanzando de esta forma, una mejor
gestion del riesgo de liquidez. Los costos de la Titularizacion estan directamente relacionados con el nivel de riesgo y
variabilidad que puedan tener los flujos, de esa manera dependiendo de la estructura de ingresos del proyecto podria
esperarse un mayor o menor costo de financiacion con este instrumento. La titularizacion de un flujo que provenga de
recursos por concepto de explotacion comercial principalmente encareceria los costos, mientras que, si la base de los
ingresos del proyecto son aportes por disponibilidad de infraestructura fijos de la Entidad Contratante, se podrian conseguir
mejores tasas por la estabilidad de los flujos futuros.

Adicionalmente, nuevas fuentes de financiacion no compiten y son independientes a los recursos para la titularizacién lo
que podria mejorar las condiciones. Sin embargo, el originador cede sus derechos a los recursos por lo que nuevas fuentes
de financiacion no tendrén en cuenta los flujos del Patrimonio Auténomo y podrian tener un aumento en las tasas.

Entre las desventajas, es dificil que durante la etapa de construccion de un proyecto sea viable titularizar los flujos futuros,
debido a que no hay informacién que comprueben el comportamiento estable de los ingresos futuros. Dada la gran
incertidumbre, los inversionistas no estaran interesados en invertir en dichos titulos durante esta etapa. Por lo anterior,
este instrumento sirve como un mecanismo para refinanciar la deuda después de la etapa de construccion. Otra desventaja
es el tiempo requerido para realizar la titularizacion, este puede tomar varios meses. Ademas, su éxito depende de las
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condiciones del mercado que puede ser afectado por condiciones externas como sucedié al inicio de la pandemia que
llevé a los posibles inversionistas resguardarse debido a la incertidumbre que se les presentaba.

5.3.1.5 Fondos deuda

La estructuracion de los fondos de deuda se realiza para facilitar la canalizacién de recursos de inversionistas
institucionales en mira de complementar el mercado financiero dedicado a impulsar la infraestructura del pais. Dada su
reciente incorporacion al mercado (creacion del primer fondo de deuda privada Ashmore CAF en noviembre de 2015) su
participacion en las financiaciones de proyectos del programa 4G ha sido mas bien baja en comparacion con otras fuentes
de financiacion, como se muestra en la Tabla 24, han participado en la financiacion de 6 proyectos.

En la actualidad, se ha logrado el cierre exitoso de los siguientes fondos deuda para infraestructura: (i) Ashmore CAF, (ii)
Union para la infraestructura (Credicorp Capital y SURA investment management), (iii) BTG Pactual y SMBC. Donde la
capacidad de lending por proyecto ha estado alrededor de COP 200.000 — 300.000 millones, en razén a las limitantes
internas de concentracion por préstamos y sponsors.

Es de esperar que la participacién de esta fuente de financiacion aumente dado que su capacidad de financiacion no ha
sido copada en igual medida a otras fuentes. Igualmente, los fondos deuda son capaces de ofrecer créditos con duraciones
mayores a los de la banca comercial, los plazos ofrecidos (20 - 22 afios) obedecen en mejor manera al plazo concebido
para los proyectos de infraestructura (alrededor de 30 afios), lo afecta de forma positiva la rentabilidad de los proyectos.

Beneficios y Desventajas

Esta fuente de financiacion puede agrupar la capacidad de los inversionistas institucionales, entre los que se encuentran
AFP’s y aseguradoras, dado que histéricamente no se ha observado una participacion significativa en los cierres
financieros en relacion con la capacidad maxima permitida por la ley, significa que existe un espacio importante para
aumentar su participacion, lo cual aliviaria la concentracion bancaria en los proyectos y sponsors del sector de
infraestructura.

Una de las ventajas de esta fuente de financiacion es que se pueden obtener plazos por encima de los 20 afios, lo cual se
alinea mejor con los plazos de los proyectos de infraestructura, permitiendo optimizar la rentabilidad de los recursos
propios. Igualmente, un esquema de financiacion con fondos deuda tiende a ser bastante flexible, lo cual permite realizar
modificaciones contractuales, refinanciaciones y/o reestructuraciones sin sobrecostos. Esta fuente al igual que la deuda
bancaria permite realizar esquemas de desembolsos flexibles, eliminando el riesgo de “negative carry”.

En cuanto a las desventajas, los fondos deuda cuentan con limitantes de exposicion a proyectos y sponsors relativamente
bajo (se ha observado participaciones por proyecto entre los COP 200.000 - 300.000 millones de forma individual por
fondo), en especial si se compara con las necesidades de financiamiento que tendria el proyecto de la L2MB, el cual cuenta
con un monto de inversion estimado en prefactibilidad de 13,9 billones de COP. Por lo cual, a pesar de que existe capacidad
de financiacion por parte de AFP’s y aseguradoras, por los tamafios de los “tickets” maximos por proyecto, esta fuente de
financiacion no podria ser muy relevante para los montos que exigira la financiacion de la L2MB.

Asi mismo, para incentivar el aumento de participacion de los inversionistas institucionales en financiaciones de proyectos,
es muy relevante la mitigacion de los riesgos juridicos de los proyectos, particularmente en lo referente a problemas de
consultas con las comunidades y que los mecanismos de toma de posesidn de los proyectos (step in) sean muy claros,
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otorgandoles mayor garantia a los financiadores (incluidos los Fondos de Deuda) al momento de “disparar” dichas
clausulas.

5.3.1.6 Instrumentos de Financiacion de la FDN

De acuerdo a la mision de la FDN de ser un banco de desarrollo especializado, que bajo pardmetros de competitividad,
mercado y rentabilidad, promueve la infraestructura para la transformacion y bienestar del pais, lo cual ha realizado
mediante la movilizacion de actores y recursos necesarios para el desarrollo de la infraestructura del pais. Es relevante
mencionar la especializacidn y conocimiento de la entidad en estructuracion y financiacion de proyectos de infraestructura,
lo cual le ha permitido disefiar soluciones con esquemas y mecanismos sofisticados e innovadores encaminados a
gestionar adecuadamente los riesgos, jalonar y atraer a otras fuentes para que participen en los esquemas de financiacion.

Teniendo esto en cuenta, a continuacion, se hace una revision de los diferentes instrumentos ofrecidos por la FDN, los
cuales pueden ser relevantes de cara a la financiacion del proyecto de L2MB.

Deuda Senior para Proyectos de Infraestructura

Consiste en un crédito, con prioridad de pago frente al proyecto, generalmente otorgado a largo plazo bajo la estructura
de Project Finance y en compaiiia de otros financiadores. Los términos y condiciones de la deuda se otorgan dependiendo
de las caracteristicas de los proyectos y de las condiciones impuestas por las entidades financieras que participan en la
financiacion del proyecto.

Este producto trae beneficios al proyecto, ya que alinea los flujos de caja requeridos para atender el pago del servicio de
la deuda con los flujos de caja generados por el proyecto. Esto genera que el perfil de amortizacion sea a la medida, con
base en las caracteristicas propias del proyecto o las necesidades del deudor.

Tabla 15. Términos y Condiciones de la Deuda Senior, ofrecida por la FDN

Caracteristica Deuda Senior

Tipo de producto Crédito a largo plazo bajo la estructura de Project Finance
Objeto Financiar proyectos o compafiias del sector de infraestructura en las
etapas de Construccién y O&M.
Sujeto a las politicas de crédito y maximo hasta un % del nominal de la
deuda total del proyecto.
Comisiones de apertura, comision de disponibilidad (montos no
desembolsados) e intereses (montos desembolsados).
Moneda COP
Plazo Sujeto a las condiciones del proyecto.
Fuente: FDN

Monto

Costos del producto

Deuda Senior Mini-Perm para Proyectos de Infraestructura

Es un crédito de tipo Project Finance, a un término de mediano plazo (5 — 8 afios) creado asi para cubrir el periodo de
construccion y el inicio de la etapa de operacion del proyecto. Antes del vencimiento del préstamo se permite refinanciar
la deuda, optimizando su costo de financiacién. Gracias a que el plazo de la deuda es a término medio se viabiliza el
ofrecimiento de créditos en moneda extranjera, por la reduccion del costo de coberturas cambiarias a partir de derivados.
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En cuanto a los beneficios, este producto facilita el cierre financiero de los proyectos y permite que financiadores o
inversionistas que no quieren correr el riesgo de construccion entren al vencimiento del mini-perm. De igual manera, facilita
a los proyectos poder entrar a la financiacion de mercados de capitales, prepagando el mini-perm con los nuevos recursos.

Tabla 16. Términos y Condiciones del Mini-Perm, ofrecido por la FDN

Caracteristica Mini-Perm

Tipo de producto Crédito de mediano plazo.
. Financiar los proyectos de infraestructura en etapas iniciales de
Objeto y
Construccion y O&M.
Monto Sujeto a las politicas de crédito.

Comisiones de apertura, comision de disponibilidad (montos no

desembolsados) e intereses (montos desembolsados).

Moneda COP

- Hard mini-perm: plazo fijo y condiciones del crédito pactadas desde el
inicio sin flexibilidad. El saldo total de la deuda debe ser pagado al final
de este plazo.

Plazo - Soft mini-perm: plazo y condiciones del crédito pactadas desde el inicio
con flexibilidad. El saldo de la deuda al cumplimiento del plazo pactado
adquiere condiciones diferentes, las cuales también tuvieron que haber
sido pactadas desde el inicio.

- Hard mini-perm: si hay flujo de caja libre para la deuda habra cash
sweep hasta el plazo determinado o hasta pagar la deuda (lo primero

Amortizaciones que ocurra).

- Soft mini-perm: si hay flujo de caja libre para la deuda habra un cash
sweep parcial o total dependiendo de las condiciones que se pacten.

Fuente: FDN

Costos del producto

Linea de Fondeo en Pesos para Entidades Financieras del Exterior

Con el lanzamiento de una linea de fondeo en pesos, la FDN pretende que se incremente la vinculacion de financiadores
internacionales en proyectos de infraestructura, primordialmente en el sector de transporte y proyectos 4G y 5G.

Teniendo en cuenta que los bancos internacionales y entidades multilaterales podran financiar proyectos en Colombia en
pesos, se pretende que se destinen estos recursos a los proyectos que no puedan acceder a la banca internacional a
razon de que no cuentan o tienen limitados sus ingresos y/o fuentes de pago en délares.

El Producto crea una cobertura cambiaria natural de largo plazo a las instituciones financieras internacionales participantes,
sin que la FDN se exponga al riesgo cambiario y mantenga su calidad en los riesgos de crédito.

Dada la limitacién a la capacidad para financiar que tiene la banca local por la cantidad de proyectos de infraestructura
que estan en proceso de ejecucion. Es importante no solo la inclusién de los financiadores internacionales, sino que sea
por medio de un sistema que sea asequible al usuario. Ademas, esto aumenta las posibilidades para tener acceso a estos
recursos de manera incluyente, ya que la denominacion de la moneda de los ingresos no impide su consecucion.

Tabla 17. Términos y Condiciones Linea de Fondeo en Pesos, ofrecida por la FDN

Caracteristica Linea de Fondeo en Pesos
Tipo de producto Linea de crédito para fondeo en moneda local.
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Los recursos para los clientes del exterior seran destinados por el deudor

Objeto para otorgar financiacion a proyectos de infraestructura segin sea definido
en cada negocio particular.
Monto Sujeto a las politicas de crédito.

Comisiones de apertura, comision de disponibilidad (montos no

Costos del producto desembolsados) e intereses (montos desembolsados).

Moneda COP
Plazo Sera definido caso a caso.
Requisitos Garantia de crédito stand-by segun el andlisis de crédito.

Fuente: FDN

Garantia Parcial para Emision de Bonos

Es una garantia que respalda de manera parcial el pago oportuno de las obligaciones consagradas en una emision de
bonos. El pago se hace a los inversionistas tenedores de los bonos a primer requerimiento; es irrevocable e incondicional.

Este producto permite mejorar el perfil crediticio de una emision de bonos disminuyendo su tasa de colocacion, y promueve
el acceso de nuevos emisores al mercado de capitales.

Tabla 18. Términos y Condiciones Garantia Parcial, ofrecida por la FDN

Caracteristica Garantia Parcial

Cobertura hasta un 30% del monto de la emisién y sujeto al analisis de

Tipo de producto - s
crédito de la emision.
. Garantizar el pago oportuno de las obligaciones del emisor a los tenedores
Objeto o ,
de bonos, hasta el % garantizado.
Monto Sujeto a las politicas de crédito y maximo hasta el 30% del nominal de la

deuda senior del proyecto.
Comisiones de apertura y comisién de disponibilidad por el monto de la

Costos del producto

cobertura.
Moneda COP
Plazo Sujeto a las condiciones de la emision.

La emisién de bonos debe contar con calificacion de una agencia
autorizada por la Superfinanciera de Colombia.
Fuente: FDN

Requisitos

Garantias de Aportes de Equity en Proyectos de Infraestructura

Garantia bancaria pagadera a primer requerimiento, irrevocable e incondicional, otorgada para respaldar y asegurar el
cumplimiento de los aportes de equity en los proyectos de infraestructura, por parte del sponsor.

La garantia permite el cierre financiero de los proyectos, dado que respalda la capacidad de realizar los aportes de equity
por parte de los sponsors, teniendo en cuenta que la financiacion tipo Project Finance plantea la realizacion de estos
aportes antes de los desembolsos de la deuda financiera o pari passu a los mismos.

Tabla 19. Términos y Condiciones Garantia de Aportes de Equity, ofrecida por la FDN
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Caracteristica Garantia de Aportes de Equity

Tipo de producto Garantia bancaria ptorgada para respaldar y asegurar el cumplimiento de
los aportes de equity para el proyecto.
. Permite el cierre financiero de los proyectos y tranquilidad de
Objeto e
financiamiento.
Monto Sujeto a las politicas de crédito.
Costos del producto Comisiones de disponibilidad.
Moneda COP
Plazo Sujeto a las condiciones de la emision.
Fuente: FDN

Facilidad de Liquidez Multipropdsito para Infraestructura

Fuente adicional de liquidez durante toda la vida del proyecto, la cual permite cubrir faltantes de caja para el pago de la
deuda senior. Los recursos deberan ser usados para el cumplimiento oportuno de las obligaciones que se tengan, entre
ellas: servicio de la deuda, sobrecostos ANI, cambio de EPCista, pago de impuestos de renta y OPEX.

En cuanto a los beneficios, este instrumento: (i) genera un credit enhancement para los proveedores de deuda, (ii) facilita
el financiamiento de los proyectos, (iii) disminuye el costo de financiacién, (iv) evita el incumplimiento en las obligaciones
del proyecto, entre ellas las financieras (defaulf).

Tabla 20. Términos y Condiciones Facilidad de Liquidez Multipropésito, ofrecida por la FDN

Caracteristica Garantia de Aportes de Equity

En funcién de las caracteristicas del proyecto, su deuda senior y del
andlisis de crédito.

Comisiones de apertura, comision de disponibilidad (montos no
desembolsados) e intereses (montos desembolsados).

Depende de las caracteristicas del proyecto, del plazo de la deuda senior

Monto

Costos del producto

Plazo maximo (hasta un afio después de su vencimiento) y del plazo de la vida de la
concesion (un afio antes de su finalizacion)
Usos Para el pago de las obligaciones del proyecto.
Fuente: FDN

Beneficios y Desventajas

Todos estos instrumentos traen como beneficio el facilitar el financiamiento de proyectos de infraestructura en el pais,
brindar mayor flexibilidad en los instrumentos que ofrecen, asi como brindar productos que permitan realizar un
enhancement en la financiacion del proyecto, mejorando su perfil crediticio y asi poder jalonar otras fuentes de financiacion.
Asimismo, al ofrecer una gran variedad de instrumentos financieros, la entidad es flexible para acomodarse a diferentes
estructuras de financiacion, lo cual facilita la obtencion de los cierres financieros de los proyectos de infraestructura.
Teniendo en cuenta su mision, la entidad busca promover el cierre financiero de los proyectos ofreciendo condiciones y
precios de financiacion mas atractivas.
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En cuanto a las desventajas, por su limitante patrimonio técnico y su limite de concentracion respecto al proyecto o sponsor
del mismo, el monto de financiacion que podrian ofrecer no es muy alto en comparacion con las necesidades requeridas
por el proyecto, tal como se describe en el apartado 5.3.6.

5.3.2 Mercado internacional

Una financiacién en el mercado internacional permite acceder a mercados mucho mas profundos y liquidos que el mercado
financiero local, lo cual se traduce en una mayor capacidad del mercado destinada a la financiacion de proyectos y en
precios mas competitivos. Ahora bien, el fondeo de los recursos de la banca o inversionistas institucionales esta
denominado en monedas diferentes al peso colombiano, con lo cual puede existir un riesgo cambiario si los recursos
destinados al repago de la financiacion corresponden a pesos colombiano. En este sentido, para que el proyecto pueda
ser financiador con recursos procedentes de mercados internacionales se debe considerar la posibilidad de: (i) contar con
Vigencias Futuras en dolares para mitigar de forma natural este riesgo, o (ii) implementar mecanismos de coberturas
cambiarias, sin embargo, dado que se prevé plazos medianos / largos para la financiacién, el costo de las coberturas
cambiarias puede ser muy oneroso, ademas a plazos muy largos se puede restringir el tamafio del mercado para este tipo
de instrumentos. El costo de la cobertura cambiaria puede llegar a encarecer las tasas obtenidas en el mercado
internacional, hasta el punto de perder el diferencial de tasa en comparacion con las tasas obtenidas en el mercado local.
De forma adicional incluir productos de cobertura hace que la financiacion sea muy rigida, dificultando operaciones de
refinanciacion, dado que los costos de ruptura de este tipo de instrumentos pueden ser muy altos.

En razon a lo anterior, y a los altos montos de financiacién requeridos por el proyecto de la L2MB, que como se presenta
més adelante en el documento no es capaz de absorber el mercado local, se hace relevante poder contar con recursos de
Vigencias Futuras en USD que minimice el riesgo de no consecucion de la financiacién del proyecto al poder acceder a
una base de prestamistas mucho mas profunda, y a su vez permite obtener menores costos de financiacion. Igualmente,
la diversificacion de fuentes de financiamiento es muy relevante para no depender Unicamente de las condiciones
macroecondmicas de Colombia.

5.3.2.1 Banca Comercial Internacional

La banca comercial internacional tiene mayor experiencia realizando financiaciones de proyectos y tienen un mayor
apetitito al riesgo asociado a financiaciones de este tipo de proyectos, igualmente, al ser un mercado mucho mas profundo
y menos concentrado que el mercado local, puede existir una mayor competencia en participar como prestamista en una
financiacion lo que se traduce en una menor tasa de interés. Adicionalmente, cada entidad bancaria puede ofrecer montos
de financiacion “tickets” mucho mas altos por entidad que lo que se podria obtener en el mercado local. Esto hace que se
pueda obtener el monto total de financiacién con un nimero menor de entidades bancarias.

Al igual que la financiacion bancaria local, la banca comercial internacional se realiza un minucioso estudio de crédito para
determinar el riesgo crediticio del proyecto. De esta manera, se busca medir la capacidad del proyecto de generar los flujos
suficientes para honrar sus obligaciones financieras. Inicialmente, el area de crédito del banco analizara la experiencia en
proyectos similares y los resultados de éstos del promotor.

Beneficios y Desventajas
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Mecanismo de financiacion menos complejo en su estructuracion y obtencion, si se compara con ofras alternativas de
financiamiento como son emisiones de bonos o titulos en el mercado de capitales. En caso de acceder a esta fuente de
financiacion incluyendo Swaps de divisas en la estructura se puede llegar a complejizar la estructuracion de este
mecanismo, ya que se incorpora riesgos de ejecucion de estos productos de cobertura.

Este mecanismo elimina a su vez el “negative carry’ al poder desembolsar los recursos de financiacién conforme las
necesidades del proyecto. Las condiciones de financiacion se conocen desde el principio y son montos “Fully amortizing”
que no tienen riesgo de refinanciacion. La facilidad de refinanciar esta deuda depende de la existencia de productos de
cobertura, donde sus costos de rompimiento son significativos.

Acceso al mercado de préstamos en USD u ofras divisas, con mercados profundos y mucho mas liquidos, lo que permite
que exista una mayor competencia en cuanto a la tasa y condiciones de financiacion.

5322 Mercado de capitales internacional

Este instrumento corresponde a emisiones de valores en el mercado internacional, las cuales pueden ser de instrumentos
de renta variable o renta fija. Dentro de los instrumentos de renta fija se encuentran los bonos, donde se captan recursos
del publico a un plazo determinado a una tasa de interés establecida en el momento de la emision. Una emision de bonos
en mercados internacionales permite acceder a una base de inversionistas institucionales mucho mas profunda y liquida,
donde por medio de mecanismos de subasta se podria acceder a precios muy competitivos, ademas que son instrumentos
donde se puede aprovechar de una mayor duracién en el plazo del instrumento lo que puede tener un mejor calce con el
plazo del proyecto y el con el plazo en que estén disponibles los recursos para el repago del instrumento.

Beneficios y Desventajas

Financiarse en el mercado da acceso a una base de inversionistas institucionales alta y profunda por lo que presenta
beneficios en las condiciones financieras reflejadas en el plazo, tasa de amortizacion y tasa de interés. Mediante esta
alternativa se pueden acceder a mayores duraciones en comparacion con otros instrumentos, que puede calzar mejor con
proyectos que presenten mayores plazos. La estructuracion de este instrumento puede ser muy compleja, costosa, ademés
de tomar un mayor tiempo al de otras fuentes de financiacién, en cuanto se requiere la documentacion legal en ley de
Nueva York, y se requerira la participacion de diferentes asesores internacionales para realizar una debida diligencia sobre
el proyecto.

Igualmente, se deberd cumplir con la estructura de garantias, cuentas de reserva sujetas a los requerimientos de las
agencias calificadoras para obtener el rating deseado. En este punto, es relevante mencionar que dada la baja de la
calificacion realizada por S&P y Fitch al riesgo emisor de Colombia por debajo de grado de inversion, un eventual rating
realizado por estas agencias para la deuda de la EMB, o del proyecto en si mismo, estaré limitado por el rating soberano.
En razon a lo anterior, dada esta menor calificacién en una potencial emision los inversionistas podran exigir una prima de
mercado en forma de una mayor tasa de financiacion.

En este tipo de instrumentos, se busca proteger la duracion de este, por lo cual generalmente se incluyen clausulas que
penalizan su prepago, cobrando comisiones de prepago tipo “make whole” de forma que se compense la tasa de
rentabilidad obtenida por el inversionista dado el pago anticipado del instrumento, razén por la cual, este instrumento es
menos flexible para su reestructuracion.

En una emision publica se podré acceder a un mecanismo de subasta que permita que los inversionistas competir con la
tasa ofertada para que les sea adjudicado un monto de deuda, por lo cual al cierre de la subasta se colocaran los montos
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de forma que se optimice la tasa de financiacion final de la emision. Sin embargo, es posible los inversionistas perciban
un riesgo mayor que el previsto por el emisor y oferten una tasa mayor significando el no cumplimiento de la captacion
objetivo de recursos. Ademéas, el éxito de una emision de bonos dependera del riesgo de mercado en el momento de la
financiacion. Un ejemplo de lo anterior consistio en los meses del inicio de la emergencia sanitaria generada por el COVID-
19, donde la incertidumbre de los participantes en los mercados generé unos niveles de volatilidad significativos que
dificultan una colocacion exitosa en el mercado a tasas que resulten razonables para el nivel de riesgo asociado al proyecto.

Aligual que una emision de bonos en el mercado local, una emisién de bonos en el mercado internacional genera costos
de “negative carry” al tener que desembolsar la totalidad de los recursos en la fecha de emision, y no de forma paulatina
conforme las necesidades de inversion del proyecto, esto genera un mayor costo al tener que causar intereses sobre el
monto completo del nominal de la deuda desde la fecha de emisién.

5.3.2.3 Bonos verdes — mercado internacional

Los bonos verdes o Green Bonds, creados con la finalidad de captar financiamiento para proyectos amigables con el clima
en todo el mundo, fueron el instrumento financiero para fines climaticos que mas evolucion6 en cuanto a la cantidad v el
volumen de las transacciones. El mercado mundial de bonos verdes supero el billén de délares en emisiones totales en el
2020, con lo cual se evidencia que los inversionistas estan aumentando la demanda de estos instrumentos a medida que
crece la necesidad de mitigar el cambio climatico.

De acuerdo con el informe del mercado de bonos verdes de Climate Bonds Initiative® para 2020, a cierre de diciembre del
mismo afio se realizaron emisiones verdes por un valor record de USD 290.100 millones, donde cerca de USD 52.100
millones corresponden al mercado de Estados Unidos (18%) que continta siendo el pais con el mayor monto emitido de
bonos verdes. Las emisiones de bonos verdes en el mercado internacional se caracterizan por tener tamafios pequefios
en comparacion con las transacciones promedio de los mercados internacionales, teniendo para el afio 2020 un monto
promedio de alrededor de USD 230 millones. En cuanto a los plazos, cerca del 62% del volumen de bonos verdes
presentaban unas duraciones de hasta 10 afios, donde cerca del 40% tienen duraciones de entre 5 a 10 afios, sin embargo,
existen bonos verdes con duraciones superiores a los 20 afios, aunque estos solo corresponden a cerca de 12% del total.

Adicionalmente, cerca del 85% del volumen emitido de bonos verdes fueron emitidos en “monedas duras” como el délar,
euro, y dolar canadiense, por lo cual se reafirma que emisiones en “monedas duras” facilitan el acceso a los mercados de
capitales.

Ahora bien, en cuanto al uso de los recursos, principalmente corresponden a proyectos de energia, transporte y
edificaciones con una participacién del 85% sobre el total de los bonos verdes emitidos en 2020, solo la categoria de
transporte equivale a cerca del 20% del total.

Beneficios y Desventajas

Para ser considerado como un bono verde se debe estar en cumplimiento de los principios del GBP (“Green Bond
Principles”), los cuales pretenden establecer las guias y recomendaciones para promover la transparencia, la revelacion
de informacion relevante y la presentacién de reportes de forma periddica a los inversionistas. En razon a lo anterior, un
proyecto que se pretenda financiar con este instrumento requiere estar completamente alineado con los criterios para ser

8 Sustainable debt global state of the market 2020, preparado por la Climate Bonds Initiative
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considerado un bono sostenible y podria significar un riesgo reputaciones si dicho bono deja de estar enmarcado con estos
criterios.

Para el caso del proyecto L2MB, al ser un proyecto de infraestructura de transporte que puede incluir energias limpias o
tecnologia que permita reducir las emisiones de particulas contaminantes al ambiente, inicialmente se podria considerar
que se ajusta a la definicion de proyectos elegibles para ser financiados mediante un bono verde, sin embargo, sera
necesario involucrar a un tercero experto que emita una opinion sobre la alineacion del proyecto con las guias y principios
del GBP. El involucramiento de este tercero significa un proceso adicional de acreditacion de la emisién como bono verde,
lo cual genera mayores costos de estructuracion y puede significar un mayor tiempo.

Como ventaja para los inversionistas, se puede mencionar la existencia de beneficios tributarios y/o regulatorios en algunos
paises, lo cual incentiva la demanda de este tipo de instrumentos. Igualmente, la inversién en bonos verde puede generar
una mayor diversificacion del riesgo para los inversionistas. Al ser un bono en el mercado de capitales, el desembolso de
la totalidad de los recursos se realiza en la fecha de emision, razén por la cual, se generan costos de “negative carry”.

La colocacion exitosa del monto a emitir dependera de que existan ofertas en el mercado, razén por la cual existe un riesgo
de mercado de que no se cumpla objetivo de captacién de recursos. Sin embargo, una oferta publica en el mercado permite
que exista competencia entre los inversionistas en torno a la tasa de la emisiéon, con lo cual la emision se puede beneficiar
de las menores tasas ofertadas. En razon a los beneficios tributarios y regulatorios que pueden existir, es posible que las
tasas que exija el mercado para estos instrumentos sean inferiores a los de un bono tradicional.

5.3.24 Banca Multilateral

La banca multilateral ha tenido un impacto social en los paises en via de desarrollo. Durante los ultimos 50 afios ha sido
muy importante en la financiacion de los planes de desarrollo de Colombia, permitiendo la construccién de infraestructura
y la ejecucion de politicas publicas que mejoren las condiciones de vida de los colombianos.

Ademas de brindar financiamiento, estos bancos ofrecen asistencia técnica en la estructuracion de los procesos de
preparacion, ejecucion y evaluacion de los proyectos, ayudando de esta forma a que se logren de manera satisfactoria los
objetivos planteados en la concepcidn de éstos.

En los siguientes apartados se describen algunos de los productos y servicios ofrecidos por diferentes bancas
multilaterales.

NOTA: Las cifras mostradas en este apartado corresponden a las tasas mas recientes para un proyecto con caracteristicas
similares a la L2MB. La actualizacion de estas cifras hara parte del anélisis financiero futuro y estara sujeto a potenciales
cambios que puedan surgir en las condiciones de mercado.

5.3.2.4.1 Banco Internacional para la Reconstruccion y el Fomento (BIRF)

El Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) es una cooperativa internacional dedicada al desarrollo,
propiedad de los 189 paises que lo integran. Como el mayor banco de desarrollo del mundo, el BIRF apoya la misién del
Grupo Banco Mundial, proporcionando préstamos, garantias, productos de gestion de riesgos y servicios de asesoria a los
paises de bajo y mediano ingreso con capacidad crediticia.
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El BIRF, junto con la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) —el fondo para los paises mas pobres—conforma el
Banco Mundial. Ambos colaboran estrechamente con las otras instituciones integrantes del Grupo Banco Mundial y con
los sectores publico y privado, para reducir la pobreza y promover la prosperidad compartida en los paises en desarrollo.

El BIRF ofrece soluciones financieras innovadoras, tales como productos financieros (préstamos, garantias y productos de
gestion de riesgos) y servicios de conocimiento y asesoria (incluidos servicios reembolsables) a los Gobiernos a nivel
nacional y subnacional.

A continuacion, se describen los productos y servicios financieros ofrecidos por el banco®:

Tabla 21. Productos y servicios financieros ofrecidos por el BIRF

PRODUCTOS Y SERVICIOS FINANCIEROS OFRECIDOS POR EL BIRF

. —_— . . Financiamiento -
. I Financiamiento Mejoramiento : Servicios de
Financiamiento Conti e Cobertura de Riesgo de P
ontingente Crediticio Asesoria
Desastres
- Crédito Flexible - Opcion de - Garantia de - Swap de Tasade |- Opcion de - Manejo de Activos.
BIRF. Desembolso Crédito. cambio. Desembolso - Manejo de Deuda
- Créditos en Diferido (DDO). - Garantia Parcial de |- Swap de Tasa de Diferido para del Gobierno y
Moneda Local. Riesgo (PRG). Interés. Catastrofes (Cat Manejo de Riesgo.
- Garantia de Pago. |- Tasa de Interés DDO). - Manejo de Activos
Cap y Collar. - Bono para y Pasivos.
- Swap y Opciones Catéstrofes. - Estrategia e
de Precio de - Derivados, Implementacion
Commodities. Seguros, para Acceso a
Reaseguros. Mercado de
Capitales.
Fuente: BIRF

Productos para Financiamiento

La presencia en el mercado del BIRF y sus solidas politicas financieras proporcionan una base sélida para ofrecer a los
clientes un amplio menu de opciones de financiamiento en términos de mercado, altamente competitivos. Los montos
manejados son variables en funcién de cada proyecto y los plazos son hasta 35 afios.

e  Crédito Flexible BIRF

Los créditos del BIRF se encuentran denominados en una de las cuatro siguientes monedas: USD, EUR, JPY y GBP,
esto debido a que la mayor parte del fondeo del Banco se encuentra concentrado en estas monedas.

Los prestatarios se benefician de vencimientos largos (hasta 35 afios), precios transparentes basados en LIBOR,
productos de cobertura integrados para manejar los riesgos financieros durante la vida del préstamo y la capacidad
de personalizar los plazos de pago de acuerdo con las necesidades del proyecto o los requisitos de administracién
de deuda.

La tasa de interés del préstamo se compone de una tasa de referencia variable mas un margen. La tasa se revisa
cada seis meses, en cada una de las fechas de pago de intereses, y se aplica al periodo de intereses que comienza
en esas fechas.

9 Informacién obtenida del BIRF.
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La tasa de referencia equivale a la tasa LIBOR o EURIBOR a 6 meses cotizada al inicio del periodo de intereses
para la mayoria de las monedas.

El prestatario puede elegir entre dos tipos de margen, fijo y variable:
- Margen fijo: Se define al momento de la firma del contrato de crédito y permanece fijo durante toda la vida
del crédito.
- Margen variable: El margen variable de crédito es calculado trimestralmente por el banco.

Adicionalmente, el Banco cobra una comisién inicial de 0,25% sobre el monto del préstamo y una comisién de
compromiso del 0,25%, a ser pagada sobre el saldo no desembolsado.

Tabla 22. Tasas de Préstamos BIRF

Tasas de Préstamos y Cargos de Préstamos del BIRF

Spread Fijo Spread Variable
Vencimiento 8 afios o Mayor que Mayor que Mayor que Mayor que Mayor que 8 afios o Mayor que Mayor que Mayor que Mayor que Mayor que
Medio (afios)]  menor 8a10 10a12 12a15 15218 18420 menor 8210 10a12 12a15 15218 18220

usb LIBOR +0.70% |LIBOR +0.90% |LIBOR +1.00% [LIBOR +1.20% [LIBOR +1.40% |LIBOR +1.50% [LIBOR +0.45% [LIBOR +0.55% |LIBOR +0.65% |LIBOR +0.75% [LIBOR +0.85% |LIBOR +0.95%

EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR EURIBOR

EUR
+0.55% +0.75% +0.85% +1.05% +1.25% +1.35% +0.45% +0.55% +0.65% +0.75% +0.85% +0.95%

JPY LIBOR +0.35% [LIBOR +0.55% |LIBOR +0.65% [LIBOR +0.85% |LIBOR +1.05% |LIBOR +1.15% [LIBOR +0.45% |LIBOR +0.55% |LIBOR +0.65% [LIBOR +0.75% |LIBOR +0.85% |LIBOR +0.95%

GBP LIBOR +0.65% |LIBOR +0.85% [LIBOR +0.95% |LIBOR +1.15% |LIBOR +1.35% |LIBOR +1.45% [LIBOR +0.45% |LIBOR +0.55% |LIBOR +0.65% |LIBOR +0.75% [LIBOR +0.85% |LIBOR +0.95%
Tarifa Inicial 0.25% 0.25%
Comisién ‘de 0.25% 0.25%
Compromiso
Fuente: http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/ibrd.html
Fuente: BIRF

e  Créditos en Moneda Local

A través de las opciones incluidas en el Préstamo Flexible del BIRF, los prestatarios tienen acceso a la moneda local
en el momento del desembolso o en cualquier momento durante la vida del préstamo para reducir vulnerabilidades
futuras al riesgo de tasa de cambio. En este caso en particular, es importante precisar que el crédito se denominaria
en dolares de los Estados Unidos de América y el BIRF se encargaria de implementar un producto de cobertura de
riesgo cambiario de tal manera que el tomador o deuda de la linea no asuma, desde el momento del desembolso,
riesgo por exposicién al cambio.

Productos para el Financiamiento Contingente

e Opcion de Desembolso Diferido (DDO)

DDO es un producto flexible que permite cubrir rapidamente los requerimientos de financiamiento debido a un
inesperado déficit de recursos. Esta es una linea de crédito comprometida, maneja precios similares y las mismas
caracteristicas integradas de administracion de riesgos y flexibilidad que los Créditos Flexibles BIRF.

Rev. F 30-03-2022 Pagina 75 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

Productos para el Mejoramiento Crediticio (Garantias)

Al cubrir la incapacidad de un gobierno o una entidad gubernamental para cumplir con obligaciones contractuales
especificas, las garantias (cominmente denominadas Credit Enhancement) del Banco Mundial han ayudado a atraer
inversiones del sector privado en proyectos de petrleo, gas y mineria, energia, telecomunicaciones, transporte y
agua. Asi mismo, han ayudado a incrementar la participaciéon del sector privado en las privatizaciones y las
asociaciones publico-privadas. Por ultimo, y muy importante para nuestros andlisis, a mejorar el acceso de los
gobiernos a los mercados internacionales de capitales en condiciones més favorables.

El Banco exige una contragarantia del gobierno central, bajo la cual el gobierno se compromete a reembolsar al
Banco por cualquier pago relacionado con la garantia y la indemnidad de las obligaciones.

e  Garantias Crediticias

Estos productos (aplicables hasta por 35 afios) se pueden utilizar para garantizar una porcion del servicio de la deuda
del prestatario del sector publico a los prestamistas o titulares de bonos, presentando las siguientes ventajas:

- Aplica sin importar la causa de default;

- Acceso a los mercados de capitales;

- Nuevas opciones de financiacion;

- Mejoramiento del perfil crediticio de los proyectos;

- Mejora en los términos de la financiacién mediante la ampliacién de los plazos y disminucion de spreads.

e  Garantias de Pago

Las Garantias de Pago cubren los incumplimientos de pago de entidades publicas que pudiesen derivarse de
aspectos relacionados con temas contractuales, leyes y/o regulacion.

e  Garantias Parciales de Riesgo (PRG)

Esta garantia cubre a prestamistas o inversionistas, ante situaciones de incumplimiento por parte del gobierno (o
entidad gubernamental) de alguna(s) de sus obligaciones contractuales relacionadas con un proyecto privado. Los
proyectos elegibles son aquellos con participacion privada que dependan de obligaciones contractuales del gobierno
como proyectos BOT, concesiones, APP y privatizaciones. Tipicamente cubre una porcion del saldo de deuda e
intereses.

Estas garantias aplican para cualquier deuda comercial (créditos, bonos) otorgados/emitidos por instituciones
privadas tanto en moneda local como extranjera y cubre los riesgos de moneda y no convertibilidad, riesgos politicos,
de fuerza mayor, obligaciones contractuales, regulatorios, cambios en la ley y desempefio contractual de
contrapartes publicas.

Rev. F 30-03-2022 Pagina 76 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

Gobierno
Acuerdo g ANCO MUNDIAL
Indemnidad |Birr. AFF | crupo eanco munpiaL
Garantia del
Gobierno Garantia
PRG
Inversionistas Proyecto Banco
Privados Equitf (SPv) Credito Comercial
Bancario

Contrato Proyecto

Figura 33. Esquema de Garantia Parcial de Riesgo
Fuente: BIRF

Productos para Cobertura

Los productos de cobertura del BIRF para la gestion de riesgos estén disponibles para ayudar a los clientes a gestionar
sus riesgos financieros. Utilizando técnicas estandar de gestion de riesgos, estos productos pueden transformar las
caracteristicas de riesgo de las obligaciones del prestatario del BIRF sin cambiar los términos negociados en los contratos
de préstamo. El BIRF también ofrece swaps de tasas de interés, de tasa de cambio, tasa de interés cap y collar y Swaps
para commodities. Los clientes elegibles para usar estos productos son soberanos que tienen una cartera existente de
préstamos del BIRF y han tenido un buen comportamiento en sus pagos.

Productos para Financiamiento de Riesgo de Desastres
El BIRF ofrece una linea de financiamiento de riesgo de desastres para apoyo presupuestario directo que proporciona

diferentes niveles de proteccién dependiendo del tipo, frecuencia y gravedad del evento.

o  Cobertura para Desastre Climatico

Son contratos financieros basados en un indice climatico subyacente que transfieren el riesgo a los mercados
financieros. Los pagos son provocados por eventos climaticos adversos de acuerdo con condiciones
preespecificadas (por ejemplo, niveles de lluvia, temperaturas estacionales, eftc.). EI BIRF ofrece servicios de
intermediacién para derivados del clima basados en indices a paises de ingresos medios y bajos.

e Opcion de Desembolso Diferido para Catastrofes

Esta opcién proporciona a los paises acceso inmediato a financiamiento después de un desastre natural y la
declaracion del estado de emergencia. Los paises deben tener un marco de gestion de riesgos de desastre vigente.
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Servicios de Asesoria

e Manejo de Deuda Publica

La asesoria del BIRF en esta &rea tiene experiencia practica como gestores de la deuda publica. Adoptan una visién
amplia y a largo plazo del proceso de reforma, apoyando a los clientes a través de asesoramiento técnico sobre
todos los aspectos de la gestidn de la deuda publica, asi como sobre los productos de capacitacidn y conocimiento.
Estos servicios estan basados en las mejores practicas internacionales, una extensa investigacion y experiencia
trabajando en muchos paises.

e  Manejo de Activos y Pasivos

La administracién prudente de activos y pasivos asegura que las caracteristicas de tasa de cambio, tasa de interés
y riesgo de un balance general estén dentro de los parametros de riesgo prescritos.

El Banco cuenta con experiencia practica en la gestion de la cartera de deuda para asegurar la coherencia con las
politicas de gestion financiera y de riesgos. Este asesoramiento incluye soluciones innovadoras y servicios de
ejecucion estan respaldados por un conocimiento del mercado, una cobertura global y experiencia de gestion de
riesgos financieros en el balance del Banco Mundial.

Algunos proyectos financiados por el BIRF10

- Public Expenditure and Fiscal Risk Management DPF-DDO en Pert: USD 1.250 millones, febrero 2016.
- Eastern Dedicated Freight Corridor Il en India: USD 1.100 millones, abril 2014.

- Mexico Framework for Green Growth Development Policy Loan: USD 1.500 millones, octubre 2009.

- IN Swacch Bharat Mission Support Operation en India: USD 1.500 millones, diciembre 2015.

5.3.2.4.2 Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Con una historia que se remonta a 1959, el BID es la principal fuente de financiamiento para el desarrollo para América
Latina y el Caribe. A través de productos financieros y servicios de asesoria, el BID tiene por objetivo: mejorar la calidad
de vida en América Latina y el Caribe; reducir la pobreza y la desigualdad social; abordar las necesidades de los paises
pequefos y vulnerables; promover el desarrollo a través del sector privado; fomentar la cooperacion en integracion
regional; ayudar a mejorar la salud, educacion y la infraestructura a través del apoyo financiero y técnico a los paises que
trabajan para reducir la pobreza y la desigualdad; alcanzar el desarrollo de una manera sostenible y respetuosa con el
clima; préstamos, donaciones y asistencia técnica.

Los temas prioritarios del Banco incluyen tres retos de desarrollo - inclusidn social e igualdad, productividad e innovacién,
e integracion econdmica -y tres temas transversales — igualdad de género, cambio climatico y sostenibilidad ambiental, y
capacidad institucional y estado derecho.

Productos para Financiamiento

10 Informacién obtenida del BIRF.

Rev. F 30-03-2022 Pagina 78 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES

LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

Para sus clientes soberanos, el BID ofrece un extenso menu de productos financieros flexibles y garantias basados en
estandares de mercado a un costo competitivo para satisfacer las necesidades de los proyectos y de la gestion de deuda.

Adicionalmente, el BID ofrece financiamiento en condiciones de términos concesionales y fondos en donacion para apoyar
el desarrollo de sus los paises mas pobres de la regién. El BID es también un socio en el desarrollo del sector privado al
ofrecer alternativas innovadoras de financiamiento a través de préstamos y garantias.

Facilidad de Financiamiento Flexible (FFF)

Se ajusta a las necesidades de los prestatarios y las condiciones financieras al momento de la aprobacion o durante
la vigencia del préstamo; basado en tasa LIBOR,; permite a los clientes manejar la exposicién cambiaria y de tasas
de interés a través de coberturas disefiadas individualmente para cada cliente; los prestatarios también pueden
disefiar los términos de reembolso de los préstamos y asi administrar de mejor manera el riesgo de liquidez. La
modalidad FEE incluye préstamos en moneda local, cobertura a través de swaps de moneda y garantias en moneda
local.

Caracteristicas de la FFF:

a) Vencimiento: tipicamente un vencimiento de 25 afios, 5 afios de periodo de gracia y amortizacion lineal y
semestral a partir de ese momento, con una Vida Promedio Ponderada (VPP) de 15,25 afios.

b) Tasa de Interés: una tasa de LIBOR 3 meses méas un margen de fondeo de 0,10% y un margen para préstamos
para capital ordinario de 0,85%, para una tasa total de 2,25% (asumiendo una LIBOR 3 meses de 1,30%).

c) Front-end Fee: de 0,25% sobre el valor del crédito

d) Fee por Disponibilidad: del 0,25%.

e) Tramos: Para financiamientos en monedas principales, hasta 4 tramos cada uno con un minimo de USD 3
millones. Para financiamientos en moneda local, el nimero de tramos es flexible para adaptarse a las limitaciones
de los clientes.

f)  Opciones de reembolso flexible: pagos Unicos al término del préstamo (bullet), extensiones del periodo de gracia,
cronogramas de amortizacion desiguales y reducciones en los periodos de reembolso.

Garantias

El BID ofrece garantias para mejorar el financiamiento de prestatarios soberanos y prestatarios no soberanos, con o sin
garantia soberana. Las garantias del BID optimizan los términos financieros de proyectos y de instrumentos de mercado
de capital y ayudan a promover la inversion en Latinoamérica y El Caribe.

Caracteristicas de las Garantias:

- Tipos de garantias: garantias parciales de crédito o garantias de riesgo politico.

- Usos de las garantias: mejoras en los términos de las emisiones de bonos, financiamiento de proyectos,
titulos respaldados por activos, titularizacion de flujos futuros, transacciones comerciales estructuradas

- Montos: determinados para optimizar el impacto en la calificacién crediticia del instrumento subyacente.

- Plazo: para operaciones con garantia soberana, hasta 20 afios para intervenciones en apoyo de reformas
de politica con una vida promedio ponderada (VPP) maxima de 12,75 afios y hasta un maximo de 25 afios
para las operaciones de inversion con una VPP maxima de 15,25 afios; para operaciones sin garantia
soberana, determinado caso por caso.
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Fondos No Reembolsables

Los fondos no reembolsables son otorgados para programas de cooperacion técnica. Algunos fondos son reembolsados
al BID si el programa eventualmente se convierte en un préstamo, ya sea del Banco o de ofra fuente. Pueden ser
financiados con recursos propios del BID o de fondos de terceros. Dependiendo de la fuente de financiamiento, cada fondo
no reembolsable conlleva sus propios términos y condiciones.

Financiamiento No Soberano

Para sus prestatarios no soberanos, el BID ofrece financiamiento a empresas privadas y del estado e instituciones
financieras de Latinoamérica y El Caribe para suplir las crecientes necesidades de recursos de la region. El financiamiento
se extiende en una variedad de estructuras que incluyen préstamos, garantias parciales de crédito, financiamiento no
reembolsable, y garantias de riesgo politico.

Los préstamos se otorgan a nivel de financiamiento de proyectos o a nivel corporativo. Las garantias parciales de crédito
ayudan a mejorar la colocacion de bonos con inversionistas y permiten a los clientes tener acceso a mejores términos de
financiamiento por parte de inversionistas domésticos y extranjeros. El financiamiento no reembolsable esta disponible a
empresas publicas y privadas para actividades de pre-inversion de proyectos con alto impacto en el desarrollo. Las
garantias de riesgo politico se otorgan a inversionistas extranjeros de renta fija para inversiones predeterminadas en paises
prestatarios del BID.

Caracteristicas del Financiamiento no Soberano:

- Préstamos: se extienden a tasa fija o flotante y su precio lo determinan las condiciones existentes de
mercado, reflejando las caracteristicas generales del proyecto y del cliente en particular.

- Garantias parciales de crédito: conllevan comisiones o primas que estan basadas en el mercado y
dependen del riesgo cubierto y de los comparadores del mercado.

- Financiamiento no reembolsable: requiere fondos de contraparte.

- Garantias de riesgo politico: conllevan comisiones que se determinan caso por caso, dependiendo de la
cobertura de riesgo y de la estructura de la garantia.

Algunos proyectos financiados por el BID!!

- Metro Lima Linea 2: USD 300 millones, julio 2015

- Programa Il de carreteras Sao Paulo; USD 480 millones, diciembre 2013

- Programa Transporte Metropolitano Sao Paulo: USD 168 millones, agosto 2008
- Ampliacién Canal de Panaméa: USD 400 millones, octubre 2008

- Programa Reforma Sistema Financiero Colombia: USD 450 millones, junio 2017

1 Informacion obtenida del BID.
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5.3.2.4.3 Banco Europeo de Inversion (BEI)

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) es el érgano financiero sin animo de lucro de la Unién Europea. La mision del
banco es financiar proyectos que contribuyan al desarrollo de las metas politicas de la EU a través de la integracion
econdmica y la cohesién social.

Los accionistas del BEI estan conformados por los estados miembros de la Unién Europea.

Aunque mas del 90% de la actividad del banco se centra en Europa, el banco también es inversionista alrededor del
mundo. El banco ofrece préstamos a clientes de todo tipo (este apoyo suele contribuir a atraer otros inversores),
financiacion combinada y asesoramiento y asistencia técnica. El banco ofrece préstamos por encima de 40 millones de
EUR y generalmente financia desde un tercio hasta un 50% de los proyectos.

En América Latina, el banco le da prioridad a los proyectos que mitiguen el cambio climatico, que desarrollen la
infraestructura econémica y social, y que desarrollen las PYMES. El Banco esta autorizado a realizar operaciones con
América Latina hasta por un maximo de EUR 2,3 billones. Colombia se encuentra dentro de los paises en los cuales el
Banco puede realizar operaciones.

Productos Ofrecidos por el Banco

o  Créditos para Proyectos

Aplica para proyectos que requieran inversiones por mas de USD 25 millones; Viables econémicamente; Que no
hayan llegado al 50% de avance en construccion; Las tasas de interés pueden ser fijas o variables méas un spread,
dependiendo del proyecto; La modalidad se puede modificar a lo largo del crédito; Amortizacién anual o semi-anual;
Periodos de gracia durante construccion; Los plazos de los créditos son entre 20 y 25 afios.

Tabla 23. Tasas Créditos BEI

Tasas de Préstamos del BEI

Tasa Fija Taja Variable

. . 20afioscon5 | 25afios con5 . 20 afios con5de | 25afios con5de
VEOETWIEGIGE Bullet 12 Afios K K Bullet 12 Afios K K
de gracia de gracia gracia gracia
3.10% 3.10% 3.11% Libor 6m +51bps | Libor 6m +47bps | Libor 6m +43bps
1.19% 1.27% 1.41% Euribor 6m + 17bps|Euribor 6m + 18bps| Euribor 6m + 20bps|
Fuente: BEI

e  Créditos Intermedios

El Banco esté en capacidad de hacer préstamos a los bancos locales donde se encuentren ubicados los proyectos.
Los plazos, tasas y duraciones de estos créditos son flexibles.
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e  Blending de Productos

Créditos Senior y garantias en pre completion.

Créditos subordinados y garantias rankeados por encima de los créditos de socios.
Créditos mezzanine

Derivados

coze

Algunos Proyectos Financiados con el BEI"

En América Latina, el banco le da prioridad a los proyectos que mitiguen el cambio climatico, que desarrollen la
infraestructura econémica y social, y que desarrollen las PYMES. En 20186, las financiaciones del BEI en América Latina
se elevaron a un total de 519 millones de EUR destinados principalmente a cinco proyectos en la region:

- EIBElintensificé su apoyo a la construccién de la primera linea de metro en Quito con un préstamo de 41
millones de EUR.

- EI BEI proporcioné 200 millones de EUR para mejorar la calidad y fiabilidad de la red de distribucion
eléctrica en Brasil para conectar a nuevos usuarios.

- EIBEI concedié un préstamo de 162 millones de EUR para apoyar la rehabilitacién y reconstruccién de la
provincia de Manabi (Ecuador), una de las afectadas por el terremoto de 2016.

- También se otorgd un préstamo de 70 millones de EUR a Ecuador para la mejora de institutos tecnoldgicos
de ensefianza superior.

- Asimismo, se concedio ofra financiacion de 46 millones de EUR para el sistema de tratamiento del agua
en la ciudad de Panama.

- Adicionalmente, el BEI apoy6 en 2016 y 2017 la construccion de la linea de metro en Lucknow (India) con
dos préstamos de 200 y 250 millones de EUR.

5.3.2.4.4 Corporacion Andina de Fomento (CAF)

La Corporacion Andina de Fomento es un banco de desarrollo conformado por 19 paises: 17 de América Latina y el Caribe,
Espafia y Portugal y 13 bancos privados de la region. La misién del banco es el desarrollo sostenible y la integracion
regional, mediante una eficiente movilizacién de recursos para la prestacion oportuna de servicios financieros multiples,
de alto valor agregado, a clientes de los sectores publicos y privado de los paises accionistas.

La CAF invierte en proyectos destinados a ampliar y modernizar la capacidad productiva y la insercién de las empresas de
sus paises accionistas en los mercados regionales y mundiales. El abanico de proyectos que puede financiar CAF abarca
planes de infraestructura relacionados con la vialidad, el transporte, las telecomunicaciones, la generacion y transmision
de energia, el agua y el saneamiento ambiental. La CAF ofrece préstamos desde corto a largo plazo por montos minimos
de 50 millones de dolares, asesoria financiera, garantias parciales y otros servicios financieros relacionados.

Productos y Servicios Ofrecidos por CAF: prestamos, asesoria financiera, garantias parciales, servicios de tesoreria,
linea de crédito, financiamiento estructurado, garantias y avales, participaciones accionarias, cooperacion técnica y
cofinanciamientos.

12 Informacién obtenida del BEI
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Algunos Proyectos Financiados por la CAF

- Proyecto de reforma y de adecuacion del Estadio de Maracana para la Copa del Mundo 2014; Brasil; USD
120,6 millones; Nov 2012.

- Transmilenio Fase llI; Colombia; USD 102 millones; Dic, 2010.

- Programa de Apoyo al Proceso de Descentralizacion; Colombia; USD 160 millones; Julio, 2010.

- Programa de Inversién en Mejoramiento y Rehabilitacion de Infraestructura Vial; Pert; USD 300 millones;
Dic, 2010.

- Obras Faltantes Corredor Vial Interoceanico - Fase Final; Pert; USD 200 millones; Dic 2010.

- Tren Eléctrico Urbano de Lima; Per(; USD 300 millones; Enero, 2009.

- Linea Alta Tension de 500Kv Pico Truncado - Rio Turbio — Rio Gallegos — Calafate; Argentina; USD 500
millones; Dic, 2010.

5.3.2.4.5 Financiacion a través de ECAs

Una Agencia de Crédito a la Exportacion (Export Credit Agency, ECA por sus siglas en inglés) es una institucién financiera
que ofrece financiamiento a empresas nacionales para operaciones de exportacion internacional y otras actividades. Las
ECAs ofrecen préstamos y seguros a estas empresas para ayudar a eliminar los riesgos de incertidumbre de exportar a
otros paises para asi fomentar la exportacion y el comercio internacional. Las ECAs buscan cubrir los siguientes riegos:

- Elriesgo comercial que contempla la posibilidad que se produzca un impago o cualquier otro
acontecimiento similar que afecte al éxito de la exportacion.
- Elriesgo pais que se refiere a los condicionantes del pais de destino en cuanto a seguridad juridica,
normativas internas a cumplir, efc.
- Elriesgo de cambio tiene que ver con la fluctuacion de la moneda en la que se realiza el pago con respecto
al peso colombiano.
No hay un molde para una agencia tipica de crédito a la exportacién, algunas operan desde departamentos
gubernamentales y otras operan como empresas privadas. Las ECAs ofrecen diferentes métodos de apoyo en funcién de
la naturaleza de la transaccion de exportacion y del tipo de riesgo que el exportador desea cubrir. Los principales tipos de
apoyo al crédito a la exportacion ofrecidos por las ECAs son fondos directos, garantias y seguros.

El crédito a la exportacion es una modalidad de financiacion de contratos de exportacion a medio y largo plazo, en la que
el crédito se instrumenta a través de las ECAs del pais de residencia del exportador. Las condiciones del crédito vienen
determinadas por el Consenso de la OCDE. El consenso es un "Acuerdo de Caballeros" entre los participantes que
representan a la mayoria de los Gobiernos Miembros de la OCDE. Dichas condiciones afectan tanto al tipo de interés
aplicado, como los plazos y esquemas de amortizacidn, asi como al aprovisionamiento de un seguro de crédito a la entidad
financiera.

En 2016, las ECAs respaldaron y financiaron mas de $400.000 millones de délares en transacciones internacionales de
exportacion y negocios. Mas de $50 mil millones de esta suma se utilizd financiando proyectos en paises en desarrollo y
mercados emergentes. Las ECAs también proporcionaron unos $14 mil millones de seguros para nuevas inversiones
extranjeras directas, bancos regionales de desarrollo, el Banco Mundial y ayuda multilateral y bilateral.

Agencias de Crédito a la Exportacion por Paises:

- Brazil: Brazilian Development Bank (BNDES)
- Colombia: Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoldex)
- Estados Unidos: Export-Import Bank of the United States

Rev. F 30-03-2022 Pagina 83 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

- Espafia: Compaiiia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacién (CESCE)
- Francia: Bpifrance Assurance Export

- ltalia: Servizi Assicurativi del Commercio Estero (SACE)

- Luxemburgo: office Du Ducroire (ODL)

- México: Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomex)

- Japon: Nippon Export and Investment Insurance (NEXI)

- Suiza: Swiss Export Risk Insurance (SERV)

- Reino Unido: UK Export Finance

Beneficios y Desventajas

La mayor ventaja de este tipo de financiacion son las condiciones financieras del crédito que cuentan con amplios periodos
de gracia, tasas menores y plazo de amortizacién mayores a los de la banca comercial. Esto permite a los proyectos contar
con indicadores de liquidez altos. Adicionalmente, los bancos multilaterales brindan asesoria técnica durante la
estructuracion del proyecto y de gestion financiera durante la operacion, facilitando cumplir los objetivos. Lo anterior junto
con las estrictas condiciones contractuales impuestas por las entidades crediticias multilaterales, favorecen la mitigacion
de riesgos durante la estructuracion, facilitando la obtencién de fondos complementarios.

Una desventaja de este mecanismo es que dado los procesos rigurosos que se llevan a cabo para la aprobacién del
crédito, implican que el periodo de aprobacion y negociacién del contrato de préstamo tome entre 12 y 18 meses.
Igualmente, el MHCP no otorga garantias a los créditos que sean suscritos por las entidades estatales. Debido a esto, los
bancos multilaterales que financiaban proyectos con garantias de la Nacién han modificado sus politicas de crédito y ahora
solicitan pignoracién de recursos o garantias de la misma entidad que sean liquidas o facilmente realizables. Para el caso
especifico del Banco Mundial y BID, se exige garantia de la Nacién para otorgar la financiacion, lo cual limita dicha
alternativa. Por Ultimo, es importante resaltar que la existencia de pocas bancas multilaterales puede generar baja
competencia en tasa, por lo que el Estado se ve presionado a optar por las condiciones ofertadas.

5.3.2.5 A/B Loans

Los créditos A / B loans funcionan como un crédito sindicado en donde existen dos porciones de la deuda: la porcion A, la
cual es suministrada por una entidad multilateral con recursos propios, y la porcién B que es provista por bancos
comerciales, inversionistas institucionales u otros prestamistas. En este caso, el prestamista oficial en la transaccion y el
que actua como prestamista principal y agente administrativo tanto para la parte A como para la parte B es la entidad
multilateral.
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Contrato de crédito por
Entidad Multilateral laparte Ay B Prestatario
(Parte A) >

Acuerdo de
participacion para la
Parte B

Inversionistas

(GENCYE))

Figura 34. Diagrama Conceptual A/B Loans
Fuente: Elaboracién propia

Beneficios y Desventajas

Genera beneficios tanto para los prestamistas asociados con la entidad multilateral mediante la porcién B, como para el
prestatario ya que reduce el riesgo de la operacion. Los prestamistas al asociarse con una entidad multilateral gozan de
los mismos beneficios que estas Ultimas. Asi el estatus de acreedores preferenciales es transferido y los gobiernos pueden
garantizar el pago de la deuda, incluso cuando éstos estén incumpliendo en el pago de la deuda soberana con otros
acreedores. El tomador del crédito también puede gozar de mayores plazos de deuda que los disponibles con otras
herramientas de financiamiento.

Adicionalmente, este tipo de crédito exime a los acreedores del pago de impuestos por los ingresos recibidos por concepto
de amortizaciones e interés, de restricciones en el cambio de moneda local y de la constitucién de provisiones de deuda
como resultado del riesgo pais al que estan expuestos.

Por el lado de los prestatarios, todos los beneficios experimentados por el prestamista se traducen en un menor riesgo
para el mismo y por lo tanto en mejores condiciones de la deuda, tales como menores tasas de interés y mayores plazos.
De acuerdo con las condiciones ofrecidas por el BID, la tasa de interés puede variar entre LIBOR + 50 a 350 pb, con un
plazo entre 10 y 15 afios por lo general y de hasta 30 afios.

En cuanto a desventajas, los procesos rigurosos que se llevan a cabo en la coordinacion con el prestamista del tramo By
aprobacion del crédito implican que el periodo de aprobacion y negociacion del contrato de préstamo de entre 12 y 18
meses, siendo esta una desventaja a la hora de financiarse por este medio.

5.3.2.6 Colocacion Privada

Una oferta privada se entiende como la colocacion de titulos de deuda, participacion o hibridos, ofreciéndolos a un nimero
limitado de inversionistas determinables fuera del mercado y asi, libre de la mayoria de las regulaciones de valores
gubernamentales. Los inversionistas de titulos colocados bajo esta modalidad incluyen compafiias de seguros, fondos de
pensiones, fondos Mezzanine, fondos de acciones y fideicomisos. La nota adquirida no necesariamente cuenta con un
precio, puede incluir un rendimiento anual y funcionar como un bono corporativo, incluso puede contar con un proceso de
recompra.
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Los inversionistas usualmente requieren que los flujos tengan una calificacion crediticia adecuada que les garantice
seguridad. Esto se obtiene a partir de una calificacion de riesgo emitida por una de las agencias calificadoras de riesgo
como Moody's, Standard and Poor’s o Fitch Ratings.

Para obtener dicha calificacion, el emisor debe garantizar la solidez de lo que se va a colocar desde la perspectiva legal
(tanto contractual como soporte juridico de la figura) y financiero (determinar la solidez de los flujos de caja generados y
su capacidad de pagar las obligaciones bajo distintos escenarios). Adicionalmente, es necesario realizar una evaluacion
minuciosa de los posibles riesgos y su efecto en las notas colocadas.

Beneficios y Desventajas

Con esta fuente se obtienen condiciones de la deuda mas favorables que con la banca comercial en condiciones de tasas.
También, dada la naturaleza de una colocacién privada, un beneficio es que el proceso de financiacién tome menos tiempo
y que sea menos costoso que una oferta publica. Lo anterior debido a que no es necesario registrar los valores y se
incurren en menores gastos por concepto de comisiones legales. Ademés, el menor nimero de inversionistas resulta en
menores tiempos de negociacion antes de recibir la financiacion.

Sin embargo, requiere del trabajo conjunto de varios frentes como el colocador, el equipo legal, el equipo financiero y en
varios procesos como la obtencion de la calificacion crediticia lo que implica un alto grado de complejidad.

5.3.3 Resumen

Con el fin de realizar un comparativo entre los diferentes instrumentos de financiacion, a continuacion, se presenta un
grafico que ilustra para diferentes criterios: profundidad base inversionista, apetito por duracién, paquete de covenants,
fondeo delayed draw, costo del financiamiento, capacidad de pre pago, cual instrumento presenta mayores ventajas en
razén a estos.

Mercado Mercado
Mercado Bonos Bancario en Mercado Bonos Bancario en Fondos de Multilaterales
UsD en COP cop Deuda en COP

Profundidad
Base
Inversionista

Apetito por
duracién

Paquete de
Covenants

Fondeo
Delayed Draw

Costo del
Financiamiento

0]
=
173
o

Capacidad de
Pre-pago

Los circulos mas oscuros representan mejores condiciones para la financiacion
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Figura 35. Resumen fuentes de financiacion
Fuente: Elaboracién propia

5.3.4  Mecanismos alternativos de ingresos para la L2MB

Conforme a los documentos contractuales, dentro de los mecanismos alternativos de ingresos que se revisan en el
presente documento, se refieren a aquellos que son generados dentro del Proyecto y sobre los cuales, tiene una injerencia
directa el desarrollador del Proyecto. En este sentido, los mecanismos que se pueden generar dentro del Proyecto
corresponden al arrendamiento o explotacion econdmica de las &reas comerciales. Adicional a estos espacios de
explotacién comercial, se podran aplicar instrumentos de captura de valor, como el derecho real de superficie y otros
instrumentos que puedan ser identificados en la consultoria como ingreso directo para la ciudad y posterior asignacion al
proyecto.

o Enlos parrafos siguientes se describiran algunos de estos mecanismos, los cuales podran ser prestados por el
promotor del Proyecto de forma directa o este a su vez podra arrendar a otro tercero los espacios para que éste
sea el que realice la explotacion econémica. Arrendamiento de areas comerciales

Consiste en arrendar los espacios dentro de las estaciones destinados a establecimientos comerciales. La cuantificacion
de estos ingresos va a depender del disefio de las estaciones, por lo cual se van a destinar espacios para locales
comerciales. Para el caso de la L2MB se parte de la informacion técnica disponible, y a partir del precio unitario por m2, se
podra realizar la estimacion de un valor de arrendamiento ($ COP/ m2), el cual estara acorde con la zona de cada una de
las estaciones.

Los ingresos generados se podran dar dentro de alguno de los siguientes mecanismos: arrendamiento por area,
arrendamiento como un valor fijo por m2 con un componente variable referido a un porcentaje sobre las ventas,
subconcesiones (el concesionario subconcesiona parte del inmueble concesionado a este), arrendamiento de espacios
por hora, uso de lockers, bafios, entre otros,

e  Explotacion bases de datos

El desarrollador del Proyecto podré generar ingresos a partir de la explotacion de bases de datos de usuarios registrados
en aplicaciones, o paginas web que les permita acceder a informacion del sistema de transporte publico (i.e., horario y
frecuencias de los trenes, clima, e informacion general). Con esto, el desarrollador del Proyecto tendra una base de datos
de usuarios a la cual podra enviar publicidad via correo electronico de los bienes y servicios. Los ingresos se generaran
con el cobro que el desarrollador realizaria a las empresas anunciantes y dependerén del nimero de usuarios en la base
de datos y la capacidad maxima que tiene este tercero para enviar correos. Con el fin de realizar esta explotacion comercial,
el concesionario deberd aplicar el marco legal establecido para el manejo de datos, principalmente, lo establecido en la
Ley 1582 de 2012 “Por la cual se dictar disposiciones generales para la proteccién de datos’.

e Ingresos por publicidad

En cuanto a la publicidad méas tradicional, entendida como la comercializacion de espacios publicitarios en las estaciones
y dentro de los trenes que hagan parte del Proyecto, los ingresos generados suelen ser atractivos, ya que no demandan
una gran inversion, no tienen grandes requerimientos de suelo y ademas por el alto volumen de pasajeros que diariamente
transitan por el sistema.

e  Publicidad condicionada para acceso a Wifi
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Uno de los servicios prestados podra ser el acceso a Wifi gratuito en las diferentes estaciones del Proyecto. Se podra
vender un espacio publicitario a empresas anunciantes en el cual se realiza la transmisién de un video de corta duracion.
Este video seria un requisito para que el usuario se pueda conectar a la red Wifi y podria redireccionar al usuario a la
pagina del anunciante a través de clicks. Para realizar este cobro a los anunciantes, el administrador deberéa tener en
cuenta el nimero de usuarios en su red Wifi, entre otros.

e Cobro por el uso de camaras de seguridad

Se podra buscar una alianza con la Secretaria de Seguridad, Convivencia y Justicia, y con la Policia de Transito, para que
puedan tener acceso a la informacion registrada dia a dia por los equipos de grabacion que se encuentren dentro del
Proyecto. Esta informacién podra ser usada para la imposicion de comparendos de transito y para velar por la seguridad
de la ciudadania. El cobro se podra realizar por el suministro de la informacién.

o  Cobro por arrendamiento de estacionamiento de bicicletas y/o patinetas eléctricas

Se podra considerar incluir dentro del modelo de negocio realizar cobros por estacionamiento y vigilancia a empresas
duefias de medios de transporte y/o usuarios del sistema. De esta forma, se genera un espacio en el que estos medios
alternativos puedan estacionarse de manera organizada y segura, permitiendo que la ciudad cuente con andenes
disponibles para los peatones, al igual que una mayor vida Util para estos elementos. De igual forma, para el proyecto se
puede generar un ingreso adicional constante en el tiempo, permitiendo diversificar las fuentes de ingresos.

e Operacion de bicicletas

Con el fin de generar ingresos, el desarrollador podra considerar un nuevo esquema de negocio en el cual se realice la
operacién asociada a la prestacion del servicio de bicicletas publicas directamente. Para esto, se debera realizar una
inversion en la compra de estas. Sin embargo, lo anterior le permitira generar ingresos adicionales asociados a este nuevo
esquema de negocio los cuales se presentan a continuacion.

El caso de que el promotor realice la prestacion directa del servicio de bicicletas podra cobrar una cuota por el uso de la
bicicleta. Esta cuota se podra realizar por cada servicio y tendria dos componentes: 1) un cobro asociado al desbloqueo
de la bicicleta el cual es constante independientemente del trayecto del usuario y 2) un cobro por minuto de utilizacion del
servicio.

Adicionalmente, se podrén generar ingresos por publicidad en el sistema de bicicletas. Por una parte, el desarrollador
podré realizar el alquiler del espacio publicitario que se genera en el sistema de bicicletas a diferentes marcas por un
tiempo limitado. Este es el caso de cdmo se generan ingresos en el sistema de bicicletas de ciudades como Lyon, Brisbane
y Viena. Por otra parte, el concesionario podré encontrar un patrocinador, el cual, a cambio de su hombre en el sistema
de bicicletas, pague una cuota. Este es el caso de ciudades como Nueva York, en el cual, el sistema de bicicletas es
conocido como “Citibike”

o Ingresos por patrocinios

Corresponde a la asociacién de una parte de la infraestructura con firmas o entidades. Un claro ejemplo de este tipo de
practica es la asociacion de la infraestructura a una marca, como en el caso de la estrategia seguida por Vodafone con la
parada de metro de Sol en Madrid, mediante la cual la estacion ha pasado a denominarse “estacion Vodafone Sol”.

Una vez descritos estos mecanismos alternativos de ingresos, es importante resaltar que, estos ingresos solo se van a
generar durante la etapa de operacion y mantenimiento (O&M), ya que se debe contar con la infraestructura lista y los
trenes en operacion, y por lo tanto s6lo podran ser destinados a pagar parte de la O&M del sistema.
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Por ultimo, y en cuanto a recomendaciones, el Equipo Asesor recomienda tener en cuenta que, tanto la venta de publicidad
como la explotacion comercial deben ser fuentes complementarias de financiacion, las cuales pueden ayudar a pagar los
costos operativos de la L2MB, ya que estas fuentes no ingresaran durante el periodo de construccién. Asimismo, se
recomienda emplear dichas fuentes de manera ajena a la estrategia de financiamiento, dimensionamiento de la deuda, y
dimensionamiento de cara al aval técnico y fiscal y posteriores etapas dentro de la estructuracion financiera del Proyecto.
Esto radica en que, a pesar del atractivo que las estaciones de la L2MB podran generar para los inversionistas interesados
(debido al alto volumen de trafico peatonal esperado), estas fuentes pueden presentar un comportamiento altamente volatil.
Dicha volatilidad surge ya que los ingresos por explotacion comercial dependeran de la dindmica del mercado inmobiliario,
lo que dificulta predecir los valores comerciales del m2 y anticipar la demanda, generando incertidumbre sobre su monto y
fecha de recaudo.

5.3.5  Andlisis de la financiacion de proyectos de infraestructura

Una vez analizadas las diferentes fuentes de financiacion disponibles, tanto en el mercado nacional como en el
internacional, a continuacion, se presenta un analisis de las financiaciones de proyectos de infraestructura en Colombia,
contratados mediante el mecanismo de Asociacion Publico — Privada (APP), los cuales corresponden mayormente a
proyectos desarrollados y aprobados desde 2015 asi como los proyectos en desarrollo. Bajo este contexto, se observa
que, para el desarrollo de los diferentes proyectos, se encuentran recursos disponibles tanto en la banca local, como en la
banca internacional, a través de diferentes productos (deuda, bonos, etc.). El caso de las carreteras de la cuarta
Generacion (4G) se configura como el ejemplo vigente mas reciente de estos tipos de financiacion.

Las experiencias recientes de financiacién de proyectos corresponden a los proyectos carreteros que hacen parte del
programa de Cuarta Generacion (4G) de Concesiones Viales, en este sentido a continuacion se presenta una tabla que
resume las principales fuentes de financiacion utilizadas por los diferentes proyectos:

Tabla 24. Experiencias recientes de financiacion de proyectos de APP
Financiacién

Proyecto g | Do DewaBanca | . Fondosde  Emsénde
Bancaria Multilateral Deuda Acciones
1 Autopista Conexién Pacifico 1 X X
2 | Autopista Conexion Pacifico 2 X X
3 | Autopista Conexion Pacifico 3 X X X X
4 Cartagena - Barranquilla X X X

Perimetral de Oriente de
Cundinamarca

6 Autopista Conexién Norte X X

7 | Girardot - Honda - Puerto Salgar X X X
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Financiacion
Proyecto Bonos Deuda} Deudg Banca Equity Fondos de Emis.i()n de
Bancaria Multilateral Deuda Acciones
8 Autopista al Rio Magdalena 2 X X
9 Neiva - Girardot X X X
10 Autopista Conexién Norte X X
11 | Autopista al Rio Magdalena 2 X X
12 | Puerta del Hierro - Cruz del Viso X X
13 Transversal del Sisga X X X
14 Villavicencio - Yopal X X
15 Autopista al Mar 1 X X
16 Barraigg?)::ijnag-a \-(ondé X X
17 Rumichaca - Pasto X X
18 Autopista al Mar 2 X X
o] SR e x x
20 Chirajara - Villavicencio X X X
21 Cambao-Manizales X X X
22 Antioquia - Bolivar X X X X
23 Vias del Nus X X
24 Accesos Norte | X X
25 | Tercer Carril Bogota - Girardot X X
26 Bucaramanga - Pamplona X X
27 Pamplona - Clcuta X X
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Financiacion

Proyecto Deuda Deuda Banca Fondos de Emision de

2l Bancaria Multilateral sy Deuda Acciones

Total proyectos financiados con cada
Fuente de financiacion

27 27

Porcentaje de proyectqs ﬁna_nc!erldos 1% 100% 7% 100% 299%
con cada fuente de financiacion

Fuente: Elaboracién propia

Del andlisis anterior, se puede observar que todas las financiaciones de proyectos 4G incluyeron créditos bancarios con
banca local o internacional. De forma adicional es relevante mencionar que solamente dos proyectos incluyeron
financiacion con banca multilateral y Gnicamente tres proyectos realizaron emisiones de bonos en el mercado.

Con respecto al analisis de las tasas de financiacion fijadas por el sector financiero dentro de la deuda de cada uno de
estos proyectos, se debe tener en cuenta el efecto de la politica monetaria y la velocidad de traspaso a la tasa de interés,
en donde se observa que los bancos se cubren de forma natural ante cambios en la politica monetaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica, otorgando los créditos de los cierres de los diferentes proyectos de 4G, con tasas indexadas a
lainflacion (IPC) o UVR (Unidad de Valor Real), donde esta ultima moneda tiene una relacion directa con el comportamiento
de lainflacion por la forma de calculo de ésta. Para el caso de los proyectos con tramos de financiacion corta, se evidencia
que los financiadores, mitigan el riesgo de descalces entre sus fuentes y usos, por medio del otorgamiento de créditos
indexados a IBR, con lo cual la velocidad de traspaso de la politica monetaria a las tasas de interés es casi inmediata. De
acuerdo con lo anterior, a continuacion, se presenta la informacién de spreads sobre IPC y/o LIBOR para las financiaciones
(para las que se cuenta con esta informacion):

Spread sobre IPC

10,00%
8,00% -
6,00% -
4,00% -
2,00% -

0,00%

Pacifico 1
Pacifico 3

Magdalena 2
Conexién Norte
Neiva - Santana
Popayan - SdQ
IP Vias del Nus
Peajes INVIAS

Perimetral de Oriente
Girardot - Pto Salgar
Transversal del Sisga
IP Neiva - Girardot

IP Chirgjara Villavicencio
IP Girardot - Cajamarca

Zipaquira - Palenque (corta)

Primera Ola 4G ‘ Segunda Ola 4G ‘ Otros

Figura 36. Spread sobre IPC para proyectos con deuda en COP
Fuente: Elaboracién propia
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Spread sobre Libor

8,00% -

6,00% -

4,00% -

2,00% -

0,00% -

Pacifico 1

Magdalena 2
Conexion Norte
Perimetral de Oriente
Rumichaca - Pasto
Neiva - Santana
Popayan - SdQ
Villavicencio - Yopal

Girardot - Pto Salgar
Mulalé - Lobogerrero

Primera Ola 4G ‘ Segunda Ola 4G

Figura 37. Spread sobre LIBOR para proyectos con deuda en USD
Fuente: Elaboracién propia

Por otra parte, dentro de los tiempos de los plazos de las deudas de cada uno de estos proyectos, se observa una clara
tendencia hacia una duracién de la deuda entre 16 y 20 afios, teniendo en cuenta los plazos de la deuda para una muestra
de veintidds (22) proyectos de 4G. De igual forma, dentro de las negociaciones entre el concesionario y las mltiples
entidades del sector financiero se ha tendido a negociar la implementacion de productos que permitan alargar la vida de
la deuda del proyecto a lo largo de la ejecucion de este, tales como mini-perms o deudas subordinadas en plazo.

21-22 afos; 1 1-5 afios; 3

6-10 afios; 3

16-20 afos; 14 11-15 afios; 1

Figura 38. Plazos de deudas
Fuente: Elaboracién propia

5.3.5.1 Autopista Conexién Pacifico 3

El proyecto Conexion Pacifico 3 hace parte de la cuarta generacion de concesiones viales, y tiene como objetivo mejorar
la conectividad entre tres de los centros productivos mas importantes de Colombia, Valle del Cauca, Antioquia y el Eje
Cafetero, y el puerto de Buenaventura en la costa pacifica. El proyecto contempla la construccion y operacion de 23,8 kms
en la variante Tesalia, asi como el mejoramiento, operacion y mantenimiento de 122,4 kms, en las vias que conectan los
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municipios de La Virginia, La Manuela y La Pintada. Dentro de las principales obras a ejecutar, se encuentra la construccion
de un tinel de 3,4 km y 26 puentes.

El monto de inversion ascendio a los $2.23 hillones de COP (a precios de diciembre de 2012) dentro de los cuales, el
CAPEX representd el 59% del monto, y el OPEX el 41% restante:

CAPEX OPEX Monto de inversion
(Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD)
1.310.000 446 920.000 314 2.230.000 760

Dicha inversién fue financiada a través de una combinacion de fuentes provenientes de la banca comercial local, equity y
emision de bonos en el mercado internacional de capitales, resultando en una estructura de capital 78% deuda y 22%
equity.

Fuente Monto (Mn USD) Tasa | Plazo (Afios)
Equity 152
. IPC +7,14%
Banca comercial local 264 767% 19
Mercado int. de capitales 260 8,25% 19

Asimismo, Conexion Pacifico 3 contd con desembolsos de recursos publicos, a través de vigencias futuras (VF), cuyo
monto ascendi a $1.98 billones de COP, de los cuales un 49% fueron colocadas en dolares.

% VF en USD
49%

Total VF (Mn COP)

VF en USD (Mn COP)

1.985.229 972.762

5.3.5.2  Corredor vial Cartagena - Barranquilla

El proyecto del corredor vial Cartagena — Barranquilla hace parte de la OLA 1 del Programa 4G del Gobierno Colombiano,
y comprende la rehabilitacion, construccion, ampliacion y mantenimiento de 148 kilometros. El proyecto esta conformado
por el Tramo 1, de 111 kilometros de via entre Cartagena y Barranquilla y el Tramo 2, correspondiente a la Circunvalar de
la Prosperidad del Atléntico, de 36,7 kildmetros entre Malambo y Las Flores.

El monto de inversion ascendio a los $1.74 billones de COP (a precios de diciembre de 2012) dentro de los cuales, el
CAPEX representd el 56% del monto, y el OPEX el 44% restante:

CAPEX OPEX Monto de inversion
(Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD)
980.000 334 760.000 259 1.740.000 593

Al igual que el proyecto Autopista Conexién Pacifico 3, el monto de inversion fue financiado a través de una combinacion
de fuentes provenientes de la banca comercial local, equity y emision de bonos en el mercado internacional de capitales,
resultando en una estructura de capital 80% deuda y 20% equity.

Monto (Mn USD)

Plazo (Afios)
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Equity 106
. UVR +7,67%
Banca comercial local 261 6.95% 18
Mercado int. de capitales 150,8 7,00% 18

El corredor vial cont6 con desembolsos de recursos publicos, a través de vigencias futuras (VF), cuyo monto ascendio a
$1.77 billones de COP, de los cuales un 32% fueron colocadas en dolares.

Total VF (Mn COP) VF en USD (Mn COP) | % VF en USD
1.770.272 566.487 32%

5.3.5.3 Perimetral de Oriente de Cundinamarca

Este proyecto, con una longitud aproximada de 153,87 Km de origen destino, se enmarca en el departamento de
Cundinamarca y consta de la construccion, rehabilitacion, mejoramiento, operacion y mantenimiento del corredor
Perimetral de Cundinamarca. Este corredor pasa por los municipios de Caqueza, Ubaque, Choachi, La Calera, Guasca,
Guatavita, Sesquilé y Sop6, favoreciendo asi su movilidad, y facilitando el comercio y el transporte entre el norte del pais
y Villavicencio y demas Municipios del Oriente Colombiano.

El monto de inversion asciende a los $1.68 hillones de COP (a precios de diciembre de 2012) dentro de los cuales, el
CAPEX representd el 65% del monto, y el OPEX el 35% restante:

CAPEX OPEX Monto de inversion
(Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD)
1.100.000 375 580.000 198 1.680.000 573

La financiacion de este proyecto conté con la participacion de la banca comercial local, multilaterales y equity, resultando
en una estructura de capital 65% deuda y 35% equity. El préstamo de la multilateral se dio por medio de la Corporacion
Interamericana de Inversiones (Cll), quien es miembro del Grupo Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Fuente Monto (Mn USD) Tasa | Plazo (Afios)
Equity 158
Banca comercial local 314 IPC +7,50% 20
Multilaterales 155 Libor + 3,18% 22

El Perimetral conté con desembolsos de recursos publicos, a través de vigencias futuras (VF), cuyo monto ascendié a
$2.20 billones de COP, de los cuales un 32% fueron colocadas en dolares.

Total VF (Mn COP) VF en USD (Mn COP) % VF en USD

2.206.804 706.177 32%
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5354 Girardot — Honda — Puerto Salgar

Este proyecto, el cual pertenece a la OLA 1 del Programa 4G, consta de la intervencion de 212 km de longitud total de vias
proyectadas, de los cuales: 16 km pertenecen a construccion de vias nuevas en doble calzada (incluyendo el nuevo puente
de Flandes), 33 km tienen un alcance de rehabilitacion, 159 km de mejoramiento y 4 km pertenecen al nuevo puente de
Puerto Salgar sobre el rio Magdalena con sus respectivos accesos.

El monto de inversion asciende a los $1,60 billones de COP (a precios de diciembre de 2012) dentro de los cuales, el
CAPEX representd el 58% del monto, y el OPEX el 42% restante:

CAPEX OPEX Monto de inversion
(Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD) (Mn COP) (Mn USD)
935.624 319 671.186 229 1.606.810 548

Al igual que el Perimetral de Oriente de Cundinamarca, la financiacion de este proyecto conté con la participacion de la
banca comercial local, multilaterales y equity, resultando en una estructura de capital corresponde a 75% deuda y 25%
equity. El proyecto adquiri6 una deuda con el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE), quien es una
institucion financiera multilateral de desarrollo.

Fuente Monto (Mn USD) Tasa | Plazo (Afios)
Equity 105
Banca comerecial local IPC +6,26%
168 6.86% 17
Multilaterales 136 Libor +2,90% 17

El Perimetral cuenta con desembolsos de recursos publicos, a través de vigencias futuras (VF), cuyo monto asciende a
$1,46 billones de COP, de los cuales un 34% fueron colocadas en ddlares.

Total VF (Mn COP) VF en USD (Mn COP) | % VF en USD
1.461.897 497.045 34%

5.3.6 Capacidad del mercado

De acuerdo con el reporte de competitividad global 2019 — 2020 realizado por el Foro Econémico Mundial, Colombia se
encuentra en la posiciéon nimero 57 de 141 economias evaluadas respecto al desarrollo en infraestructura, habiendo
escalado en los ultimos 4 afios mas de 25 posiciones. No obstante, el pais continla siendo una de las economias con
mayor retraso en materia de infraestructura. Por lo anterior, el gobierno redisefio y relanzé un ambicioso plan para
modernizar la infraestructura del pais y fomentar la creacidn de autopistas, vias, aeropuertos y ferrovias. Para lograr esto,
se han dado modificaciones a los esquemas de contratacion, fortalecimiento de la institucionalidad y una mayor exigencia
en los cronogramas de los proyectos, todo esto unido a mayores incentivos para atraer inversion privada.
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Este capitulo pretende estimar la brecha de financiamiento en el sector de infraestructura, teniendo en cuenta los nuevos
proyectos que estaran compitiendo por financiacion en el mercado local. La brecha corresponde a la diferencia que existe
entre la necesidad de recursos de proyectos del sector y los montos que el sistema financiero local tiene disponibles para
su financiacion.

Para esto es necesaria la identificacion de los principales actores del sector financiero de Colombia®3;

o  Emisores de Valores: Son todas las entidades que tengan valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores.

o Entidades Aseguradoras: Son las compafiias y cooperativas de seguros y reaseguros.

o Establecimientos de crédito: Son los correspondientes a los establecimientos bancarios, las corporaciones
financieras, las compafiias de financiamiento, las cooperativas financieras y los organismos cooperativos de
grado superior de caracter financiero.

o Intermediarios de seguros y reaseguros: Son las agencias, agentes y corredores de seguros y reaseguros.

e  Sociedades de capitalizacidn: Son aquellas instituciones financieras cuyo objeto consiste en estimular el ahorro
mediante la constitucién de capitales determinados a cambio de desembolsos Unicos o periddicos, con
posibilidad o no de reembolsos anticipados.

e  Sociedades de servicios financieros: Son todas las sociedades fiduciarias, los almacenes generales de depdsito,
las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP’s) y las sociedades de intermediacion
cambiaria y de servicios financieros especiales.

Estas son todas aquellas sociedades y establecimientos que componen el sector financiero colombiano, sin embargo, hay
unos actores que tienen mayor relevancia que otros dentro del sector. Los establecimientos de crédito son los que tienen
mayores activos en el sistema financiero con un valor, a cierre de marzo de 2021, de COP 770,98 billones de pesos,
seguido por las fiduciarias con COP 440,30 billones de pesos, las AFP’s con COP 375,53 billones de pesos, la industria
aseguradora con COP 95,24 billones de pesos, las Instituciones Oficiales Especiales con COP 90,69 billones de pesos y
otros agentes (proveedores de infraestructura e intermediarios de valores) con COP 122,02 billones de pesos. Lo anterior
en conjunto suma un total de COP 1.894,75 billones de pesos en activos del sector.

6%
5%

5%

® Establecimientos de Crédito ™ Fiduciarias ™ AFP’s = Seguros ™ Instituciones Oficiales Especiales = Otros

Figura 39. Participacion en activos de los principales actores del Sistema Financiero Colombiano

3 Tomado del Decreto 2555 de 2010 por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del
mercado de valores.
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Fuente: Elaboracién propia

En ese sentido, para calcular los recursos disponibles para financiar proyectos de infraestructura se tomaran los agentes
més relevantes del sistema al igual que se estimaran los limites de cada uno de ellos de acuerdo con la normativa
colombiana y a las politicas internas de estas entidades. Dentro de los agentes de mayor relevancia que han participado
en la financiacion de proyectos se encuentran los establecimientos de crédito, las administradoras de fondos de pension y
cesantias y para este caso se incluirén las aseguradoras, ya que juegan un rol importante en el sector y la normativa actual
les permite invertir en infraestructura.

De acuerdo con 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, el régimen de inversiones de cada entidad aplica como sigue a continuacion:

Establecimientos de Crédito

El Decreto dicta que “ningun establecimiento de crédito podra realizar con persona alguna, directa o indirectamente,
operaciones activas de crédito que, conjunta o separadamente, superen el diez por ciento (10%) de su patrimonio técnico,
si la Unica garantia de la operacién es el patrimonio del deudor™4. Respecto a los proyectos de infraestructura el paragrafo
primero dicta que “los establecimientos de crédito podran aumentar el porcentaje al que hace referencia el inciso primero
del presente articulo (el 10% ya mencionado) hasta un veinticinco por ciento (25%) de su patrimonio técnico's, siempre y
cuando el exceso corresponda a financiacion de proyectos de infraestructura de la cuarta generacion de concesiones viales
(4G) bajo el esquema de Asociacion Publico Privada (APP) descritas en la Ley 1508 de 2012, en los que la Agencia
Nacional de Infraestructura (ANI) haga parte de la respectiva APP, siempre y cuando estén incluidos en el listado de
proyectos del documento CONPES 3760 del 20 de agosto de 2013, o en el listado de proyectos de los demas documentos
CONPES que se aprueben en concordancia con los lineamientos establecidos en el CONPES 3760 de 2013 "

Para el caso de la Financiera de Desarrollo Nacional el paragrafo segundo menciona que “la cuantia maxima del cupo
individual a la que se refiere este articulo se elevara hasta el cuarenta por ciento (40%) de su patrimonio técnico, cuando
el exceso corresponda a la financiacion de proyectos de infraestructura. Este cupo individual aplicara siempre que la FDN
no tenga en sus balances las siguientes acreencias: depdsitos simples, certificados de depdsito a término (CDT), depdsitos
de ahorro, cuentas de ahorro especial, bonos hipotecarios, depdsitos especiales, servicios bancarios de recaudo y
depésitos electronicos. En todo caso, a partir de la constitucidn de alguna de estas acreencias, la FDN no podré realizar
nuevas operaciones activas de crédito con aquellas contrapartes con las que mantenga un porcentaje de concentracion
superior al limite aplicable a los establecimientos de crédito en general.”16

Para este caso se realiza el analisis para determinar la posible brecha de financiacion tomando como punto de partida un
el limite del 10% sobre el total de la cartera comercial de la banca local, toda vez que el Proyecto L2MB no hace parte del
programa 4G por lo cual no le aplica la excepcion del incremento en el cupo individual de endeudamiento de los bancos,
como para los beneficios contemplados en el régimen de inversion de las AFP’s, aseguradoras y pasivos pensionales del
estado. Este es punto critico para la busqueda de recursos a nivel local. En este sentido, seria aconsejable discutir con el

14 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.1.2.1.2 Cuantia maxima del cupo individual.

15 De acuerdo con el Articulo 2.1.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010, el Patrimonio Técnico corresponde a la suma del patrimonio basico
ordinario neto de deducciones, el patrimonio basico adicional y el patrimonio adicional.

16 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.1.2.1.2 Cuantia maxima del cupo individual.
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Ministerio de Hacienda la posibilidad de incluir este Proyecto en particular o Proyectos de transporte masivo de pasajeros
dentro de la misma excepcién. A continuacién, se presenta el peso de cada entidad respecto al patrimonio técnico de la
totalidad de los establecimientos de crédito.

Bancolombia EEEEE—— 28 7%
Banco de Bogotd mmmese——— 2?2 0%
Banco Davivienda m—— 15 6%
BBVA Colombia m———— 6 2%
Banco de Occidente s 3 9%
Banco GNB Sudameris w3 3%
Scotiabank Colpatria S.A. mmmm 3 2%
[tad e 2 9%
Banco Popular w2 4%
Banco Caja Social SA. == 1,9%
Citibank mm 1,9%
Banagrario == 1,8%
AVVillas = 14%
Banco J.P: Morgan Colombia S.A. m 0,6%
Banco Santander ® 0,6%
Bancoomeva ® 0,5%
Banco Falabella SA. 1 0,5%
BancoWSA. 1 0,4%
Banco Pichincha S.A. 1 0,3%
Finandina 1 0,3%
Banco Mundo Mujer SA. 1 0,3%
Bancamia S.A.
Banco Serfinanza S.A. 1 0,3%
Coopcentral 1 0,2%
Credifinanciera S.A. 1 0,2%
Mibanco S.A. 1 0,1%

_
o
X
58

Figura 40. Peso de cada entidad respecto al patrimonio técnico de la totalidad de los establecimientos de crédito
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la Superintendencia Financiera

Entidades Aseguradoras

Por otro lado, se encuentran las aseguradoras, de las cuales el Decreto ha establecido un limite de hasta el 5% de sus
reservas técnicas destinadas a inversiones en fondos de capital privado que tengan por finalidad invertir en empresas o
proyectos productivos, en donde “no seran admisibles las inversiones en fondos de capital privado que inviertan en activos,
participaciones y titulos cuyo emisor, aceptante, garante o propietario sea la entidad aseguradora o la sociedad de
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capitalizacion, las filiales o subsidiarias de la misma, su matriz o las filiales o subsidiarias de ésta, salvo que se trate de
fondos de capital privado que destinen al menos dos terceras (2/3) partes de los aportes de sus inversionistas a proyectos
de infraestructura, bajo el esquema de Asociacion Publico Privada (APP) descrito en la Ley 1508 de 2012 (...)""7.

AFP

Respecto a las sociedades administradoras de fondos de pension y cesantias, estas tienen limites de acuerdo con el tipo
de portafolio’8. Ademas, los medios para invertir en proyectos de infraestructura pueden ser de manera directa, por emision
de bonos o acciones o de manera indirecta, por medio de fondos de capital privado?®.

Respecto a este Ultimo la norma dicta que pueden realizar “inversiones en fondos de capital privado que tengan por
finalidad invertir en empresas o proyectos productivos (...), incluidos los fondos que invierten en fondos de capital privado,
conocidos como “fondos de fondos” y los fondos de capital privado inmobiliario. Las AFP podran adquirir compromisos
para participar o entregar dinero, sujetos a plazo o condicién (...)". Entre otras se debe tener en cuenta que “no seran
admisibles las inversiones en fondos de capital privado que inviertan en activos, participaciones y titulos cuyo emisor,
aceptante, garante o propietario sea la AFP, las filiales o subsidiarias de la misma, su matriz o las filiales o subsidiarias de
ésta, salvo que se trate de fondos de capital privado que destinen al menos dos terceras (2/3) partes de los aportes de sus
inversionistas a proyectos de infraestructura, bajo el esquema de Asociaciones Publico Privadas (APP) descrito en la Ley
1508 de 2012, y cuyas inversiones sean aprobadas por la Junta Directiva de la AFP.” Ademas, se debera garantizar que
“la suma de las participaciones de los fondos administrados por la AFP, de la AFP y de sus vinculados, sea menor al
cincuenta por ciento (50%) del valor del patrimonio del fondo de capital privado.” A continuacion, se muestra un cuadro
resumen de los porcentajes que aplican para cada portafolio, el limite de inversién sera equivalente dicho porcentaje por
el valor del respectivo fondo.

Tabla 25. Limites inversion AFPs

Portafolio ‘ Limite
Portafolio de Retiro Programado 2%
Portafolio Conservador No se permite este tipo de inversion
Portafolio Moderado 5%
Portafolio de Mayor Riesgo %
Portafolio de Corto Plazo No se permite este tipo de inversion
Portafolio de Largo Plazo?" 5%

Fuente: Elaboracidn propia

Teniendo en cuenta lo mencionado hasta el momento, se procede a cuantificar los montos disponibles del sistema
financiero y estimar los limites ya mencionados. Para el caso de los establecimientos de crédito, el primer escenario se
realiza teniendo en cuenta que el patrimonio técnico del sector asciende a COP 115,18 billones de pesos, por lo tanto, el
limite por cupo individual equivaldria a COP 11,52 billones de pesos.

17 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.31.3.1.2. Inversiones admisibles de las reservas técnicas. Numeral 1.11
18 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.6.12.1.2, Articulo 2.6.12.1.6, Numeral 19. Articulo 2.6.12.1.7, Numeral 19.
19 Decreto 2555 de 2010. Articulo 3.3.2.1.1. Paragrafo 1.

20 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.6.12.1.24 Numeral 17

21 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.6.12.1.8 Numeral 19.
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Como se menciono, el limite de los recursos a destinar para el sector de infraestructura equivale aproximadamente al 10%
de la cartera comercial. De acuerdo con el informe publicado por la Superintendencia Financiera de Colombia, se ubico en
un saldo total, a cierre de marzo de 2021, de COP 267,51 billones de pesos. Teniendo en cuenta que el limite al sector de
infraestructura es de aproximadamente el 10% del saldo anterior, dicha capacidad equivaldria a COP 26,75 billones de
pesos.

Respecto a la FDN, se estima que tiene un patrimonio técnico, a cierre de marzo de 2021, de COP 4,19 billones de pesos.
Tomando en consideracion que el limite maximo del cupo individual es de 40% para proyectos de infraestructura, ésta
puede otorgar montos de aproximadamente COP 1,68 billones de pesos de acuerdo con la norma. Cabe aclarar que este
cupo es individual, por lo tanto, teniendo en cuenta que los activos de la FDN son de COP 5,51 billones de pesos, el cupo
total en créditos otorgados por la entidad no puede superar dicho monto.

Por otro lado, para el caso de las aseguradoras el limite es del 5% sobre las reservas técnicas22. De acuerdo con la
informacién de la Superintendencia Financiera de Colombia, las reservas técnicas de las entidades de seguros generales
alcanzan un monto de COP 25,01 billones de pesos, mientras que para las entidades de seguros de vida suman COP
46,34 billones de pesos para un total del sector asegurador de COP 70,37 hillones de pesos en reservas técnicas. En ese
orden de ideas, la capacidad de recursos que dispondrian las aseguradoras para destinar a proyectos de infraestructura
es equivalente a COP 3,52 billones de pesos.

En cuanto a la capacidad de financiamiento con la que cuentan las administradoras de fondos de pension y cesantias, se
debe tener en cuenta el valor de los fondos a los cuales la norma les permite invertir en proyectos de infraestructura. Al
cierre del mes de marzo de 2021, el valor de los fondos moderado, mayor riesgo y cesantias de largo plazo alcanzaban
COP 163,59 billones, COP 32,08 billones y COP 8,64 billones, respectivamente. De acuerdo con los limites mencionados
anteriormente y a los valores de cada fondo, la capacidad de financiamiento total al sector de infraestructura es de
aproximadamente COP 14,66 billones. A pesar de ser un monto considerablemente alto, este solo representa un porcentaje
menor (3,82%) si se compara con el portafolio total con el que cuentan los fondos de pensiones en Colombia, a
continuacion, se presentan las cifras de las AFP’s en Colombia.

Tabla 26. Recursos administrados por las AFP’s en billones de pesos

Recursos
il Administrados
Porvenir COP 155,54
Proteccion COP 132,34
Colfondos COP 46,97
Skandia COP 26,97
Total COP 361,88

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Las anteriores cifras corresponden al cierre del mes de marzo de 2021 con fecha de corte al 23 de abril de 2021, las cuales
son la suma de todos los portafolios de los fondos, es decir, en pensiones los portafolios Moderado, Conservador, Mayor

22 De acuerdo con el Articulo 2.31.4.1.1 del Decreto 2555 de 2010, las reservas técnicas de las entidades aseguradoras corresponden
a i) reserva de riesgos en curso, i) reserva matematica, iii) reserva de insuficiencia de activos, iv) reserva de siniestros pendientes, v)
reserva de desviacion de siniestralidad y vi) reserva de riesgo catastrofico.
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Riesgo y Retiro Programado, respecto a cesantias se incluyen Largo y Corto Plazo y finalmente las pensiones voluntarias.
El total de recursos administrados por las administradoras de fondos de pensiones y cesantias suman COP 361,88 billones
de pesos.

De acuerdo con las cifras presentadas y con la informacién consolidada por la ANI sobre las concesiones de la cuarta
generacién que han alcanzado cierre financiero, se puede determinar el porcentaje con el que cada uno de los grupos de
entidades financieras ha participado en los cierres financieros de los proyectos. En total, se ha logrado obtener un monto
de financiaciéon de COP 29,49 billones de pesos de los cuales el 5,22% proviene de la FDN, 4,37% de inversionistas
institucionales, 51,71% de fuentes internacionales y 38,70% de la banca local.

Hasta el momento se ha estimado la capacidad de financiamiento de las diferentes entidades del sistema financiero y
cuanto de esta capacidad ya ha sido destinada a dar los cierres financieros definitivos de los proyectos. Por lo tanto, solo
restaria estimar los proyectos de infraestructura que se planean ejecutar y que requeririan la inyeccién de nuevos recursos
que apalanquen los aportes de equity de los diferentes sponsors.

De acuerdo con cifras de la ANI, los proyectos de concesiones correspondientes a la cuarta y quinta generacion de
concesiones requieren recursos, a cierre de marzo de 2021, por un total aproximado de COP 65,40 billones de pesos, los
cuales solo han obtenido COP 29,49 billones de pesos, como se menciond anteriormente.

Lo anterior respecto a los proyectos que ya se encuentran adjudicados, sin embargo, para una estimacion de la brecha de
financiamiento en el sector de infraestructura es necesario identificar proyectos potenciales que se encuentren en
estructuracion actualmente. A partir de la informacion publicada por la ANI se identifican los proyectos que se encuentran
en proceso de estructuracién que haran parte de los proyectos futuros con sus caracteristicas principales.

De esta tarea, se identificaron un total de veintiséis (26) proyectos dentro del programa de quinta generacion de la AN,
cuyo impacto se extiende a nivel nacional y contempla proyectos no solo de infraestructura vial. A su vez, la quinta
generacion de concesiones se divide en dos olas, dentro de la primera siete (7) proyectos son de infraestructura vial, donde
se encuentra la Nueva Malla Vial del Valle del Cauca — Accesos Cali Palmira, que ya fue adjudicado y esta en proceso de
iniciar; un (1) proyecto es ferroviario, tres (3) son proyectos fluviales y cuatro (4) son proyectos aeroportuarios. Respecto
a la segunda ola de los proyectos de quinta generacion, diez (10) de los proyectos son de infraestructura vial y uno (1) es
fluvial. EI CAPEX total de los proyectos se estima en COP 49,62 billones de pesos (constantes de diciembre de 2020),
considerando una estructura de capital estandar de 70% deuda y 30% equity, el monto requerido para financiar dichos
proyectos seria equivalente a COP 34,74 billones de pesos (constantes de diciembre de 2020).

Reuniendo toda la informacion presentada, en las siguientes graficas se consolida por un lado el monto requerido tanto
para los proyectos adjudicados como para los proyectos en estructuracion, y por otro lado las entidades que participan o
podrian llegar a participar en la financiacion de proyectos de infraestructura al igual que el monto invertido hasta el
momento, la capacidad de financiamiento que pueden otorgar y finalmente la estimacion de la brecha de financiamiento.
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Escenario Brecha de Financiamiento
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Figura 41. Brecha de financiamiento (Escenario optimista)
Fuente: Elaboracidn propia

De la anterior ilustracion se observan los proyectos adjudicados y proyectos en estructuracién cuyos requerimientos de
financiamiento suman un total de COP 65,40 billones de pesos, de los cuales COP 29,49 billones de pesos corresponden
a cierres financieros definitivos otorgados por la banca local, inversionistas institucionales (AFP’s, Aseguradoras), la FDN
y a fravés de recursos internacionales. Sin embargo, de la capacidad total de la banca local, los inversionistas
institucionales y la FDN se han utilizado el 42,66%, 7,07% y 79,89% respectivamente. De esta manera, la brecha de
financiamiento resulta de la diferencia entre los requerimientos totales de financiacién de los proyectos y la capacidad total
disponible del sector financiero de cubrir dichas necesidades, asi la brecha del sector de infraestructura a marzo de 2021
ascenderia a un total aproximado de COP 3,30 billones de pesos?3, descontando los cierres que se obtuvieron en el sector
financiero internacional gracias a las Vigencias Futuras en dolares. Adicional a esta brecha de financiamiento hay unas
necesidades de financiacién por motivo del proyecto L2MB por encima de COP 13,9 billones.

De igual manera cabe resaltar la importancia que tiene la Banca Internacional sobre la financiacion de los proyectos de
Infraestructura, dado que, si se analiza a profundidad el valor de los cierres definitivos otorgados hasta el momento, se
encuentra que, de los 29,49 billones de pesos, cerca de un 52% se ha financiado por medio de la Banca Internacional, lo
que se traduce en 15,25 billones de Pesos. Esto se ha debido principalmente a que la mayoria de los proyectos financiados
en el mercado internacional, han contado con VF en USD, lo cual hace un match entre la moneda de financiacién y los
recursos con los cuales se va a repagar, eliminando el riesgo cambiario.

23 E| valor de la brecha de financiamiento de COP 3,3 billones de pesos, resulta de la diferencia de los requerimientos de los proyecto
($29,49 + $34,74 + $1,18 billones), descontando los montos maximos de financiacion de la banca local ($15,34 + $11,41 billones),
inversionistas institucionales ($16,89 + $1,29 billones), la capacidad de la FDN ($0,39 + $1,54 billones) y los recursos de los cierres
actuales con banca internacional ($15,25) billones.
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Lo anterior permite mostrar que la mayoria de los recursos obtenidos por los proyectos de 4 Generacién para materializar
su ejecucion, han sido por medio de actores Internacionales. Por otro lado, se observa que la Banca Nacional, solo ha
intervenido en aproximadamente en un 38%, siendo inferior a lo otorgado por las Fuentes Internacionales y que ni la suma
esta con los demas Actores involucrados (inversionistas institucionales y la FDN) — 48%, supera el monto financiado por
las Fuentes Internacionales.

Ahora bien, en el hipotético caso en el que no se hubiera recurrido a la Banca Internacional o que la Cuarta Generacion
de Concesiones no hubiera contado con las Vigencias Futuras en délares, la financiacion extranjera habria sido sustituida
con los recursos de la banca local y se estaria en una situacién en donde solo se contaria con COP 0,09 billones de pesos
para la financiacién de la Quinta Generacion de Concesiones. Esta situacion se presenta principalmente por dos factores,
i) la moneda origen de fondeo de la Banca Internacional, la cual en su totalidad son monedas diferentes al peso colombiano
(moneda en la cual se pagan las VF y se recauda la tasa de peaje) con lo cual existe un riesgo cambiario que debe ser
cubierto e implica costos adicionales en la financiacion, ii) la aplicacion de Basilea I1l (el cual es la regla en los mercados
internacionales) con base en el cual se exigen mayores reservas para las operaciones mas riesgosas, entre estas,
operaciones en moneda extranjera. En ofras palabras, de no contar con VF en délares la brecha de financiacion, a marzo
de 2021, ascenderia a COP 18,55 billones de pesos sin contar el valor del CapEx de la L2MB. Lo anterior evidencia la
necesidad de contar con recursos extranjeros para el financiamiento de estos programas de infraestructura y el papel
relevante que tienen las Vigencias Futuras en dolares como mecanismo para atraer a la banca internacional.

Estas Vigencias Futuras permiten mitigar parcial o totalmente el riesgo cambiario que se genera al buscar financiamiento
con actores Internacionales, ademés de mitigar el riesgo de copar los limites de la Banca Local y demas actores Nacionales
dispuesta para este sector y en especifico para el desarrollo de este tipo de proyectos. Incluso, estas Vigencias Futuras
en délares permitirian evitar una dependencia en las condiciones macroeconémicas del pais y asi diversificar este riesgo,
de igual manera este mecanismo facilitaria la consecucién de tasas mas competitivas y ahorraria costos asociados a
coberturas cambiarias que se requeririan de no contar con recursos asegurados en délares. Esto ultimo como
consecuencia en la diferencia entre la moneda de los fondeos de la banca internacional, la moneda de los desembolsos y
el pago de la deuda con sus fuentes (VF y recaudo de peajes), donde los prestamistas o el SPV no estan dispuestos a
asumir el riesgo cambiario y requieren contratar instrumentos financieros de cobertura cambiaria, los cuales por los plazos
de los prestamos (mayores a 10 afios) y la volatilidad de la tasa de cambio, resulta muy oneroso y volatil, el precio de
instrumentos de cobertura en el mercado. Igualmente, es relevante mencionar que para plazos muy largos de cobertura
se dificulta encontrar mercado por lo cual se vuelven alin mas costosos estos instrumentos, o incluso puede no existir
mercado a plazos muy extensos. En resumen, contar con una base de Vigencias Futuras en délares, mas allé de mejores
tasas y diversificacion de prestamistas que éstas puedan brindar, constituyen unos recursos necesarios para continuar con
la modernizacién de la infraestructura y reducir los costos logisticos e implicitamente mejorar la competitividad en
Colombia.

Cabe resaltar que dentro de la categoria de Inversionistas Institucionales, donde se agrupan las capacidades de
financiacion estimadas para las AFP’s y las aseguradoras, histéricamente no se ha evidenciado una participacion
significativa en los cierres financieros en relacion con la capacidad maxima permitida por la ley, lo anterior, dado que los
fondos de deuda, el cual es el vehiculo directo de inversion, son escasos y han sido constituidos recientemente por lo que
este sector carece de experiencia y conocimiento en financiaciones para este tipo de proyectos, por lo cual los perciben
como riesgosos. La unica forma adicional para que estos actores puedan invertir en estos proyectos es mediante la
adquisicion directa de bonos. Sobre este punto, son pocos los proyectos que han realizado emisiones de bonos para su
financiacion y aunado a lo anterior, estas se han realizado en el mercado internacional, lo que dificulta su participacion.
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De igual manera, estos fondos de deuda cuentan con autorizaciones con montos bajos para desembolsos y bajas
concentraciones por préstamos y sponsors. Otro limitante que existe respecto a esta fuente de recursos, es que por
regulacion estos fondos sélo pueden invertir en proyectos bajo Ley 1508 de 2012 (Ley de APP), por lo cual, si el proyecto
L2MB se estructura bajo una ley de contrato distinta, no se podria acceder a estos recursos. Finalmente, los periodos de
levantamiento de recursos por parte de los fondos de deuda ya se surtieron, por lo cual, ante nuevas inversiones puede
resultar necesario que tengan que volver a hacer el proceso de levantamiento de recursos lo cual toma un tiempo relevante.

De igual manera, los proyectos de 4G no han optado por la financiacién en el mercado de capitales local, reduciendo la
oferta de los recursos admisibles, los anteriores dos puntos, dadas las politicas de riesgos de las inversiones aceptadas
para los recursos de los aportantes a los fondos de pensiones. Dicho esto, suponer que los inversionistas institucionales
incrementaran su participacion en su capacidad maxima (COP 16,89 billones de pesos adicionales) podria ser una
sobreestimacion de dichos aportes cuya implicacion se traduciria en una menor brecha de financiacion. Por lo tanto, un
escenario conservador, seria estimar una capacidad de financiacion adicional equivalente a un 10% sobre la capacidad
maxima de esta categoria. Asi, los inversionistas institucionales contarian con un total de COP 1,69 billones de pesos para
financiar proyectos de infraestructura y eso elevaria el monto estimado de la brecha de financiacion, a marzo de 2021, a
un total de COP 18,50 billones de pesos. Este escenario puede verse reflejado en la grafica a continuacion.

Escenario Brecha de Financiamiento
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Figura 42. Brecha de financiamiento (Escenario pesimista)
Fuente: Elaboracidn propia

De los resultados presentados anteriormente, se puede observar una brecha estimada lo bastante amplia para permitir la
entrada de nuevos agentes internacionales interesados en la financiacion de proyectos de infraestructura, los cuales por
las condiciones de portafolio propio estaran interesados en ofrecer endeudamiento en délares. Es importante evidenciar
que puede existir una capacidad importante dentro de los inversionistas institucionales y dentro de la banca local que no
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ha sido utilizada. En particular, dentro de los inversionistas institucionales, las aseguradoras cuentan con portafolios de
riesgo moderado con un poder de inversién importante.

Bajo este segundo escenario, la banca local solo ha utilizado el 42,66% de su tope de financiacion mientras que los
inversionistas institucionales han copado el 43,28% de su tope, por lo cual la atraccion del capital en estos dos frentes por
medio de la estructuracion de instrumentos de deuda aptos para ellos que les permitan contribuir a la financiacion de los
proyectos de quinta generacion, algunas medidas para incrementar su participacion, podria ser flexibilizacion en el régimen
de inversiones, aumentar el plazo del soporte ingreso de L2MB o fomentar el acceso al mercado de capitales colombiano.

Sin embargo, mas alla de los recursos locales que pueden estar realmente disponibles, se estima un requerimiento de
deuda cercano a los COP 18,53 billones de pesos que no alcanza a ser cubierto por el sistema financiero colombiano. En
este sentido, dicha brecha puede representar una oportunidad de inversion atractiva para nuevos agentes internacionales
interesados en inyectar recursos y ofrecer nuevos productos financieros al sector de infraestructura colombiano, donde se
complementen a los instrumentos ofrecidos en la actualidad. Para lo anterior, se debe propender por contar con Vigencias
Futuras en dolares en la financiacion de la L2MB, ya que dichos agentes internacionales por sus portafolios ofrecen dicha
moneda y no pesos colombianos.

Consecuentemente, y como se ha venido reiterando, en caso de no contar con Vigencias Futuras denominadas en délares,
la L2MB llegaria al maximo de recursos que ofrece el sector financiero local y se tendria una necesidad de recursos, sobre
los cuales podrian suceder dos potenciales situaciones, i) se aumentaria el costo de la financiacion, dada la cobertura
entre peso / dolar24 ylo ii) algunos proyectos de este programa, que por sus condiciones propias puedan no ser tan
atractivos para el sector internacional, podrian llegar a presentar problemas en la obtencion de la financiacién minima
exigida al punto de poner en riesgo su ejecucion.

5.3.7 Recomendaciones para garantizar la bancabilidad

A partir del déficit en la capacidad de financiacion del mercado local hallado en el capitulo anterior, se puede concluir que
la competencia entre proyectos por los recursos locales disponibles tenderé a ser cada vez mas marcada, implicando a su
vez que los criterios que las instituciones financieras aplican para decidir qué proyectos financiar se tornen mas estrictos.
Lo anterior significara un reto para la financiacion de proyectos, para los cuales se deberan alinear la estructura juridica,
financiera y de riesgos a las nuevas exigencias impuestas por el mercado, mejorando de esta manera las posibilidades de
financiacion.

En este sentido, un proyecto correctamente estructurado, que contenga claramente definidas las responsabilidades, asi
como los derechos del futuro socio privado, que cuente con unos estudios solidos de pre inversidn y que consideren una
rentabilidad razonable, coherente con un adecuado reparto de riesgos, es el principal incentivo para los inversionistas. A
continuacion, se enuncian brevemente algunos de los aspectos que se consideran cruciales a la hora de hacer atractivos
los proyectos, tanto para los inversionistas privados, como para los potenciales acreedores.

24 De acuerdo con valores de mercado de banca internacional, para un proyecto del sector transporte con Vigencias Futuras y
financiacion 100% en COP, el costo ascenderia a 9,58%, en comparacion con una financiacion en su totalidad en USD, la cual tendria
un costo de 4,24%. Sin embargo, los 534 pbs no corresponden en su totalidad a un mayor costo, ya que un proyecto similar con VF, el
mismo plazo y financiado a través del mercado local y en COP, asciende a IPC + 4,19% (aproximadamente 7,19%), con lo cual un
estimado del costo de la financiacion por la cobertura cambiaria es de 239 pbs.
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e  Marco juridico estable. Colombia cuenta con un plexo normativo que ha evolucionado a través de las distintas
generaciones de esquemas concesionales, complementado por la nueva Ley de APPs.

e Documentacion contractual. Con el mismo objetivo (proporcionar un marco juridico estable) se trabajara en la
documentacién contractual, para que el esquema juridico resulte estable a lo largo de la vida del contrato. Ello
no significa crear una estructura juridica rigida, sino todo lo contrario, es decir, dotar al esquema contractual de
la suficiente seguridad (para ambas partes), pero también de la necesaria flexibilidad como para que tengan
cabida en el mismo, los distintos acontecimientos que pudieran suceder durante su ejecucion (cuestion
especialmente relevante en los contratos a largo plazo).

o Riesgo Contraparte. Se puede buscar minimizar el riesgo de contraparte mediante la implementacion de
mecanismos de compensacion liquidos y fuentes de ingresos seguras, que disminuyan la probabilidad de default
frente a los bancos. Adicionalmente, se requiere una institucionalidad fuerte que garantice la toma de decisiones
de manera répida y adecuada.

o Limitacion del riesgo politico. Los cambios regulatorios unilaterales (por ejemplo, en la estructura de tasas por
el uso de la infraestructura), la terminacion anticipada, y las modificaciones unilaterales del contrato, entre otros
riesgos asociados al comportamiento de la Administracion contratante o de otros poderes publicos merecera un
tratamiento especifico, acorde con los mas altos estandares internacionales y adaptado a las particularidades
del entorno, a fin de no penalizar los proyectos innecesariamente.

o Mitigacion del riesgo relativo al tipo de cambio. En el supuesto de que parte de la financiacion no se realizase
en moneda local, ademas de los seguros que es posible contratar para mitigar el riesgo del tipo de cambio.
Dentro de los mecanismos para mitigar este riesgo se encuentran: (i) coberturas cambiarias y (i) dotar al proyecto
de ingresos en ddlares. Se debe considerar desde el principio la imprevisibilidad de los factores exdgenos vy el
impacto que estos podrian llegar a tener en el medio y el largo plazo para el proyecto y su financiacion.

e Mecanismos eficientes y equilibrados de solucion de controversias. Se debe propender por figuras
arbitrales que, siendo vinculantes para las partes, puedan resultar mas agiles y eficientes, de forma coherente
con la regulacion existente.

o Adecuado reparto de riesgos en las distintas fases de implementacion del contrato. En este sentido, se
defiende que la asignacion de riesgos debe hacerse considerando qué parte se encuentra en mejores
condiciones para gestionar cada riesgo, y que esta asignacion no puede ser abstracta, ni independiente de la
fase del contrato. Dentro de la estructuracion se le prestara especial atencién a la reparticion de los riesgos de
mayor relevancia, entre estos: predial, ambiental, redes, social y geoldgico.

o Creacion de fondos de contingencia para riesgos compartidos o retenidos por el sector publico. La
experiencia colombiana en cuanto al aseguramiento de las obligaciones del Estado de los contratos publicos
mediante un fondo de contingencia es considerada como un ejemplo de buena practica a nivel internacional.
Siguiendo esta filosofia, y dentro del marco de las normas colombianas pertinentes (ley 448 de 1998 y Decreto
423 de 2001) se disefian esquemas contractuales adecuados para que este tipo de fondos aporten a la
bancabilidad del proyecto y, en Ultimas, al menor costo para la sociedad colombiana. Por otra parte, la
disponibilidad de recursos para obras complementarias imprevistas, indispensables para el buen suceso de los
proyectos durante su ejecucion, se disefiardn mecanismos contractuales para contar con dicha disponibilidad sin
que ello implique adicién alguna del contrato.

¢ Implementacion de herramientas facilitadoras de la financiacion: fondos publicos de infraestructuras,
deudas subordinadas, garantia publica para emisiones de bonos y otras. Se estudian las distintas formulas
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disponibles para facilitar la financiacion de los proyectos. Asi, se considera la participacién de inversores
institucionales publicos y privados (como en muchos paises de la region y también fuera de ella, tales como
administradoras de pensiones, fondos de infraestructuras, fondos soberanos, etc.), las posibles aportaciones del
sector publico en forma de capital o deuda (como por ejemplo la deuda subordinada o los préstamos
participativos).

Seguridad a inversionistas financieros. Transmisibilidad de activos, Terminacién y Step-in Rights En efecto,
puede suceder que un proyecto correctamente estructurado sea factible desde el punto de vista financiero, pero
que aun asi resulte dificil obtener financiacién para su promocion.

o Se consideraran, ademas, “step-in rights” para los distintos financiadores, considerando los distintos
tipos de posibles inversionistas y las necesidades de informacién y proteccion para cada uno de ellos.

o Adicionalmente al claro establecimiento de las obligaciones del concesionario en el momento de la
reversion, se establecera con toda claridad el nivel de responsabilidad de la Administracion ante la
terminacion del contrato (a su término o anticipadamente), de forma tal que exista suficiente seguridad
para los financiadores respecto de su inversion (seguridad que no puede ser total, pero que debera
considerar posibles privilegios y un amplio derecho de acceso a la informacion de su interés).

Contactos con el mercado durante la fase de estructuracion que permitan testar la aceptabilidad del
marco contractual previsto. Mas alla de las acciones de promocion comercial del proyecto, una vez finalizada
la etapa de estudios y disefios, se debe tener un control permanente del feedback que pueda proporcionar el
mercado. Estos contactos, informales, pero cuidando en todo momento la igualdad de acceso a la informacién y
las restricciones que pudieran existir en materia de confidencialidad, donde se permite perfilar el proyecto de
forma que sea atractivo para el mercado desde su génesis, evitando la necesidad de introducir cambios
significativos en el modelo propuesto en fases posteriores, donde los retrasos a causa de ello podrian llegar a
poner en peligro el éxito de la estructuracin.

Términos mas claros dentro del convenio de cofinanciacion entre la Nacion y el Distrito, referente a

eventos de incumplimiento, ya que éste ha sido un tema de preocupacion por parte de los financiadores
cuando el proyecto no cuenta con el mecanismo de la garantia de la Nacion.

Ventajas y desventajas de una financiacién a cargo del ente publico, privado o una mezcla de ambas

Financiacion publica:

Ventajas Desventajas

e En caso que la financiacién sea provista por el | e Dado que el monto de financiacién que requiere el

publico, se entiende que este podria acceder a | proyecto L2MB es elevado, se puede ver superada la
mejores tasas y condiciones que un privado al ser | capacidad de endeudamiento publico del proyecto,
un riesgo de crédito equivalente al Distrito. por las mismas restricciones del Distrito.

Si la financiacion esta a cargo del Estado, es | e En linea con lo anterior, se pueden ver afectados los
probable que existan un mayor interés del sector | indicadores de endeudamiento y solvencia del Distrito
privado en participar en contratos de construccion, | y de la Nacién, condicionando la obtencién de
provision y O&M del material rodante. Esto | financiacion para otro tipo de proyectos o programas
de igual importancia.
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dependera del esquema de transaccion definido
para el proyecto.

La posibilidad de obtener una financiacién a cargo
del estado permite liberar algunas cargas y posibles
riesgos que puedan retrasar el inicio de las
inversiones, dado que los recursos estaran
disponibles desde el inicio.

Dada la combinacion de fuentes que se pueden
obtener para el proyecto por parte del sector publico,
es posible también contar con diferentes tramos de
financiacion (ya se observo algo similar en la PLMB,
en donde participaron 3 multilaterales), buscando
desembolsar recursos con destinacion especifica.
En caso de contar con fuentes en moneda
extranjera, como el délar, pueden llegar a obtenerse
condiciones muy favorables en el mercado
internacional, asi como un espectro mucho mas
amplio de opciones de financiacion.

Dada la condicién de fomento a los proyectos de
desarrollo de las multilaterales a los gobiernos,
también se puede contar con los productos
ofrecidos por estas, tanto a nivel de financiacion,
como de garantias.

Es importante contar dentro de las posibles fuentes,
con la presencia de la Financiera de Desarrollo
Nacional, como banco de desarrollo y fomentador
de proyectos de desarrollo. A nivel municipal, la FDN
ya ha participado en financiaciones de este tipo.

o Sila financiacion la hace el ente publico via deuda con
multilaterales, se debe acoger a las condiciones
ofrecidas por estos, dado que no existe mucha
competencia.

oEn caso de contar con aportes o ingresos para el
proyecto Unicamente en pesos colombianos, la
posibilidad de financiacion puede verse reducida y
acotada a la capacidad del mercado local.

¢ En linea con lo anterior, la posibilidad de acceder a
coberturas cambiarias puede resultar onerosa frente a
otras posibilidades de financiacion. De la misma
manera, las coberturas cambiarias que pueden llegar
a obtenerse para este tipo de proyectos tienen plazos
limitados que cominmente no superan los 10 afios.

Financiacion a cargo del privado:

Ventajas Desventajas

e Mayor competencia y variedad de oferta en las | e Dado que el monto de financiacién que requiere el

fuentes de financiacién del proyecto, lo cual se
puede reflejar en mejores condiciones de
financiacion.

La financiacion a cargo del privado permite
igualmente obtener ofertas mas competitivas en los
procesos de seleccidn, pues estos habran hecho
sus respectivas solicitudes de aprobacién a sus
financiadores y conocerdn las condiciones
especificas que apliquen para el proyecto, bajo los
riesgos identificados.

En linea con el punto anterior, también se puede
contar con la expectativa de refinanciaciones a largo
plazo, que permitan mejorar las condiciones de la
deuda, una vez se superen |os riesgos especificos
de construccion y puesta en marcha.

proyecto L2MB es elevado, es muy riesgoso que un
privado pueda realizar un cierre financiero por la
totalidad de los recursos.

e Pueden existir restricciones comerciales de los
mismos financiadores para los contratistas del
proyecto, dada la capacidad limitada del mercado, la
concentracion en un solo proyecto y una sola empresa
puede resultar riesgosa para los financiadores.

eLas condiciones de financiacion ofrecidas por los
diferentes financiadores estan sujetas a la calidad
crediticia y las capacidades del privado a cargo del
proyecto, por tal razén, estas solo se conoceran en el
momento del cierre financiero. De la misma manera,
el éxito en la colocacion de las posibles emisiones de
deuda estard sujeto a la calidad crediticia del
contratista y los riesgos asociados al proyecto.

Rev. F 30-03-2022

Pagina 108 de 181




REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

o En caso de realizar una emision de deuda desde el
inicio, se estara sujeto a los costos de desembolsar
todo en un solo tramo (Negative carry), pues se
podran obtener todos los recursos, pero su uso se va
dando contra el avance de las obras.

« Si se quisiera evitar el negative carry por medio de un
programa de emisiones, estas pueden verse sujetas
al estado futuro de los mercados de deuda, poniendo
en riesgo su colocacion.

eEn caso de no contar con ingresos en moneda

o Mayor flexibilidad en la financiacion del proyecto,
pues se puede realizar una combinaciéon de
diferentes fuentes y esquemas de financiacién. Por
ejemplo, créditos de mediano y largo plazo, en
emisiones y programas de emisiones de deuda, o
combinacion de diferentes monedas. Esta
flexibilidad también permite acceder a mercados no
convencionales con capacidades adicionales vy
diferentes condiciones de financiacion.

e En caso de no contar con ingresos en moneda

extranjera, también es posible para un privado poder
obtener préstamos sintéticos con coberturas
cambiarias.

o Adicional a la banca tradicional y el mercado de
capitales, también es posible acceder a los multiples
productos de la Financiera de Desarrollo Nacional,

extranjera, la posibilidad de acceder a coberturas
cambiarias puede resultar onerosa frente a otras
posibilidades de financiacién. De la misma manera,
las coberturas cambiarias que pueden llegar a
obtenerse para este tipo de proyectos tienen plazos
limitados que cominmente no superan los 10 afios.

tanto a nivel de deuda, como en garantias y otros
enhancements que permitan mejorar las
condiciones de la financiacion.

54 Conclusiones

Dadas las necesidades de inversion y en pro de optimizar la estructura de financiacion y poder explotar las ventajas de
cada tipo de financiamiento, el escenario ideal de financiacion del proyecto consistiria en una mezcla de financiacion entre
el ente publico y privado. Independientemente de quien asuma la financiacion, se recomienda que el proyecto cuente con
ingresos en délares de forma que se pueda financiar en el mercado internacional teniendo en cuenta la limitada capacidad
del mercado local, el cual presenta una brecha de financiamiento, considerando que existen proyectos de infraestructura
como 4G y 5G que también entran a competir por los recursos del mercado local, sumado al proyecto L2MB. De igual
manera, al acceder a los mercados internacionales se puede obtener mejores precios y condiciones de financiamiento
dado que son mercados mas liquidos y profundos, y con mayor experiencia y trayectoria en el financiamiento de este tipo
de proyectos. Es relevante mencionar que teniendo ingresos en COP y con coberturas cambiarias es posible acceder a
mercados internacionales, sin embargo, como se comentd anteriormente, el costo de las coberturas encarece de forma
sustancial el costo de financiamiento obtenido y adicionalmente a un largo plazo se incrementa aun mas el costo de la
cobertura y pueda que ni siquiera exista mercado para obtener estas coberturas.

Asimismo, es importante realizar una asignacién eficiente de riesgos, de forma que se pueda aislar los riesgos
constructivos, prediales y geoldgicos de la financiacion del proyecto. Al separar estos riesgos de la financiacion del
proyecto, el riesgo remanente corresponde a riesgo de fuente de pago, el cual se espera, debido a su importancia
estratégica, que corresponda en una proporcion elevada a recursos irrevocables provenientes de la Nacién y Distrito. Esto
genera que el riesgo de financiacion se asimile al riesgo de crédito de la nacidn y/o distrito, abaratando la financiacion e
incrementando su bancabilidad e interés por parte de los inversionistas. Un ejemplo de lo anterior es la financiacion TMAS-
1y Monserrate, donde se financié dos concesiones de TMSA, en las cuales se aislo el riesgo de operacidn y los
inversionistas compraron el riesgo de fuente de pago del Distrito. En razon a los anterior, se logré acceder a nuevas fuentes
de financiacion como el mercado de capitales local y una colocacion privada en el mercado de los Estados Unidos, donde
se accedié a mejores costos de financiacion para los concesionarios, comparado con una financiacion bancaria tradicional
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en el mercado local. Para la financiacion de TMAS-1 se obtuvo una tasa cupén de IPC + 4,19% a 10 afios, y para
Monserrate se obtuvo tasas en el rango de 4,22% a 4,6% en USD que mediante el instrumento de cobertura se convierten
en tasas en COP en un rango de 9,98% a 10,8%, estas financiaciones se realizaron a un plazo de 10 afios.

Propuesta de un programa de emisiones

Como conclusién del analisis de las potenciales fuentes de financiacion para el proyecto de la L2MB, se puede mencionar
una alternativa de realizar un programa de emisiones en el mercado de capitales, mediante la emisién periodica de titulos
de deuda publica TES a través de subastas. Para esta financiacion se podria pensar en una estrategia de mediano plazo
de emision de deuda, con titulos a diferentes vencimientos y en moneda extranjera. Lo cual permita abaratar el costo de
la financiacion al poder: (i) acceder al costo financiero de los TES, el cual es inferior al de otros mecanismos de financiacion
dado que se realiza su colocacion mediante el mecanismo de subasta, pudiendo aprovechar los precios mas competitivos
(i) se obtiene financiacion en otras monedas, el cual también es mas barato que el costo de financiacion en pesos
colombianos.

Adicionalmente, el realizar la financiacién con un programa de emisiones se buscaria minimizar los costos de “negative
carry” al realizar las emisiones en diferentes tramos y con diferentes ventanas de emision, para buscar hacer un mejor
calce entre el desembolso de los recursos y las necesidades de financiacion del proyecto. El riesgo que estaria presente
corresponde a que las condiciones de financiacion para cada emision solo se conocen en la respectiva fecha de emision.
Dado que las condiciones de financiacion obtenidas en el mercado dependeran de la situacion macroeconémica de los
mercados y de la demanda que exista por parte de los inversionistas de estos instrumentos.

Un andlisis previo que se debe realizar de cara a este mecanismo de financiamiento es revisar si se cuenta con el respaldo
presupuestal para realizar la emisién de un programa de bonos periédicos (por los montos necesarios) en el mercado de
capitales.

6 REPORTE REUNIONES CON ENTIDADES PUBLICAS

A la fecha de presentacién del informe, el Equipo Asesor ha llevado a cabo una reunion con la SDH y MHCP. y A
continuacion, se resumen las principales conclusiones.

6.1 Secretaria Distrital de Hacienda (SDH)

La reunion se llevé a cabo de manera virtual el 5 de octubre del 2021, y se socializaron principalmente dos temas. El
primero corresponde a las lecciones aprendidas de la PLMB, destacandose los siguientes puntos:

e No se realizé una planeacion fiscal adecuada.

e Se evidencid una carencia de armonizacion entre la planeacion financiera del proyecto y los flujos de
inversiones, lo que ocasioné que parte de estos flujos se mantuvieron quietos por un periodo de tiempo
considerable, lo que repercutio en una pérdida de valor en el fideicomiso.

El segundo tema tratado en la reunién corresponde a las perspectivas de la SDH respecto a la L2MB, en el cual se concluyo
lo siguiente:
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Actualmente el Distrito de Bogota cuenta con un marco fiscal sélido, lo cual es positivo para el desarrollo del
proyecto ya que tiene espacio para conceder vigencias futuras.

El Distrito va a realizar aportes de $1.66 billones de COP (corrientes) en el 2022 para el convenio de
cofinanciacién. Asimismo, la entidad argumenta que los recursos para dicho convenio deberian desembolsarse
pari passu con la Nacion.

Se mencionaron fuentes de financiacién como deuda con multilaterales y Titulos de Pago por Ejecucién (TPE),
los cuales la entidad esta dispuesta a considerar siempre y cuando estos no consuman cupo de deuda adicional.
Finalmente, se menciona que Bogota tendré un Unico FET, el cual sera el mismo para Transmilenio y Metro.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)

La reunion con MHCP se llevé a cabo de manera virtual el 19 de octubre de 2021. Al igual que la reunion con SDH, los
dos temas principales que se analizaron corresponden a: lecciones aprendidas de la PLMB y perspectiva de la entidad
frente a la L2MB.

Con respecto a las lecciones aprendidas de la PLMB, se menciono:

Se deberia dar importancia a la Estructuracion Técnica, Legal y Financiera (ETLF) del proyecto y posteriormente
al aval fiscal, esto con el fin de poder incorporar ajustes de los resultados de la estructuracion.

La estructura por componentes de la PLMB no permite flexibilidad, lo cual repercutio en la seleccién de los
esquemas de financiacion.

Se obtuvieron costos de financiacion elevados, los cuales no estaban alineadas con el mercado.

Es necesario revisar la asignacion de riesgos con el fin de asignar los riesgos a quien esté en mejor capacidad
de retenerlos.

Frente a la L2MB, la entidad:

Mencion6 que estructuras y esquemas estandarizados pueden generar mayor eficiencia en temas de
aprobaciones, tramites y gestiones.

Enfatizé en la necesidad de realizar sondeos de mercado para tener costos de financiacién alineados con las
tasas del mercado.

Comenté que adn no se ha tomado una decisién respecto a garantias y contragarantias, sin embargo,
recomienda emplear fuentes de financiacion innovadoras con el fin de evitar solicitarlas.

ACTORES QUE INTERVIENEN EN EL ESQUEMA DE FINANCIACION EN SUS
DISTINTAS FASES

El perfil de recursos publicos que se aportaran al proyecto esta programado a largo plazo con base en el espacio fiscal
disponible y las adiciones que puedan ser realizadas por Distrito y Nacién, de igual forma, cualquier expectativa de ingreso
comercial también dependera del inicio de operaciones del proyecto. Lo anterior implica una discrepancia temporal entre
las fuentes y los usos del proyecto, considerando que en los primeros afios se da la mayor inversion en las obras de la
L2MB. Por lo anterior, se debe obtener una financiacion para poder cubrir esta brecha inicial, de tal forma que los recursos
puedan desembolsarse segun las necesidades, mientras son respaldados por las fuentes del proyecto en el largo plazo.
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Dentro del posible esquema de financiacién de la L2MB, se ha hecho una descripcion exhaustiva de las posibles fuentes
que pueden emplearse para el proyecto, sin embargo, la articulacion de estas fuentes exige que haya roles definidos en
cada una de las etapas del proyecto. Para esto, es importante remitirse a la definicion del esquema de la transaccion, en
donde se establece la modalidad de contratacion del proyecto (por definir), pero que indica que obligaciones vy
responsabilidades debe asumir cada una de las partes. Con base en una definicion genérica de las partes, es posible
sugerir algunas de estas responsabilidades en la asuncion de la financiacion, segun lo descrito en el capitulo 5.

Para esta caracterizacion de actores, se consideran las siguientes partes:

Financiacion Publica: Distrito de Bogota/Entidad contratante
Financiacion Privada: Contratista(s) Privado(s)
Financiadores: Bancos, Fondos, Multilaterales.

Otros

Pod =

71 Financiacion Publica

Distrito de Bogota:

El Distrito de Bogota, como cabeza del proyecto, actia como un agente garante del proyecto. En primer lugar, esté a cargo
de la articulacion de la L2MB con otros proyectos de la ciudad, tanto a nivel técnico, como financiero. Lo anterior, se refiere
a la distribucion de recursos y de fuentes para el respaldo del proyecto. Partiendo de la capacidad fiscal del Distrito y de
los aportes mencionados que se haran para el proyecto L2MB, este hara parte del convenio de cofinanciacion con la
Nacion, aportando los recursos necesarios para el proyecto.

Como emisor recurrente, el Distrito de Bogota tiene acceso al mercado de deuda nacional e internacional, con el fin de
poder asegurar la financiacion del proyecto. En términos generales, el Distrito puede endeudarse directamente con la
emision de bonos, multilaterales o incluso banca comercial (nacional e internacional). Adicional a lo anterior, el Distrito
puede actuar igualmente como un garante en la financiacion de entidades que descentralizadas (como la Empresa Metro
de Bogota), con el fin de reducir los costos de financiacion.

Taly como se mencion6 en la seccion 5.3.8, una de las principales ventajas de una financiacion publica a cargo del Distrito,
corresponde a las condiciones favorables a las que se podria acceder en cuanto a tasas y plazos, sin embargo, es posible
que el cupo de endeudamiento se pueda afectar.

Entidad contratante:

La Entidad Contratante hace referencia a la institucion de destinada a ser la contraparte del contratista privado, sea bajo
un esquema de concesion o de obra publica. Este es el encargado de dirigir y coordinar la estructuracion técnica, legal y
financiera, realizar el proceso de seleccion y desempefiar el papel de entidad ejecutora dentro del desarrollo y realizacion
del proyecto, por lo tanto, ser4 el responsable del cabal cumplimiento de contrato.

Para el proyecto SLMB la entidad contratante corresponde a la Empresa Metro de Bogota S.A. (EMB), sociedad por
acciones del Orden Distrital creada mediante Acuerdo 642 de 2016, cuyo régimen juridico es el de una Empresa Industrial
y Comercial del Estado, perteneciente al sector descentralizado del orden distrital, con personeria juridica, patrimonio
propio y autonomia administrativa, financiera y técnica, adscrita a la Secretaria Distrital de Movilidad.
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Tal y como se realiz6 para la PLMB, la EMB obtuvo una parte importante de la financiacion del proyecto, tanto por medio
de la emision de los TPEs, como por la obtencion de créditos con diferentes multilaterales. De la misma manera, se puede
considerar un esquema similar para la L2MB. Para esto, la EMB puede endeudarse directamente contra los recursos que
le van a ser transferidos, con el fin de poder generar pagos especificos al contratista, durante el periodo de construccion.
Con esto, al igual que un posible endeudamiento del Distrito, es posible acceder a tasas mas favorables por contar con un
enlace directo con el Distrito y su respectiva calificacion de riesgo.

7.2 Financiacion Privada

Contratista o Concesionario:

El contratista, o actor privado dentro de la estructura de la transaccién, actua como el responsable de la ejecucidn del
contrato. En una definicion genérica, y pensando en el periodo de inversiones intensivas (construccion), el contratista podra
buscar endeudarse al igual como sucedié en una porcién de la financiacién de la PLMB.

El contratista podré constituir un Patrimonio Auténomo independiente del tipo de modelo contractual bajo el cual se
desarrolle el proyecto, con el fin de que a través de este se administren todos los recursos del Proyecto. En caso en que
se decida que el mejor método de contratacion deba ser por medio de una obra publica, se podré constituir este Patrimonio
Auténomo como una medida de buenas practicas, en la que se administre el anticipo recibido por parte del Gobierno. El
patrimonio auténomo se debera construir mediante la celebracion del Contrato de Fiducia Mercantil con la Fiduciaria, y
seré el centro de imputacion contable del Proyecto y por lo tanto todos los hechos econdmicos del Proyecto seran
contabilizados en dicho Patrimonio, incluyendo, pero sin limitarse a todos los ingresos y gastos del proyecto.

Considerando un esquema de transaccion en donde el contratista se encuentre a cargo de la financiacion y ejecucion de
las obras, y reciba los pagos de Distrito/Nacion a largo plazo, también se encuentra en capacidad de acceder a diferentes
mercados para su financiacion. En linea con lo expuesto en el capitulo 5.3.8, existen multiples opciones de financiacion
por parte de un contratista privado, sin embargo, estas deberan tener en cuenta la capacidad y conocimiento del mercado
para poder colocar los montos esperados. En primera instancia, el mercado local puede no ser suficiente a nivel bancario
para poder absorber una financiacion de este tamafio, de igual forma el mercado de capitales se encuentra en una etapa
de crecimiento, que no garantiza que las emisiones pueden ser colocadas satisfactoriamente. Por otro lado, acceder al
mercado internacional puede representar un espectro mucho mas amplio, sin embargo, se deben considerar las
correspondientes coberturas cambiarias, para controlar la fluctuacion en la moneda.

7.3 Financiadores

Los financiadores seran las entidades financieras, inversionistas, fondos u otra persona juridica que pueda suministrar los
Recursos de Deuda necesarios para la financiacion del Proyecto, mediante cualquier modalidad, contrato o instrumento
de financiacion.

Estos recursos de financiacion seran aquellos que sean obtenidos para ejecutar las obligaciones del contrato; por lo tanto,
podran ser obtenidos a través de cualquiera de los mecanismos que ofrece el Sector financiero u otro. Es decir, el proyecto
podré ser financiado por medio de deuda bancaria, bonos, titularizaciones, entre otros. De manera general, un financiador
esperara un rendimiento sobre los recursos puestos a disposicion de la financiacion del proyecto.
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Bancos nacionales e internacionales:

Los bancos son entidades de crédito del mercado nacional e internacional. Este agente puede ser una potencial fuente de
financiacion del proyecto L2MB, considerando las restricciones descritas previamente a lo largo del capitulo 5.3. Los
bancos en general acompafian las financiaciones del lado del contratista, sin embargo, han estado presentes para
financiaciones publicas, respaldadas con rentas distritales.

A nivel nacional, existe cada vez una especializacion mayor a la hora de financiar grandes proyectos de infraestructura,
bajo modalidad Project Finance, sin embargo, la capacidad del mercado local puede no llegar a ser suficiente en estos
casos. Internacionalmente, es comun ver transacciones de montos similares a las requeridas para este tipo de proyectos,
considerando plazos extensos que calzan directamente con la disponibilidad presupuestal del proyecto. Un punto
importante por tener en cuenta con este tipo de financiacion es el riesgo cambiario. En caso de utilizar este mecanismo de
financiacion el proyecto necesita ingresos en la moneda de la financiacion internacional 0 un mecanismo de cobertura.

Entidades Multilaterales:

Las multilaterales son instituciones sin animo de lucro cuyo capital social esta constituido por los aportes de distintos
gobiernos. Estas entidades proveen financiacion a bajo costo para proyectos que promuevan el desarrollo econémico y
social. Estas entidades usualmente adquieren la calidad de financiadores en diferentes proyectos, debido a su objeto
especial y al interés de promover proyectos de infraestructura en paises en via de desarrollo como Colombia. Estos
organismos pueden hacer parte de los financiadores de la SLMB por ser un proyecto que sigue las caracteristicas de sus
inversiones como son la generacion de empleo y la subsanacién de la congestion vehicular (externalidad negativa).
Adicionalmente, este tipo de identidades ya particip6 en la financiacién a la EMB para la ejecucion de la PLMB. Entre este
tipo de instituciones destacan: Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF), Banco Europeo de Inversiones (BEI), Banco Mundial, entre otros.

La vinculacién de estas entidades a las estructuras de financiacion aumenta de manera significativa los requisitos que se
le exigen a los Concesionario para poder obtener la financiacion y los estdndares normativos, ambientales y sociales
aplicables a los documentos de la financiacion. Esta informacién se identifica con mas detalle en la seccion 5.3.2.4.

74 Otros

Entidades de cooperacion internacional:

Las entidades de cooperacion internacional son agentes del contexto internacional que tienen el fin de promover desarrollo
econdmico y social. Estos agentes pueden participar en el esquema de la transaccién por medio de convenios de asistencia
técnica a la EMB en temas operacionales o a otras actividades similares. De la misma manera, pueden ofrecer garantias
a las financiaciones con el fin de poder aumentar las calificaciones de riesgo realizadas y/o disminuir y flexibilizar las
condiciones de las deudas. Estas entidades también estan en capacidad de ofrecer recursos frescos para el proyecto y
facilitar la vinculacion de actores adicionales al proyecto, como proveedores tecnoldgicos, desarrolladores, etc.

Un caso especifico es la Gesellschaft firr Internationale Zusammenarbeit (GIZ), entidad internacional especializada en la
cooperacion técnica para el desarrollo sostenible en el mundo, la cual tiene presencia en Colombia. La entidad brinda
asesoramiento en diversos temas, como es el caso de financiamiento e inversién sostenible, contribuyendo asi al
crecimiento econdmico y de empleo. En esta linea, GIZ ayuda en la generacidn de condiciones marco para las inversiones,
brinda asesorias en la preparacion de proyectos y empresas para su financiacion, y mejora el acceso a los instrumentos
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financieros apropiados por medio del fortalecimiento de capacidades, conectando a los stakeholders, y removiendo
posibles obstaculos que puedan impedir el ingreso de inversién privada. De igual manera, es importante resaltar que, a
nivel local, Colombia cuenta con la Agencia Presidencial de Cooperacién Internacional (APC-Colombia), la cual esta
encargada de gestionar y coordinar técnicamente la cooperacion internacional publica y privada que reciba y otorgue el
pais, asi como ejecutar, administrar y apoyar la canalizacion y ejecucion de recursos, programas y proyectos de
cooperacidn internacional.

Asesores

Con el fin de poder alinear los mltiples actores descritos, también es requerida la presencia constante de asesores que
sean capaces de interactuar entre las partes, ya sea hacia el lado publico o el lado privado. Dichos asesores pueden tener
especialidades como la financiera, legal, técnica, ambiental, etc., buscando optimizar las condiciones y tender puentes de
comunicacién entre las partes. La participacion de asesores expertos es fundamental para el correcto desarrollo del
proyecto, y resulta deseable que estos se involucren desde el inicio.

El interés principal de los asesores es prestar una debida asesoria a las respectivas partes y representar sus intereses en
las negociaciones y ejecucion de los contratos, sin que los riesgos de sus representantes no se les traspasen.

En posteriores ocasiones, y una vez obtenidas las respectivas financiaciones del proyecto, también es comdn contar con
la presencia de agencias 0 agentes especializados en hacer seguimiento a los créditos o emisiones. Estos estan a cargo
de velar por el cumplimiento de las condiciones y de representar en todo momento los intereses de los financiadores, frente
a posibles controversias que puedan existir.

8 SITUACION ACTUAL DE LOS MERCADOS DE CAPITALES LOCAL E
INTERNACIONAL

Los proyectos de infraestructura suelen conllevar grandes costos de inversidn y operacion, lo cual, sumado a un
presupuesto fiscal limitado, puede resultar en dificultades o incluso en frenar la construccion de estos. Partiendo de esta
premisa, es necesario contar con fuentes alternativas de financiacion, las cuales no estén ligadas al vaivén de la situacién
fiscal de la nacion o distrito. En este sentido, el mercado de capitales surge como un mecanismo que puede contribuir a la
obtencion de recursos y a la financiacion de proyectos de infraestructura, generando beneficios tanto para el proyecto,
como para los inversionistas. En cuanto al primero, este tipo de mecanismo suele ofrecer financiacién a largo plazo, tasas
fijas, asi como una ejecucion rapida en el mercado. En cuanto al inversionista, el mercado de capitales puede resultar en
una fuente de diversificacion para su portafolio de inversion.

Ahora bien, partiendo del proyecto de la L2MB, y con el fin de evaluar la posibilidad de financiar el Proyecto mediante el
mercado de capitales, a continuacion, se lleva a cabo un andlisis, en el cual se recopila y analiza la situacién del mercado
de capitales en el sector de infraestructura. Para ello, se describen algunos de los proyectos a nivel nacional e internacional
que han contado con la participacién de este tipo de financiacion, bien sea para la obtencion del cierre financiero, 0 como
mecanismo de refinanciacion frente a sus obligaciones contraidas.

El capitulo finaliza detallando el papel tanto de la Nacién, como del Distrito de Bogota referente al mercado de capitales.
Se exhiben las emisiones mas recientes que dichas entidades han realizado hasta el momento, incluyendo la emisién de
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bonos verdes soberanos, cuyo Marco de Referencia fue aprobado en julio de 2021, asi como los Titulos de Pago por
Ejecucion (TPE) emitidos por la EMB para la financiacion de la PLMB.

8.1 Emisiones a Nivel Internacional

A lo largo de los afios, el mercado de capitales en el sector de infraestructura, a través de los Bonos Proyecto o Project
Bond ha ganado mayor relevancia y participacién. Se ha avanzado con la emision de transacciones pioneras, emisiones
que respaldan nuevas clases de activos, asi como estructuras innovadoras que han permitido convertirse en una fuente
confiable de financiamiento para los emisores que desarrollan proyectos de infraestructura.

A nivel internacional, este tipo de mecanismo de financiacion se ha utilizado para financiar todo tipo de proyectos de
infraestructura, desde carreteras, hasta plantas de energias, parques edlicos, energias renovables, petroleo y gas. Ahora
bien, con la finalidad de dar un contexto general de este mecanismo de financiacién en proyectos de infraestructura a nivel
internacional, a continuacién, se describen algunas de las transacciones que se han realizado en el mercado.

8.1.1 Metro de Lima - Linea 2

El proyecto consiste en el disefio, construccion, financiacion, suministro de equipos electromecanicos, sistemas y material
rodante, operacion y mantenimiento (DBFOM por sus siglas en inglés) de dos lineas subterraneas. La primera en sentido
este a oeste desde el distrito de Ate en Lima hasta el distrito de Callao Cercado en la provincia de Callao. La segunda va
en sentido norte — sur y hace parte de la Linea 4 de la red de metro de Lima y Callao, sin embargo, es ejecutada como
parte del proyecto.

El proyecto supondra la construccion de 35 estaciones de metro y aproximadamente 35 km de tuneles, asi como patios e
instalaciones auxiliares. El proyecto esta siendo ejecutado por la Sociedad de Propésito Especifico (SPE) Metro de Lima
Linea 2 S.A (MDL2), y tendra un periodo de concesion de 35 afios. La inversion en CAPEX asciende a $6,08 billones de
USD, de los cuales el SPE aporta $120 millones de USD via equity, y el restante se financia de la siguiente manera2s:

Método de financiacion Monto (Mn de USD)
Préstamos 1.120
Gobierno 3.700
Mercado de capitales 1.146

Los préstamos corresponden a deuda senior garantizada y se dividen en 2 tramos. El primero por un monto de $800
millones de USD a un plazo de 20 afios, mientras que el segundo tiene un plazo de 5 afios y su monto asciende a los $320
millones de USD. En cuanto a la financiacién del Gobierno, Peri emplea un mecanismo de financiamiento de proyectos
Unico para minimizar el riesgo de construccion, llamado RPI-CAOQ. Estos son certificados de pago vinculados a hitos
respaldados por el gobierno que representan las obligaciones de pago del Ministerio de Transporte y Comunicaciones
(MTC). En el caso de MDL2, RPI-CAO pone a disposicion del proyecto 60 pagos trimestrales por un periodo de 15 afios
una vez que se alcanzan los hitos definidos. El RPI-CAQ es transferible y la empresa del proyecto puede subastarlo en los

2% |nformacion obtenida de Inframation
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mercados de capitales extranjeros como bonos?. Finalmente, el proyecto también obtuvo una financiacion de $1,14
billones de USD mediante el mercado de capitales, por medio de emisiones de bonos, con las siguientes caracteristicas:

Emisor
Lima Metro Line 2
Finance Limited

Tipo de bono Monto (Mn USD)

1.146

Tasa (cupon)
5,875% 19

Plazo (afos)

Activo respaldado

8.1.2 Metro de Sao Paulo - Linea 6

El proyecto consiste en la construccion y explotacion comercial de la Linea 6-Naranja del Metro de S&o Paulo. Este
proyecto se ejecuta bajo un Contrato de Concesion durante 25 afios, suscrito entre la Autoridad Concesionaria (el Gobierno
del Estado de Sao Paulo, la Secretaria de Transporte Metropolitano y la Compafiia Metropolitana de Sao Paulo) y la
Concessionaria Linha Universidade. El valor de este contrato es de R 23,1 Mil Mn e inversiones por R 10,2 Mil Mn repartidos
entre Gobierno (R 5,2 Mil Mn) y Concesionario (R 5 Mil Mn). Una vez finalizado, este proyecto tendra 15,3 km de largo, 15
estaciones, 26 trenes en operacion y moverd, en promedio, 708.000 pasajeros diarios.

El proyecto fue financiado utilizando cuatro estructuras: un préstamo puente con una entidad privada, un préstamo puente
con el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES), un préstamo de largo plazo con el BNDES y una
colocacién en el mercado de capitales. La colocacién de los titulos se realizé para hacer frente a las inversiones que no
podian ser financiadas por el BNDES, como el costo de equipos importados y cargas financieras adicionales. El detalle de
la estructura de financiacion del proyecto se muestra a continuacién:

Préstamo

puente - Privado

Préstamo
puente - BNDES

Préstamo largo
plazo - BNDES
(Tramo 1)

Préstamo largo
plazo — BNDES
(Tramo 2)

Colocacion
mercado de
capitales

~20% de los | ~80% de los | ~35% de los | ~50% de los | ~15% de los
. recursos en el | recursos en el | recursos en el | recursos en el | recursos en el
Representatividad
corto plazo largo plazo largo plazo largo plazo largo plazo
Costo COI +2,0% TILP +2,4% TILP +2,4% TILP +2,4% IPCA +7,0%
Fechaprimer | 1. .ombre 2014 | Diciembre 2014 | Junio 2016 Junio 2017 Junio 2016
desembolso
. 18 meses 18 meses 22 afios 21 afios 15 afios
Fecha limite
., Bullet Bullet PRICE PRICE Personalizado
Amortizacion

% |nformacion obtenida de IDB (2017) Multilateral Development Banks’ collaboration: Infrastructure investment Project briefs — Peru:

Metro de Lima Line 2.
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8.1.3 Proyecto solar en EE. UU. - Solar Star Project

Solar Star es la oferta de bonos de proyecto (Project Bond) mas grande hasta la fecha para un proyecto solar tipo
greenfield. Esta emision respalda las instalaciones de generacion fotovoltaica agregadas de 579 MW en 2 facilidades
separadas: Solar Star California XIX con una capacidad de generacién de 309 MW y Solar Star California XX con 270 MW.

En junio de 2013, Solar Star emitio § 1,000 millones de USD en pagarés senior garantizados a 22 afios al 5,375%, y con
una vida media de 14,7 afios para financiar la construccion de las dos instalaciones y para reducir el compromiso de capital.
Asimismo, en marzo de 2015, Solar Star emitio otros $ 325 millones de USD en pagarés senior garantizados a 20 afios, lo
que le permitié a MidAmerican, el sponsor del proyecto, reducir su contribucion de capital para asi alcanzar una estructura
de capital de 48% de deuda y 52% de capital?’.

Emisor Tipo de bono Monto (Mn) Tasa (cupén) Plazo (anos)
Solar Star Funding, Pagarés senior 1.000 USD 5,375% 22
LLC garantizados 325 USD 3,95% 20

8.1.4 Parques edlicos en México

Con el fin de aumentar la capacidad de generacion edlico de México, la Comision Federal de Electricidad (CFE) lanzd una
licitacion para la construccion y operacion de tres proyectos eolicos: Oaxaca Il, Oaxaca lll, Oaxaca IV. En marzo del 2010,
estos proyectos fueron adjudicados a la compafia Acciona Energia S.A, quien obtuvo un acuerdo con CFE para operar
los proyectos edlicos por 20 afios a cambio de pagos en USD de CFE de conformidad con los Contratos de Compraventa
de Energia.

Cada uno de los proyectos cuenta con una capacidad instalada de 102MW, cuya construccion fue parcialmente financiada
por un préstamo bancario. En agosto del 2012, se realizaron dos emisiones de bonos, con el fin de refinanciar la deuda
contraida para los proyectos Il'y IV, convirtiéndose asi, en los primeros proyectos eélicos latinoamericanos en apalancarse
de los mercados de capitales.

Oaxaca Il realizd una emision por un monto de $148,5 millones de USD a un plazo de 19 afios para refinanciar la linea
bancaria original. Los pagarés senior garantizados contaron con una tasa cupon de 7,25% y una vida media al momento
de la emisién de 13 afios. La emision obtuvo una calificacion BBB- por S&P y Fitch. Al mismo tiempo, Oaxaca IV emiti6
$150,2 millones de USD en pagarés senior garantizados a 19 afios que también tenian un precio de 7,25%2.

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones
CE Oaxaca Dos 148,5 USD 7,25% 19 .
Colocacion en el
CE Oaxaca Cuatro 150,2 USD 7,25% 19 mercado local

21 Informacion obtenida de Crédit Agricole (2020). 15 Project Bonds to Change Your Preconceptions
28 Informacion obtenida de Crédit Agricole (2020). 15 Project Bonds to Change Your Preconceptions
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Con una calificacion de BBB-, Oaxaca Il y Oaxaca IV fueron los primeros proyectos eélicos de América Latina en alcanzar
calificaciones de grado de inversion y aprovechar los mercados de capitales. Con la inclusion de inversionistas locales,
Oaxaca Il y IV también se convirtieron en los primeros Bonos de Proyectos internacionales en aprovechar
significativamente los inversionistas institucionales mexicanos locales. Las transacciones también se convirtieron en los
primeros bonos de proyectos etlicos denominados en délares estadounidenses fuera de los Estados Unidos.

8.1.5  Aeropuerto Internacional de Nueva Delhi

El Aeropuerto Internacional de Nueva Delhi es hoy en dia el aeropuerto més concurrido de la India, y se espera que con
la expansion de la Fase 3A, la Terminal 1 pueda incrementar su capacidad, pasando de 18 a 35 millones de pasajeros al
afo, logrando movilizar un total de 100 millones de pasajeros al afio en todo el aeropuerto.

En febrero del 2020, el concesionario GMR Infrastructure realizo la emision de un bono por un monto de $150 millones de
USD, con el fin de financiar la expansion de la Fase 3A y realizar mejoras a la infraestructura del Aeropuerto Internacional
de Nueva Delhi, asi como la expansion de la Terminal 1 y las renovaciones que permitan adiciones de capacidad para la
Terminal 3. El bono es un acceso a los pagarés existentes del emisor por valor de $ 350 millones de USD a una tasa de
6,45% con vencimiento en 2029, los cuales, se consolidaran en una sola serie de 500 millones de délares?®.

Emisor Tipo de bono Monto (Mn) Tasa (cupon) Plazo (afos)
GMR Infrastructure Activo respaldado 150 USD 6,45% 9

8.2 Emisiones a Nivel Nacional

En Colombia, el mercado de capitales cada vez gana mas traccion como mecanismo de financiacion alternativo para los
proyectos de infraestructura, lo cual ha permitido ofrecer soluciones innovadoras que responden a las necesidades propias
de cada proyecto, movilizar recursos a un costo competitivo, y facilitar la diversificacion de fuentes de financiacién. Esto
se ve reflejado en una cantidad considerable de proyectos, los cuales han contado con una participacion activa de este
mecanismo de financiacion en los ultimos afios.

Sin embargo, a pesar de esta participacion activa y el interés que ha generado en el pais, es importante recalcar que hoy
en dia el mercado de capitales colombiano cuenta con una capacidad bastante limitada, tal como se expuso en el apartado
5.3.1 del presente informe. Mientras que la capacidad del mercado de capitales internacional podria considerarse cuasi
ilimitada, el cual es importante tenerlo en consideracion para una posible financiacién para la L2MB.

Siguiendo el mismo esquema del apartado anterior, a continuacion, se exponen algunos de los proyectos locales mas
recientes que han contado con la participaciéon del mercado de capitales, con la finalidad de dar a conocer las
caracteristicas financieras de estas transacciones.

8.21 Corredor vial Cartagena — Barranquilla

2 Informacion obtenida de Crédit Agricole (2020). 15 Project Bonds to Change Your Preconceptions
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El proyecto del corredor vial Cartagena — Barranquilla hace parte del programa 4G del Gobierno Colombiano, y comprende
la rehabilitacién, construccion, ampliacién y mantenimiento de 148 kilometros. El proyecto esta conformado por el Tramo
1, de 111 kilometros de via entre Cartagena y Barranquilla y el Tramo 2, correspondiente a la Circunvalar de la Prosperidad
del Atlantico, de 36,7 kilometros entre Malambo y Las Flores.

Este corredor vial cuenta con viaductos, intersecciones y doble calzadas, cuyas inversiones en obra ascienden a $1,74
billones de COP (a precios de diciembre de 2012). El proyecto concrett el cierre financiero en julio del 2016, y conté con
la participacion de una multiplicidad de actores como la banca local, fondos de deuda y el mercado de capitales, este ultimo
con una participacion del 46% de las necesidades de financiacion del proyecto.

Este proyecto tuvo una exitosa emisién de bonos, con la cual particip6 el mercado de capitales internacional. La emisién
registré una sobredemanda de mas de dos veces el monto ofrecido, y contd con una buena participacion de inversionistas
extranjeros y locales (50/50). La emision conto con las siguientes caracteristicas®:

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones
Concesion Costera - 327.000 COP 6.8% 18 Colocacion en el
Cartagena mercado
Barranquilla 150,8 USD 7,0% 18 internacional

8.2.2 Refinanciacion del Aeropuerto El Dorado

En 2019, la Sociedad Concesionaria Operadora Aeroportuaria Internacional S.A (OPAIN) realizo el refinanciamiento del
aeropuerto El Dorado en los mercados internacionales. Esta emision logro atraer la atencion de once fondos
internacionales, demostrando asi la confianza e interés de inversionistas internacionales en proyectos de infraestructura
colombiana. A continuacion, las caracteristicas de la emision3':

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones
Colocacion en el
OPAIN 415 USD 4,09% 7  Mmercado
internacional -

Colocacién privada

En el momento de la emision, esta transaccion obtuvo una calificacién BBB, lo cual refleja al aeropuerto EI Dorado como
un activo estratégico para Colombia, siendo la principal puerta de entrada al pais y el tercer aeropuerto mas grande de
América Latina en términos de volumen de frafico. Asimismo, Fitch Ratings establecio “El aeropuerto tiene una basa de
trafico robusta y cuenta con un historial demostrado de desempefio de trafico solido con volatilidad relativamente bajaz.

8.23  Autopista Conexion Pacifico 3

% |nformacion obtenida de la ANI.
31 Informacién obtenida de Fitch Ratings.
32 Informacién obtenida de Fitch Ratings.
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La Transaccion de Conexion Pacifico 3 gand la distincion a Mejor Financiacion de Vias y a Mejor Financiacion de
Infraestructura en los Andes, por ser la primera en alcanzar su cierre financiero (mayo de 2016) y convertirse en un ejemplo
a seguir para el resto de los proyectos del Programa 4G. El proyecto logré conseguir financiacion por $650 millones de
USD a largo plazo, mediante una combinacién de fuentes provenientes de créditos bancarios y bonos, siendo asi, también
la primera en concretar una emision de bonos internacionales, por un monto de $260 millones de USD. La emision contd
con las siguientes caracteristicas®:

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones
0 Colocacion en el
MHC & Constructora 260USD 8,25% (USD) 19 mercado
Meco internacional -
115USD 7,00% (UVR) 19 Colocacion privada

8.2.4 Refinanciacion del Ttnel Aburra Oriente

La conexion vial Aburra Oriente — TUnel de Oriente cuenta con una extension total de 14,92km vy tiene la finalidad de
conectar los valles de Aburra y de San Nicolas - dos regiones de gran importancia que cuentan con una dindmica industrial,
turistica, ambiental, residencial y de movilidad a gran escala-, en Antioquia, en un tiempo promedio de 20 minutos, un 55%
menos en tiempo que por las vias tradicionales34. El proyecto cuenta con una importante red de 8 puentes, 5 viaductos en
las vias a cielo abierto y 3 tuneles, Tunel Seminario de 0,76km, Tlnel Santa Elena de 8,2km y TUnel Santa Elena 2 de
evacuacion de 8,2km, para un total de 17km, siendo actualmente el Tunel Santa Elena el mas largo en operacion en
América Latina3.

En septiembre del 2021 la concesion realizé una refinanciacion, con el fin de mejorar su estructura de deuda, alargando
su plazo y disminuyendo el costo financiero del proyecto. Para ello, la Concesion Tunel Aburra Oriente realizé la emision
de bonos en el mercado de capitales colombiano, siendo asi el primer proyecto local de infraestructura en hacerlo, y la
cual obtuvo una calificacion crediticia AA+ por parte de BRC Standard & Poor’s®:

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones
T 117 USD IBR + 3,46 8 Colocacion en el
Concesion Tunel
Aburra Oriente mercgdo
63,4 USD IPC + 4,45 8 colombiano

8.2.5 Ruta al Mar

33 Informacion obtenida de Inframation.

34 Informacion obtenida de la Concesién Tunel de Oriente.
35 Informacion obtenida de CNN.

36 Informacion obtenida de ODINSA.
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Iniciativa Privada perteneciente al Programa 4G. Contempla la intervencion de 491km, dentro de los cuales se encuentra
la construccién de 111km de via nueva, mejoramiento de 226km, y la operacidén y mantenimiento de 154km, conectando
a los departamentos de Antioquia, Cordoba, Sucre y Bolivar.

Cabe resaltar que, este proyecto corresponde a la primera iniciativa privada en conseguir el cierre financiero (diciembre de
2017). Cuenta con una inversion en obra de $1,27 billones de COP, la cual ha recibido financiamiento de diversas fuentes,
tales como financieras, banca local, fondos de deuda y mercado de capitales. Este Gltimo conté con una participacién de
35,46% de la inversion total, mediante la adquisicion de bonos en UVR, los cuales se emitieron en unas condiciones muy
positivas y fueron sobre demandados dos veces el monto adjudicado:

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones

. Colocacion en el
Constru,cmones El 1738 USD 6,75% 26 mercado
Condor i i
internacional

8.2.6 Refinanciacion via Puerto del Hierro — Cruz del Viso

Este corredor vial que hace parte de la segunda ola del Programa 4G del gobierno colombiano. Conecta los departamentos
de Sucre, Bolivar y Atlantico y tiene como objetivo permitir una mejor comunicacion entre el interior del pais con la Costa
Caribe, en especial para el transporte de carga, lo que facilita un mejor acercamiento entre sus principales puertos,
aeropuertos y puntos fronterizos, potenciando el desarrollo econémico en la region.

El proyecto consiste en el mejoramiento de 196km de calzada sencilla, construccién de 5,2km de la variante en calzada
sencilla en el municipio de El Carmen de Bolivar, cuatro intersecciones a nivel y una a desnivel, representado en una
inversion total de $1,4 billones de COP. El proyecto consiguio €l cierre financiero por $185 millones USD en noviembre de
2019 y en abril de 2021 la Concesidn emitié bonos sociales® por un valor de $209 millones USD, y conto con el respaldo
de la agencia estadounidense US Development Finance Corporation (DFC)¥. Es importante resaltar que esta representa
la primera emision de bono social en el mercado de infraestructura de América Latina.

Emisor Monto (Mn) Tasa (yield) Plazo (anos) Consideraciones

SACYR 209 USD 4,10% 24 Bonos sociales

8.2.7 Renovacion de la flota de Transmilenio Fase | y Il para el patio calle 80

En junio de 2019 culmind la emisién de titulos por 131.350 millones COP para la financiacion de la adquisicion de la flota
de Transmilenio Fase | y Il para el patio calle 80. Esta emision representa la primera titularizacién en Colombia en cumplir

37 Informacion obtenida de la FDN

3 | a categorizacion de bono social para la emisién viene precedida de un proceso de evaluacion y andlisis por parte de un tercero
independiente que confirma el alineamiento del bono con una serie de criterios definidos por ICMA (International Capital Markets
Association) bajo los “Social Bond Principles 2020”". Entre otros factores, se evaltia el impacto positivo que, a través de los fondos
obtenidos en la emision, el proyecto generara en las comunidades situadas en la zona de influencia del proyecto.

¥ | os pagarés estan respaldados por DFC por un monto de capital garantizado de $305 millones USD.
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con los principios de Titulos Sostenibles, titulos reconocidos como Bonos Verdes y Bonos Sociales, cumpliendo con las
categorias de uso de:

e Prevencion y control de la contaminacion
e  Transporte limpio
e Mejoramiento de la infraestructura basica asequible

Asi mismo, la emisién cuenta con una calificacidn AAA por parte de Fitch Ratings y fueron sobre demandados 1,6 veces.
La estructura tiene como fuente de pago los flujos de caja futuros en los que se materializan los derechos, privilegios y
beneficios de orden econdmico, a favor del Concesionario, que se derivan del contrato de concesion para la provision de
la flota celebrado entre el Concesionario Patio Calle 80 y la Empresa de Transporte del Tercer Milenio - Transmilenio S.A.
(“TMSA")40.

Emisor Monto (Mn) Tasa (cup6n) Plazo (anos) Consideraciones
Patrimonio Autbnomo
Titularizacion TMAS- 131.350 COP IPC +4,19 10 Titulos Sostenibles
1

8.2.8 Monserrate

Las sociedades Gran Américas Usme Provision S.A.S., GMasivo 10 S.A.S. y GMasivo 16 S.A.S lograron en conjunto una
exitosa Colocacién Privada de bonos en el mercado internacional por USD 126 Mn con tasas de interés entre 4,22% y
4,60%, con plazo de diez afios con vencimiento en 2031. Los concesionarios fueron adjudicatarios en conjunto de fres
contratos de los contratos de provision de flota para el SITP, donde Gran Américas, GMasivo 10 y GMasivo 16 realizaron
la provision de 239, 220 y 242 buses, respectivamente. Un resumen de las colocaciones se muestra a continuacion:

Emisor ' Monto (Mn) Tasa (USD) Tasa (COP)# Plazo (afos) Consideraciones
Gran Américas USD 45 Mn 4,22% 9,98% 10 Certificacion CBI
GMasivo 10 USD 38 Mn 4,60% 10,80% 10 Certificacion CBI
GMasivo 16 USD 45 Mn 4,60% 10,81% 10 Certificacion CBI

Las notas cuentan con calificacion crediticia en nivel Baa2 (el mismo nivel de la deuda soberana colombiana) por parte de
la agencia Moody'’s. Adicionalmente, los bonos obtuvieron la certificacion CBI (Climate Bond Initiative), ante la verificacion
del cumplimiento de los mas altos estandares sociales y medioambientales fijados por Naciones Unidas para el transporte
publico de pasajeros.

La sociedad hace parte del Grupo Express, uno de los principales actores del sistema Transmilenio, y que actualmente
opera una flota total de méas de 2.800 buses en 3 diferentes paises en la region.

40 Informacion obtenida de la FDN.
40incluye la cobertura.
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8.3 Deuda Publica

La Nacion de Colombia y el Distrito de Bogota representan dos actores muy importantes en el mercado de capitales, y han
contado con una participacidn activa en este mercado, el cual a su vez le ha permitido obtener recursos para el Presupuesto
General de la Nacion (PGN), asi como para el desarrollo de proyectos varios y la financiacion de gastos e inversiones. A
raiz de esto, el presente apartado tiene como finalidad exponer algunas de las emisiones mas recientes que han emitido
estos actores, asi como la EMB, quien emitio TPEs para financiar parte del monto de inversion requerido para la PLMB.

8.3.1 Nacion

Dependiendo del origen de los recursos, la Nacion puede contar con recursos de deuda interna, cuyos recursos son
conseguidos en el mercado de capitales interno (nacional), o recursos de deuda externa, provenientes del mercado de
capitales internacional y bonos emitidos por bancas multilaterales.

8.3.1.1 Deuda interna

El Gobierno Nacional Central (GNC) ejecuta estrategias de financiamiento interno con recursos provenientes del mercado
de capitales interno, teniendo en cuenta las metas de financiamiento establecidas y con el propésito de financiar el PGN y
de las entidades descentralizadas. Dichas estrategias se centran en la colocacion eficiente de Titulos de Tesoreria (TES)
y su propdsito es obtener los recursos necesarios para financiar las apropiaciones presupuestales de cada vigencia,
buscando reducir el costo, dentro de pardmetros prudentes de riesgo. Este esquema de colocaciones se puede dar
mediante operaciones de subastas, y con Entidades Publicas, las cuales consolidan los mercados primario y secundario
de deuda publica interna. A continuacién, se exhibe el histérico de colocaciones de deuda publica interna (TES) desde el
afio 2009 hasta el afio en curso.

45.000
40.000 m Subastas = Entidades Publicas
35.000
30.000

& 25.000
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< 20.000
15.000
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. 1l
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Figura 43. Colocaciones deuda publica interna TES (Mn COP)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MHCP

Como es posible de observa en la figura, las colocaciones de deuda publica interna a través del mecanismo de subastas
han mantenido mayoritariamente una tendencia al alza, representado en un aumento anual compuesto de 10,45%.
Asimismo, es importante mencionar que el rendimiento de los TES depende de la demanda y oferta del mercado en el
momento de la subasta, lo que genera mayor competitividad.

Cifras en Millones de COP

Tabla 27. Colocaciones de titulos TES B+

TES COP TES VERDES COP* TES UVR ‘ Total
Corto Plazo* 109.542.558 91.547 109.634.105
2009 8.036.263 8.036.263
2010 10.912.560 10.912.560
2011 11.082.396 11.082.396
2012 812.999 812.999
2015 2.100.000 2.100.000
2016 10.319.997 10.319.997
2017 10.399.999 10.399.999
2018 12.999.997 91.547 13.091.544
2019 17.340.999 17.340.999
2020 12.650.349 12.650.349
2021 12.886.999 12.886.999
Largo Plazo** 192.450.029 1.497.329 91.073.838 285.021.197
2009 7.671.721 2.468.737 10.140.458
2010 10.363.698 3.509.547 13.873.245
2011 10.530.916 5.159.843 15.690.759
2012 11.261.106 3.876.318 15.137.425
2013 14.363.920 5.174.824 19.538.745
2014 11.494.745 7.098.379 18.593.124
2015 13.827.197 7.289.082 21.116.279
2016 16.358.896 7.217.453 23.576.349
2017 17.077.762 9.292.459 26.370.221
2018 17.707.509 12.123.162 29.830.671
2019 13.602.364 6.681.429 20.283.793
2020 21.070.720 7.943.021 29.013.741
2021 271119477 1.497.329 13.239.583 41.856.389

*Corresponde a titulos de corto plazo con vencimiento inferior a 1 afio.
**Corresponde a titulos de largo plazo con vencimiento superior a 1 afio.

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MHCP

42 Fecha de corte: 10 de noviembre 2021
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Desde el 2009, hasta el afio en curso, la Nacion ha emitido TES B por un monto de $394.65 billones de COP en el mercado
local. De este total, el 72% corresponde a titulos de largo plazo con vencimiento superior a 1 afio, equivalente a $285.02
billones de COP, y el 28% restante corresponde a titulos de corto plazo. Asimismo, de los TES de largo plazo, el afio con
mayor participacion ha sido el 2021, representando el 10,61% del total de TES emitidos.

23,10%

76,52%

mCOP =COPVERDES mUVR

Figura 44. Composicion deuda interna por tasa
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

Asimismo, es posible observar que, de los TES emitidos por la Nacién, el 23% se han emitido en UVR, mientras que el
restante en COP, de los cuales $1,49 billones corresponden a los TES verdes 2031 emitidos recientemente a través de 2
subastas, y de los cuales se analizan a mayor profundidad en el apartado 8.3.2 del presente informe.

Respecto al perfil de vencimiento de la deuda interna, se logra observar que, el monto total asciende a $254,25 billones,
de los cuales, el mayor monto anual se tiene para el 2022, con un total de $27 billones.
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Figura 45. Perfil de vencimiento de la deuda interna (Mn COP)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

De igual manera, se observa que, para el afio 2022, se tiene un 20% del monto total a vencer, se alcanza el 50% en el afio
2027 y el 80% antes del afio 2034, tal como se ilustra a continuacion.
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Figura 46. % de vencimiento de la deuda interna
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

Deuda externa
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Con respecto a la deuda externa, la Subdireccion de Financiamiento Externo de la Nacién es la entidad encargada de la
consecucién de recursos para la Nacién a través del mercado internacional de capitales. A continuacién, se exhibe un
histérico de los bonos que ha emitido el pais en el exterior.

Tabla 28. Bonos externos emitidos por Colombia®®

Ao Monto (Mn USD)

1989 185

1991 200

1992 500

1993 125

1994 515

1995 401

1996 1.322
1997 1.100
1998 1.654
1999 1.500
2000 1.846
2001 4.258
2002 1.007
2003 1.540
2004 1.375
2005 2.635
2006 3.007
2007 1.000
2008 1.000
2009 3.500
2010 1.300
2011 2.000
2012 2.056
2013 2.600
2014 3.000
2015 4.000
2016 1.495
2017 3.900
2018 2.000
2019 2.000
2020 4.343
2021 6.840
Total 64.203

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MHCP

43 Fecha de corte: 20 de Octubre 2021
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Tal como se muestra en la tabla anterior, la Nacion ha emitido un total de $64,2 billones de USD en el exterior, de los
cuales el 50% se emitieron en los Ultimos 10 afios, siendo el 2021 el afio con mayor participacion (10,7% del total).

Ahora bien, con respecto al perfil de vencimiento, el monto total asciende a $40,62 billones de USD (63,3% del total de
bonos emitidos), y el 2045 corresponde al afio con mayor monto a vencer, equivalente a $4,5 billones de USD, lo que
representa un 11,1% del monto total a vencer.
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Figura 47. Perfil de vencimiento de la deuda externa
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

Finalmente, del total de la deuda externa contraida por el mercado internacional de capitales, el 84,20% se dio en ddlares
(USD), el 6,96% en COP, 5,54% en euros (EUR), y 2,92% restante en yen japonés (JPY), marco aleman (DEM), lira italiana
(ITL) y libra esterlina (GBP), tal como se muestra a continuacion.
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Figura 48. Composicién de la deuda externa por moneda
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

8.3.1.3  Deuda con multilaterales y Gobiernos

GBP

Finalmente, una tercera fuente de financiacion empleada por la Nacion corresponde a la gestion y consecucion de recursos
de crédito externo provenientes de los organismos financieros multilaterales, bilaterales, gobiernos y banca de fomento.

Cabe resaltar que, los recursos obtenidos por este mecanismo suelen estar bajo la modalidad de libre destinacion, cuyo
destino es financiar apropiaciones del PGN, o de destinacién especifica, cuyo destino es financiar un rubro presupuestal

definido.

Los siguientes son organismos financieros internacionales en los que la Republica de Colombia es miembro, a través del
MHCP: Banco Mundial, Grupo Banco Interamericano de Desarrollo (BID), CAF Banco de Desarrollo de América Latina,
Banco de Desarrollo del Caribe, Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) y Fondo Monetario

Internacional (FMI).

Tabla 29. Deuda con multilaterales y Gobiernos

Disponibilidad especifica Disponibilidad libre Total

(Mn USD) (Mn USD) (Mn USD)
2015 100 2.569 2.669
2016 321 3.230 3.551
2017 1.537 1.862 3.399
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2018 635 1.954 2.588
2019 477 2.169 2.645
2020 629 6.812 7.441
20211 846 1.450 2.296

Total (Mn USD)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

La deuda contraida por banca multilateral y gobiernos asciende a $24.6 billones de USD, de los cuales el 81.5% son de
disponibilidad libre, monto que es destinado a financiar apropiaciones del PGN, mientras que el 18.5% son para financiar
proyectos especificos.
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Figura 49. Composicion deuda multilaterales por tipo de disponibilidad (Mn USD)
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

Finalmente, es de mencionar que el 63,5% de la deuda contraida con multilaterales y gobierno se dio en délares (USD),
21,20% en euros (EUR) y el 15,25% restante en DEG#, el cual es utilizado como unidad de cuenta por el FMI y otros
organismos internacionales.

44 E| DEG representa un derecho potencial frente a las monedas de libre uso de los paises miembros del FMI. EI DEG se puede
canjear por monedas de libre uso.
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Figura 50. Composicion deuda multilaterales por moneda
Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del MHCP

Finalmente, es relevante mencionar que para el proyecto de la PLMB se contd con recursos provenientes de entidades
multilaterales. El monto total ascendio a US$1.700millones, de los cuales el BID prestara US$600 millones (35,29%%), el
Banco Mundial otros US$600 millones (35,29%%) y el BEI US$400 millones (23,52%).

Los préstamos del Banco Mundial tendran un plazo de pago de 30 afios, mientras que los de BEI y BID seran a 20 afios.
De igual manera, las tasas de interés estan entre 2,5% y 4,5%.

8.3.2 Bonos verdes soberanos de Colombia

Colombia esta comprometida con el crecimiento y desarrollo sostenible, lo cual es posible de observar en la inclusién de
objetivos de mediano y largo plazo tales como la Agenda 2030. Estos objetivos han motivado el liderazgo del pais en las
agendas internacionales de biodiversidad, cambio climatico y riesgos de desastres, entre otras. Ahora bien, para alcanzar
estos objetivos, el pais ha estructurado estrategias nacionales y territoriales que tienen en cuenta el potencial alto de
inversion del pais en actividades verdes y bajas en carbono, asi como actividades en materia de reduccion de emisiones
y de disminucion del riesgo de desastre*.

En ese orden de ideas, el Gobierno Nacional emiti¢ la Ley 2073 de diciembre de 2020, y posteriormente la Resolucion
1687 del 19 de julio de 2021 en la cual se adopta el Marco de Referencia de Bonos Verdes Soberanos de Colombia, para
la emisién de bonos verdes a nombre de la Nacién en el mercado local y/o en los mercados internacionales de capitales.

45 Informacion obtenida del Marco de Referencia de Bonos Verdes Soberanos de Colombia, MHCP Colombia
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Este Marco de Referencia, junto con la emision de bonos verdes de deuda publica en Colombia, constituye una pieza clave
en el desarrollo del mercado de bonos verdes del pais y esta alineado con los Principios de Bonos Verdes (GBP, por sus
siglas en inglés) de la Asociacién Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, por su sigla en inglés).

En cuanto a las caracteristicas de los TES verdes -bonos verdes soberanos-, estos tienen una estructura de “Bonos
Gemelos”, es decir, presentan las mismas condicionales faciales de un TES convencional (2031):

Tabla 30. Caracteristicas TES Verde 2031

TES Verde 2031
Emision 26 de marzo del 2021
Vencimiento 26 de marzo del 2031
Cupoén 7,00%
Plazo 10 afios

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del MHCP

Asimismo, los TES verdes cuentan con las siguientes caracteristicas:
e  Son libremente negociables, es decir, estan habilitados en todas las plataformas de negociacion.
e Se colocan mediante subastas holandesas mensuales.
e  Pese a ser bonos gemelos con el TES convencional, son emisiones independientes.
o  Estan inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Hasta la fecha de presentacién del presente informe, el Gobierno Nacional de Colombia ha realizado 2 subastas de TES
verdes. La primera se realizo el 29 de septiembre de 2021, en donde el MHCP subastd $750.000 millones de COP en TES
verdes denominados en pesos, con vencimiento en diez afios (2031), con lo que Colombia se convirtié en el segundo pais
de América Latina en emitir bonos verdes soberanos y el primero en hacerlo en moneda local.

La demanda en la jornada demostré el apetito de los inversionistas por este tipo de emisiones, recibiendo ofertas de
compra por $2,3 billones de COP, una cifra que es 4,6 veces el monto convocado inicialmente ($500.000 millones de
COP), representando el Bid to Cover (ofertas recibidas con relacion al monto convocado) més alto en lo corrido de 2021.

La tasa de corte de la subasta de los TES Verdes fue de 7,556%, que al compararse con el nivel de transaccién del TES
convencional con vencimiento 2031 (7,630%) presenta una diferencia de 7 puntos basicos, lo que evidencia el interés de
los inversionistas locales y extranjeros en esta clase de titulos de deuda publica de Colombia“6.

Emisor Monto (Mn) " Plazo (afios) Consideraciones
TES verdes
1 MHCP 750.000 COP 7,556% 10 denominados en
COP

Esta primera emisién de bonos verdes financiara gastos asociados a un portafolio diversificado de 27 proyectos de
inversion hasta por $2 billones, en areas como la gestion y saneamiento de agua, transporte limpio, servicios ecosistémicos
y proteccion de la biodiversidad, energias renovables, economia circular y produccion agropecuaria sostenible y adaptada
al cambio climatico.

La segunda y Ultima subasta de TES verdes 2031 del afio 2021 se llevo a cabo el 28 octubre. Se subastaron $650.000
millones de COP, alcanzando asi un monto total emitido de $1,49 billones de COP. Asimismo, esta segunda subasta contd

46 Informacion obtenida del Boletin n°. 55 del MHCP de Colombia
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con demandas de inversionistas locales y extranjeros por un total de $948.000 millones, lo que representa 1,5 veces el
monto inicialmente ofrecido (Bid to cover).

Emisor Monto (Mn) " Plazo (afios) Consideraciones
TES verdes
1 MHCP 650.000 COP 7,877% 10 denominados en
COP

Es importante resaltar que la tasa de corte fue de 7,877%, lo que representé una diferencia de 15 puntos basicos frente a
la tasa de 8,025% de los TES 2031 convencionales en el mercado secundario. Este denominado “greenium”, diferencial
de costos entre los dos bonos, se duplicé de 7 a 15 puntos basicos, lo cual representa $6.000 millones de COP.
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Figura 51. Greenium: Diferencial en tasas de interés entre TES Verde 2031 y TES Convencional 2031 en el mercado
secundario en puntos basicos (pbs)
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del MHCP

8.3.3 Distrito

Bogota Distrito Capital cuenta con una serie de caracteristicas que le ha permitido tener un rol activo en el mercado de
capitales. En primer lugar, el Distrito ocupa el primer lugar en el indice de Desempefio Fiscal entre ciudades capitales del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP). La ciudad sobresale en autofinanciacién de gastos de funcionamiento,
respaldo de la deuda, menor dependencia por transferencias y generacion de recursos propios. Asimismo, Bogota es la
primera ciudad en el pais que recibe calidad de Emisor Conocido y Recurrente (ECR) por la Superintendencia Financiera
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de Colombia (SFC), la cual se le fue otorgada en 2020. Por ultimo, Bogota mantiene su calificacion de riesgo en escala
nacional de AAA (Fitch & BRC) por 10 afios consecutivos. En escala internacional la calificacion del Distrito esta limitada
por la calificacion soberana de Colombia de "BB+". De no estar limitada a esto, el perfil crediticio independiente de Bogota
seria de “a-"".

8.3.3.1 Calificacion de riesgo

Tal como se describira a lo largo del presente capitulo, Bogota Distrito Capital realiza la emision local de bonos por medio
del Programa de Emisién y Colocacion (PEC). Este constituye el plan mediante el cual el Distrito Capital, estructura con
cargo a un cupo global, la realizacién de varias emisiones de bonos de deuda publica, mediante oferta publica, durante un
término establecido.

En agosto del 2020, las sociedades calificadoras de valores Fitch Ratings Colombia S.A y BRC Investor Services S.A
afirmaron en AAA (Col) la calificacion nacional de largo plazo del Programa de Emisién y Colocacion de los Bonos hasta
por $2 billones de COP. Esta calificacion se ratifico en enero del 2021, cuando ambas sociedades calificadoras emitieron
una carta de confirmacion de calificacion del PEC bajo su nuevo cupo global de $9,6 billones de COP.

Las calificaciones otorgadas reflejan, entre otros, los siguientes aspectos*:

e Elperfil financiero de Bogota D.C. se beneficia de una base de ingresos sélida que le permite fondear programas
sociales sin presentar una dependencia relativamente alta de las transferencias provenientes de la nacién.

e Los principales ingresos de la ciudad: Impuesto de Industria y Comercio (ICA) e Impuesto Predial Unificado (IPU)
han presentado un comportamiento favorable durante los Ultimos afios hasta 2019. Este ultimo se ha visto
fortalecido a raiz de la autonomia catastral y frecuencia en la actualizacion de inventario de predios.

e Sibien es cierto se presenté un decrecimiento de los ingresos tributarios a junio de 2020, como consecuencia
de las medidas de aislamiento social que impactaron el ICA, asi como por el cambio en el calendario tributario,
ampliando las fechas de pago de impuestos como el IPU, hasta el segundo semestre de 2020; dicha reduccion
de ingresos no compromete las finanzas del ente territorial.

e Se observa un desempefio de los ingresos operativos de Bogotd D.C. (7,8% tasa media anual de crecimiento
nominal de cinco afios) superior al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) nominal nacional (6,8%).

e A diferencia de otros entes calificados, Bogotd mantiene una baja dependencia del Sistema General de
Participaciones (SGP).

e Bogotd D.C. tiene cierta discrecionalidad legal para ajustar sus tarifas de impuestos dentro de los limites definidos
por el Gobierno Nacional.

e Laciudad tiene la habilidad de mantener actualizadas las bases impositivas.

e Bogota D.C. ha cumplido con los lineamientos de disciplina fiscal en cuanto a los gastos de funcionamiento y el
nivel de endeudamiento. Al respecto, se destaca la posicidn conservadora del gobierno distrital.

47 Informacion obtenida de la Secretaria Distrital de Hacienda (2021). Emision Bonos Deuda Pdblica Interna Bogota Distrito Capital
48 Informacion obtenida de los reportes de las calificaciones, publicados en la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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e En el contexto de los avances de la administracion distrital en la consolidacion y estructuracion de diferentes
proyectos de movilidad (Primera Linea del Metro de Bogotd y sus troncales alimentadoras de Transmilenio) en
Bogota D.C., es una ventaja que dichos proyectos cuentan con el respaldo financiero de la nacién, a través de
vigencias futuras.

e Bogota mantiene un nivel alto de liquidez en su portafolio de inversiones y tiene acceso a financiacion con la
banca comercial local, agencias multilaterales y el mercado de capitales local. El Distrito Capital se ha
caracterizado por un manejo profesional de la liquidez, al contar con cupos de endeudamiento aprobados
estatutariamente por el Concejo de la ciudad, fundamentados en una planeacién financiera solida.

e Las coberturas del servicio de la deuda con el ahorro operacional son robustas, lo que refleja una fuerte
capacidad de la ciudad para cumplir con el pago del servicio de la deuda de manera oportuna.

e  Elnivel de endeudamiento actual de Bogoté es considerado bajo, por ende, tiene un espacio amplio para buscar
financiacion de su gasto de capital. Ademas, se conservan los limites prudenciales para el endeudamiento.

e Apesar de las expectativas de que el endeudamiento aumentara en los préximos afios, la agencia espera que
este siga siendo consistente con la calificacion crediticia de Bogota, dadas su solidez financiera y liquidez fuerte.

e Las condiciones financieras del nuevo endeudamiento estaran en funcién de obtener el menor costo de la deuda
posible y dependeran de las necesidades presupuestales y de caja minima establecida por la Tesoreria Distrital.

e Bogotd D.C. mantiene métricas crediticias que le dan una holgura considerable, en relacién con otros entes
territoriales, para atender las obligaciones financieras en el corto, mediano y largo plazo.

Por ofra parte, cabe indicar que la agencia calificadora internacional Fitch Ratings, en el contexto de la ratificacion de la
calificaciéon en moneda extranjera ‘BBB-" de Bogota D.C., el 15 de junio de 2021 emitié informe de calificacion indicando
que bajo un escenario de no limitante (no techo) ante la calificacién de la nacion, Bogota D.C. tendria una calificacion ‘a-’
(stand alone credit profile). Es decir, Bogota D.C. cuenta con los elementos suficientes que le permitirian tener un nivel de
riesgo de crédito ubicado tres niveles (notches) por encima de la calificacion actual, de forma tal que tendria un nivel de
riesgo de crédito inferior.

También cabe mencionar las otras dos agencias calificadoras internacionales que evallan a Bogotd D.C., Moody's
Investors Service y Standard & Poor s, como una ciudad que a nivel financiero cuenta con aspectos a destacar, tal como:

o Niveles de deuda moderados y una sélida posicion de liquidez.

o Politica de inversién de efectivo claramente definida y prudente, que busca maximizar retornos con
bajos niveles de riesgo.

Emisiones a nivel internacional

Bogota, D.C., ha realizado con éxito emisiones de bonos en el mercado internacional. A continuacion, se presenta la
informacion correspondiente a la emision externa vigente de bonos que se realizé en 2007 por un monto de COP 578.577
millones, equivalente a USD 300 millones, con vencimiento en el afio 2028.

Tabla 31. Caracteristicas de la emision internacional, Distrito de Bogota
Emisor Bogota Distrito Capital
Monto (Mn) 578.577 COP
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100,00% del monto principal. El Precio de Emision sera pagadero en dolares

Precio de Emision estadounidenses (USD) con base en un tipo de cambio para la conversion de
pesos colombianos a ddlares estadounidenses de $1,928.59 por US §$ 1.00.

Fecha de Emision Julio 26 del 2007

Fecha de Vencimiento Julio 26 del 2028

Los intereses se devengaran en pesos colombianos y seran pagaderos en délares
estadounidenses a una tasa del 9,75% anual.
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la SDH

Intereses

Emisiones a nivel nacional

Bogota Distrito Capital realiza la emision local de bonos por medio del Programa de Emision y Colocacion de bonos (PEC).
Este constituye el plan mediante el cual el Distrito Capital, estructura con cargo a un cupo global, la realizacién de varias
emisiones de bonos de deuda publica, mediante oferta publica, durante un término establecido. El PEC se desarrolla a
partir de la colocacion de varios tramos, cada uno de los cuales presenta las siguientes caracteristicas:

- Una sola fecha de emision.

- Condiciones financieras Unicas (tasa cupon, denominacion de la moneda, fechas de pago de intereses y fecha
de vencimiento).

- Monto nominal para cada tramo determinado en el primer aviso de colocacién.

- Colocacion gradual a través de subastas sucesivas.

- En el evento en que un tramo no se haya ofertado en su totalidad, el emisor podra cerrarlo y el remanente se
acumulara al monto del Programa.

- Uno o mas tramos pueden estar en proceso de colocacion al mismo tiempo.

- El'monto suscrito del PEC no superara el monto maximo autorizado vigente por las autoridades competentes.

El PEC fue autorizado mediante la Resolucion No. 192 del 12 de febrero de 2003 del MHCP, la cual establecié un cupo
global inicial de hasta 600.000 millones de COP, el cual se ha venido ampliando, previo a las autorizaciones
correspondientes, por medio de las siguientes Adendas.

Tabla 32. Adendas del PEC, Distrito de Bogota
Adenda No. 1 - septiembre de 2005

Cupo Global del PEC $ 2.000.000.000.000

Adenda No. 10 - octubre de 2019

Cupo Global del PEC $ 3.158.700.000.000

Adenda No. 11 - febrero de 2021
Cupo Global del PEC $9.658.700.000.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la SDH

Ahora bien, a la fecha de elaboracion del presente informe, Bogota ha colocado en total $4.15 billones de COP, de los
cuales $2.96 billones de COP estan en circulacion. La emision mas reciente se dio en febrero del 2021, en donde el Distrito
Capital realizo la colocacion de bonos por $1 billon de COP, compuestos por una oferta inicial de $800.000 millones de
COP y un monto maximo de sobre adjudicacion de $200.000 millones, de los cuales $956.832 millones fueron colocados
en el mercado, con términos y condiciones favorables:

Tabla 33. Emisiones del PEC, Distrito de Bogota

Serie Emisor Monto (Mn) | Tasa Plazo (afos)
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1 299.710 COP PC+1.3 4

2 A . IPC+27 10
Bogota Distrito Capital

3 657122 COP VR 15

4 ' UVR 25

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la SDH

La colocacion se realizé mediante una subasta holandesa, y hace parte del cupo adicional por 6,5 billones de COP del
Programa de Emision y Colocacion de bonos (PEC) otorgado mediante la Adenda No. 11. El maximo plazo de los bonos
fue a 25 afios, con intereses atados a la inflacién a través del IPC y la UVR més un margen que definié el Mercado Publico
de Valores. Asimismo, esta colocacion obtuvo una calificacion AAA por parte de Fitch Ratings, la cual argumenté+°:

El riesgo principal de la cartera actual y prevista del Distrito es la inflacion. Sin embargo, esto se considera
manejable dado el régimen del Banco de la Republica en esta materia. Asimismo, Bogota planea endeudarse
por $10,8 billones de COP adicionales en los préximos 10 afios, segtn el Acuerdo del Concejo 781 de 2020,
con la emision de bonos internos como principal fuente de financiacion, junto con préstamos de bancos
multilaterales y locales.

Cabe resaltar que los recursos captados a través de esta colocacion se destinaran para financiar el Plan Distrital de
Desarrollo 2020 - 2024.

Con esta emision, el cupo disponible a la fecha es de 5,5 billones de COP

Tabla 34. Caracteristicas generales del PEC, Distrito de Bogota

Emisor Bogota Distrito Capital
Clase de valor Bonos de deuda publica interna
Monto disponible del PEC 5,5 billones de COP
Series 16 series: A,B,C,D,E,F,G,H, |, J,K,L, M,N,OyP
AAA (Col) por BRC Investor Services S.A. SCV
AAA (Col) por Fitch Ratings S.A SCV
AAA (Col) por BRC Investor Services S.A. SCV
AAA (Col) por Fitch Ratings S.A SCV
Operaciones de manejo de deuda, y financiacidn de planes y programas de
inversion contemplados en los planes de desarrollo del Emisor.
Plazos Entre 1y 30 afios contados a partir de la Fecha de Emision
Amortizacion Al vencimiento, amortizables, prepagables
Periodicidad de pago MV, TV, SV, AV
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la SDH

Calificacion emisor

Calificacion PEC

Objetivos econémicos

Resumen emision de bonos del Distrito

A continuacion, se detalla un resumen, a corte del 31 de julio del 2021, de todas las emisiones de deuda que ha realizado
el Distrito®. El crédito denominado “Global” corresponde a la emisién de bonos que se llevé a cabo en el mercado
internacional.

Tabla 35. Emision de bonos, Distrito de Bogota

49 Fitch Ratings (2021). Emision de Bonos de Bogota es Neutral para Calificaciones del Distrito.
% Informacién obtenida de la Secretaria Distrital de Hacienda.
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Moneda Saldo

Crédito fie -Ii-:ts;g: mo.neda Vencimiento S&I)d; n\ll:(ii?a
origen origen
PEC 9D4 COP IPC +1,3% 240.550 25-Feb-25 240.550 3,58 0,07 0,07
PEC 9010 COP IPC +2,7% 59.160 25-Feb-31 59.160 9,58 0,07 0,07
PEC 9D15 UVR UVR+3,30% 788 25-Feb-36 224.196 14,58 11,65 11,28
PEC 9025 UVR UVR+3,85% 1.591 25-Feb-46 452.716 24,59 16,06 15,47
PEC 8D10 COP IPC+3,70% 212.550 21-May-30 212.550 8,81 0,06 0,06
PEC 8020 UVR UVR+3,93% 1.403 21-May-40 399.305 18,82 13,55 13,03
PEC 7A5 COP 5,94% 300.000 24-Oct-24 300.000 3,24 2,99 2,82

PEC 7D10 COP IPC+2,79% 300.000 24-0ct-29 300.000 8,24 0,23 0,23

PEC 7020 UVR UVR+3,33% 1.483 24-0Oct-39 422.113 18,24 13,62 13,18

PEC 7029 UVR UVR+3,49% 1.483 24-Oct-48 422.113 271,25 17,55 16,96

Global COP 9,75% 578.577 26-Jul-28 578.577 5,99 4,79 4,36

TOTAL BONOS 3.611.280 | 14,21 8,92 8,56
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la SDH

8.34  Empresa Metro de Bogota (EMB)

Tanto el Distrito como la EMB son emisores importantes en el mercado financiero local y/o internacional y tienen un nimero
importante de lineas de crédito bancario de largo plazo. A raiz de esto y de cara a la financiacion de la L2MB, se ha
considerado relevante analizar el papel de la EMB en el mercado de capitales. A continuacion, se detalla la calificacion de
riesgo de dicha entidad, asi como su emisién mas reciente, correspondiente a los titulos de pago por ejecucion (TPE) para
la PLMB.

8.34.1 Calificacion de riesgo

El dia 23 de noviembre de 2021, Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de la EMB en
AAAS (col) y F152+(col), respectivamente, con perspectiva de calificacion de largo plazo (outlook) estable.

La accion de calificacion de EMB deriva de la evaluacion de la entidad bajo la “Metodologia de Calificacién de Entidades
Relacionadas con el Gobierno”, reflejando el nivel de garantia por parte del Gobierno Nacional por $ 7,8 billones de COP
(constantes de diciembre de 2017), que compone la estructura actual de su pasivo financiero tanto por la suscripcién de
tres empréstitos con la Banca Multilateral y la reciente emision de los titulos de pago por ejecucion (TPE).

51 Las calificaciones nacionales AAA indican la maxima calificacion asignada por Fitch en la escala de calificacién nacional de ese pais.
Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién con todos los
demés emisores u obligaciones en el mismo pais.

%2 as calificaciones nacionales F1 indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en relacion con
otros emisores y obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacion con otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es afiadido
a la calificacién asignada.
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De igual manera, dentro de las fortalezas citadas por la calificadora, se encuentran:

- Historial y expectativas de soporte por medio del instrumento de vigencias futuras (VF) otorgadas tanto por la
Nacién como por el Distrito para realizar sus aportes al Convenio de Cofinanciacion para la PLMB. Asimismo,
dicho proyecto es considerado de importancia estratégica, lo cual se encuentra sustentado en documentos
CONPES.

- Estatus, propiedad y control, pues la EMB es propiedad del Distrito directa e indirectamente, vinculada a través
de la Secretaria Distrital de Movilidad. Adicionalmente, la agencia calificadora considera un nivel de influencia
relevante por parte del Gobierno Nacional y subnacional en la gestion de la EMB, no solo por el concepto claro
de propiedad de estos niveles de gobierno, sino por su participacion en las decisiones estratégicas y financieras
de la EMB.

- La garantia de la Nacién a la deuda y otras operaciones de remuneracion, como los TPE, hacen que un
incumplimiento sea remoto.

8342 TPE

Los titulos de pago por ejecucion (TPE) corresponde a un instrumento disefiado exclusivamente para la financiacién de la
obra del metro, el cual permite a la EMB cubrir parte de los pagos al consorcio que esta construyendo la linea. De manera
especifica, son una operacion de crédito publico de la EMB, a través de la emision de titulos de deuda publica, y se emiten
como titulos irrevocables, auténomos, incondicionales e independientes del Contrato de Concesion.

Este instrumento cuenta con garantia de la Nacion sobre el pago del capital y los intereses remuneratorios que éstos
generen, sin embargo, los tenedores legitimos de los TPEs solo podran iniciar la ejecucion de la garantia de la Nacion ante
un incumplimiento de la EMB en el pago de estos®s.

En julio del 2020, la EMB llevd a cabo la emision de $ 2,4 billones de COP los cuales seran utilizados para pagar el
Componente C de la Retribucion del Concesionario de la PLMB. Este mecanismo sirve para remunerar el avance de las
obras de construccién a medida que se entreguen tramos, es decir, los titulos emitidos continuarén en poder de la EMB
hasta tanto el constructor vaya terminando unidades contractuales, momento en el cual se irdn entregando como parte del
pago. A partir de ese momento, el tenedor podra disponer libremente de los titulos recibidos y el tenedor percibira los
pagos a capital e intereses. A continuacion, se presentan las caracteristicas de la emision.

Tabla 36. Caracteristicas generales de los TPE, EMB

Emisor Empresa Metro de Bogota

Usos Remunerar las Unidades de Ejecucién (“UE”) del Componente C

El beneficiario inicial de los TPEs sera el Patrimonio Auténomo.

Transferencia TPEs La transferencia de TPEs a la Cuenta Proyecto esta sujeta a la terminacion UEs del
Componente C.

Caracteristicas Pagares irrevocables, auténomos y transferibles

Modalidad Estructuracion Anualidad con modalidad de pago semestral

Garantia Soberana de la Nacion (la cual se emitira en el momento de la emisién de
los TPEs)

Moneda COP constantes diciembre 2017

Valor Facial $2.400.000.000.000 (COP constantes diciembre 2017)

Garantia

53 Lo que significa que la responsabilidad de la Nacién en ninglin caso sera solidaria.
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Valor Nominal por TPE $1.000.000 (COP constantes diciembre 2017)
Numero de TPEs emitidos 2.400.000
Fecha de Emision Firma del Acta de Inicio (estimado enero 2020)
Vencimiento Octubre 2045
Vida Media (WAL) 16,9 afios
46 pagos iniciando mayo 2023. Los pagos por amortizacion e intereses se realizaran
en mayo y noviembre de cada afio calendario.

Anualidad por TPE $76.630 (COP constantes diciembre 2017)

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la EMB

Pagos

8.4 Conclusiones

El mercado de capitales constituye un mecanismo de financiacién importante para la obtencion de recursos, los cuales
pueden estar destinados a proyectos de infraestructura. La importancia de este instrumento radica en que, los proyectos
de infraestructura suelen conllevar altos montos de inversion (véase el apartado 5.3.5) y la situacion fiscal de la Nacién
(véase el capitulo 3) y Distrito (véase el capitulo 4) presenta limitaciones, lo cual dificulta su financiacion.

A raiz de esto, los diferentes concesionarios y sponsors han acudido al mercado de capitales con el fin de obtener recursos
en el largo plazo, el cual, sumado a un costo de financiacion fijo, les ha permitido lograr el cierre financiero de los proyectos,
asi como su exitosa construccion y puesta en operacion. Como muestra de esto, en el presente capitulo se listaron y
describieron mdltiples proyectos, tanto a nivel local como internacional, que lograron establecer estructuras de financiacion
innovadoras a través del mercado de capitales.

De igual manera, del presente capitulo es posible concluir que, tanto la Nacion como el Distrito, han ido asumiendo una
participacion activa en el mercado de capitales local e internacional, lo cual a su vez les ha permitido obtener recursos
para el PGN, asi como para la destinacion especifica a proyectos, gastos u otras inversiones que requieran.

Con respecto a la Nacion, esta ha emitido TES a largo plazo en el mercado local (deuda interna) por un monto total de
$285,02 billones de COP, y $109,63 billones de COP a corto plazo. Asimismo, ha emitido bonos por un valor de $64.20
billones de USD en el mercado internacional de capitales (deuda externa) y ha contraido $24.59 billones de USD a través
de deuda con banca multilaterales y gobiernos.

Con respecto al Distrito de Bogota, es de resaltar la caracterizacion financiera y fiscal positiva con la que cuenta, lo cual le
ha permitido tener un rol activo en el mercado de capitales. Esto se ve reflejado directamente en la calificacion ‘AAA’ que
actualmente cuenta el PEC, dentro de lo cual sobresale el sdlido perfil financiero de la ciudad, la baja dependencia de las
transferencias por parte de la nacion, y métricas crediticias (i.e., bajo nivel de endeudamiento) que le dan una holgura
considerable. En cuanto a cifras, actualmente, Bogota ha colocado bonos, en el mercado de capitales local, por $4.15
billones de COP, de los cuales $2.96 billones estan en circulacion.

Finalmente, también es de gran importancia resaltar la interaccion entre el mercado de capitales y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), para lo cual el Gobierno Nacional adopté el Marco de Referencia de Bonos Verdes
Soberanos, con la finalidad de emitir bonos verdes a nombre de la Nacion (TES verdes).

En el 2021 Colombia obtuvo $1,49 billones de COP a través de la emision de bonos verdes soberanos. Asimismo, se
espera un auge importante en este mecanismo verde, pues corresponden a una fuente de financiacion innovadora, los
cuales, ademés de canalizar recursos hacia inversiones y gastos verdes de la Nacion, permiten:
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Bajar los costos de financiamiento de la Nacion. Los resultados de las dos subastas realizadas en el 2021 fueron
positivos, al haberse logrado colocar a una tasa de interés més baja con relacion al TES convencional (greenium).
De igual manera, este diferencial de costos entre los dos bonos se duplico de 7 (subasta 1) a 15 (subasta 2) pbs,
lo que representod un ahorro de $6.000 millones de COP

Mayor estabilidad y resiliencia (Bid to cover de 4,6 y 1,5 en la subasta 1y 2, respectivamente), no viéndose
afectados por la alta volatilidad de los mercados internacionales.

Promover la participacidn de otros emisores colombianos en el mercado de bonos verdes y ampliar la base de
inversionistas en los mercados de capitales, atrayendo al pais cada vez mas inversionistas sociales y
ambientalmente responsables, quienes ayudan a fondear las necesidades del pais y al logro de los compromisos
con el medio ambiente.

9 RECOPILAR Y ANALIZAR LOS DOCUMENTOS QUE REGULAN LAS
CONDICIONES DEL SISTEMA TARIFARIO DE TRANSPORTE PUBLICO DE
PASAJEROS EN EL DISTRITO DE BOGOTA

El sistema de transporte de Bogota corresponde al SITP, gestionado por Transmilenio. Este cuenta con 3 modos activos
(BRT, buses zonales y cable) y con 2 proyectos férreos en etapas de pre-construccion y construccion. Estos mismos
actores hacen parte de los costos del sistema, en donde se incluye la provisién y operacion de la flota, el recaudo y la
infraestructura de recaudo del sistema y la remuneracién del Ente Gestor, Transmilenio.

A continuacion, se presenta una descripcion de estos actores, asi como de la infraestructura que compone el sistema:

Modo Tipo de servicio
BRT Transmilenio
(bus troncal)
Urbano (bus
Buses zonal)

Alimentador (bus
zonal)

Tabla 37. Composicion del sistema de transporte de Bogota

Admin del
sistema

Transmilenio

SA

Tipo de vehiculo

Articulado,
Biarticulado o
padrén dual

Buses padrones,
busetas y
microbuses

Buses padrones,
busetas y
microbuses

Cobertura Rutas

Bogota D.C. en sus
20 localidades: 1.
Usaquén

2. Chapinero
3. Santa Fe
4. San Cristobal
5. Usme
6. Tunjuelito

7. Bosa

12 lineas con
114,4 km de
troncal. 98 rutas
en total.

Infraestructura

143 estaciones y
9 portales.

Sistema de pago

Tarjeta inteligente
con integracion al
SITP

280 rutas zonales
distribuidas en 13
zonas de
operacion.

108 rutas
alimentadoras
que inician y
finalizan en los 9
portales.

9 portales para
rutas
alimentadoras y
complementarias,
ademas de 8456
paraderos en
espacio publico.

Tarjeta inteligente
con integracién al
SITP

Tarjeta inteligente
con integracion al
SITP
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Modo Tipo de servicio A:i':t!]md:l Tipo de vehiculo Cobertura Rutas Infraestructura  Sistema de pago
. Buses padrones, 8. Kennedy 20 rutas Tarjgta |nte||g’e nte
Complementario . con integracion al
buses y busetas 9. Fontibon complementarias. SITP
10. Engativa Tarjeta inteligente
11. Suba con integracion al
' SITP
12. Barrios Unidos
13. Teusaquillo
14. Los Martires
Especial (bus Microbuses y 15. Antonio Narifio 15 rutas
zonal) busetas especiales
16. Puente Aranda
17. Candelaria
18. Rafael Uribe
19. Ciudad Bolivar
20. Sumapaz
Bogota D.C.enla | 3,34 km de cable, 4 estaciones:
Transmilenio localidad de Ciudad | 1 Unica linea que | Portal Tunal, Juan | Tarjeta inteligente
Cable TransmiCable Cabinas Bolivar. conecta con el Pablo Il, Manitas | con integracion al
SA. Portal El Tunal de y Mirador del SITP
Transmilenio. Paraiso.
Bogota D.C. y los 40 km de trazado
) municipios vecinos férreo con 17
Regiotram Empresa de Madrid, Funza, estaciones en | Tarjeta inteligente
(tren ligero de Férrea . Mosque'ra'y 1 linea de 40 km. totalf 9 en Distrito | con integracion al
cercanias) Regional Tren ligero de 2 Facatativa. Capital y 8 gn los SITP.
vagones y 100 municipios
Férreo (en metros de largo Vecinos.
elapa deRre- Bogota D.C. en las
construccion y localidades de
construccion) Bosa, Kennedy
PLMB Metro de Puente Argnda, 1 primera linea de El trazado incluye Tarjgta |nte||g’ente
Bogotd S.A Barrios Unidos, 24 km de trazado 16 estaciones con integracion al
(metro elevado) i Martires, Antonio total. ' SITP.
Tren de 7 vagones | Narifio, Chapinero,
y 145 metros de Teusaquillo y
largo Santafé.

Fuente: Elaboracidn propia

El recaudo del Sistema de Transporte de Bogota cuenta con una entidad encargada de recaudar las tarifas de todo el
sistema, el Concesionario Recaudo Bogota. Esta entidad desarrolla el recaudo centralizado, definido como el sistema

Rev. F 30-03-2022 Pagina 143 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

mediante el cual se recaudan los dineros por concepto de la tarifa de transporte urbano de pasajeros. Estos recursos son
entregados en administracion a un patrimonio auténomo especifico de recursos autorizado y administrado por una entidad
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Posteriormente, estos recursos son liquidados para cada uno de
los actores del sistema con una periodicidad semanal/mensual, en donde se remuneran el nimero de vehiculos provistos,
los kilometros recorridos y los pasajeros transportados, segun la programacion realizada por Transmilenio.

Adicional a las partes del Sistema de Transporte descrito anteriormente, en la Ultima década, la ciudad de Bogota ha
avanzado en el proyecto de infraestructura mas grande del pais que es la construccion de la Primera Linea del Metro de
Bogota (PLMB). Las obras iniciaron en 2021 con la construccidn del patio taller, ubicado cerca a la Ciudadela Porvenir
que tendra un &rea de 32 hectéreas, destinada al mantenimiento, reparacion y pernoctacién de los 30 trenes con los que
iniciara su operacion. El sistema Metro tiene el objetivo de formar parte del sistema integrado de transporte publico de la
ciudad, por lo que se busca la integracion de la tarifa y los demas sistemas de transporte como son el sistema Transmilenio
y los buses zonales. Adicionalmente, se tiene la inclusion de ciclo rutas y bici parqueaderos a lo largo de la linea,
expandiendo este tipo de sistema de transporte sostenible con integracion de modos no motorizados, algo que ya maneja
Transmilenio en algunas estaciones.

De acuerdo con el informe ejecutivo del modelo de remuneracion, requisito técnico del documento CONPES 3882 de 2017,
elaborado por la Secretaria Distrital de Movilidad, Transmilenio S.A y Empresa Metro de Bogota, los costos del sistema
Metro estarian dados por la siguiente formula:

EG=FP+CR+FD + EF

Donde,
EG Corresponde a los egresos
FP Corresponde a la remuneracion Fondo Principal
CR Corresponde a la remuneracion del Concesionario de recaudo
FD Corresponde a la remuneracion de la Fiducia
EF Corresponde a la remuneracion del Ente Gestor (Metro)

En este componente se incluyen en el Fondo Principal los costos asociados a la operacion y mantenimiento de la primera
linea de metro y de sus componentes y sistemas, es decir, no incluye los costos de la infraestructura, compra de equipos
y sistemas. Los siguientes componentes se tienen en cuenta:

= Operacion y mantenimiento de la infraestructura: se compone de sefializacion,

telecomunicaciones, via férrea, viaducto, estaciones, puesto central de control, seguridad fisica,
suministro eléctrico. Para cada uno de estos componentes se estiman tres tipos de costos:

e  Costos de personal

o  Costos de mantenimiento

o  Costos de operacion
= Energia: costos asociados al suministro y conexion de energia para la operacion de los

trenes y demas componentes de los sistemas y equipos de la linea (no traccién)
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= Operacion y mantenimiento del material rodante: incluye costos de personal, costos de
mantenimiento y costos de operacién, asociados a prestar un servicio adecuado con la
disponibilidad esperada de los trenes.

= Operacion del sistema de recaudo: son los costos asociados a la operacién y
mantenimiento del sistema de recaudo, incluye costos de personal y costos de
mantenimiento. Los costos de equipos y sistemas de recaudo estan incluidos en el CAPEX
del sistema.

= Pdlizas de seguro

=  Soporte administrativo de las actividades de la operacion, con los gastos administrativos
que se requieren para la operacion del sistema.

=  Utilidad e imprevistos de la operacién, se estiman aproximadamente como un 15% de los
costos anteriores.

El contrato de concesion 163 de 2019, define el componente H, orientado a remunerar los costos fijos en los que deba
incurrir el concesionario para mantener en disponibilidad el sistema con todas las especificaciones exigidas, y el
componente |, orientado a remunerar los costos variables en los que se incurre para la operacion del sistema. Estos dos
componentes agrupan todas las actividades necesarias para la operacion de la Primera Linea del Metro de Bogota.

El componente H, se remunera bajo los términos de la siguiente férmula, de acuerdo con el contrato de concesion
163 de 2019:

DEOMR,
Ch; = (VTMh,. * DT * WUE; * ICOM;) * [(80% *

L

IPCi)+ 20% + 2] _ (pp. 4 QE
* — . % .
1pc,) T (20% > pppp | — (DPix QE)

Donde,

Ch; Valor total del componente H causado para le trimestre calendario i, expresado en pesos del
trimestre calendario i.

VTMh, Con anterioridad a que se suscriba el acta de reversion parcial, esta variable correspondera
al valor méximo de remuneracién trimestral del Componente H expresado en pesos
constantes de diciembre de 2017. Con posterioridad a que se lleve a cabo la reversién parcial,
este valor correspondera al ochenta y ocho por ciento (88%) del valor maximo de
remuneracion trimestral del Componente H.

DEOMR, numero de dias de la etapa de operacion y mantenimiento que transcurrieron durante el
trimestre calendario i.

DTM; numero total de dias del trimestre calendario i

%UE; Porcentaje ponderado de ejecucion hasta el trimestre calendario i, de las unidades de
ejecucion incluidas en las tablas 1y 2 el apéndice financiero 1 del contrato de concesion 163
de 2019.

[ Cada uno de los trimestres calendario que concluya durante la Etapa de Operacion y
Mantenimiento.

r diciembre de 2017 (mes de referencia).
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indice de Cumplimiento de los Indicadores de operacién y mantenimiento del trimestre
calendario i, segun lo consignado en el apéndice técnico 11 del contrato de concesion 163
de 2019.

IPC publicado por el DANE del ultimo mes del trimestre calendario i
IPC publicado por el DANE correspondiente a diciembre de 2017 (mes de referencia).

Promedio aritmético de las TRMs de todos los dias habiles del Ultimo mes del Trimestre
Calendario i

Promedio aritmético de las TRMs de todos los dias habiles del mes de referencia.
Corresponde a 1.100 pesos constantes del mes de referencia.

Cantidad de usuarios que evadieron las barreras fisicas de las estaciones de la PLMB durante
el Trimestre Calendario i calculada de acuerdo con lo sefialado en el Apéndice Técnico 8 del
Contrato de Concesion 163 de 2019. En ningun caso, se contabilizaran para este calculo los
usuarios que evadan las barreras fisicas de las estaciones de Transmilenio

El componente |, que agrupa los costos variables, expresado como costo marginal por kilometro comercial recorrido, se
remunera trimestralmente bajo los términos de la siguiente férmula, de acuerdo con el contrato de concesion 163 de 2019:

cl,

KT,

QK,

TRM,

TRM,

PE

TRM, )
TRM, ]

CI; = (KT, » QK,) * | (80%  PE) + (20% *

Valor total del componente | causado para el trimestre calendario i, expresado en pesos del
Gltimo mes del trimestre calendario i.

Valor kildmetro-tren comercial del componente | en pesos constantes de diciembre de 2017
(COP 14.500 del mes de referencia)

Cantidad de kilémetros-tren comerciales recorridos durante el trimestre calendario i, que sean
necesarios para cumplir con las frecuencias solicitadas por la EMB.

Promedio aritmético de las TRMs de todos los dias habiles del Ultimo mes del Trimestre
Calendario i

Promedio aritmético de las TRMs de todos los dias habiles del mes de referencia.

cada uno de los trimestres calendario que concluya durante la etapa de operacién y
mantenimiento

mes de referencia (Diciembre de 2017)
Esta variable corresponderd a:

1. Siel Gltimo mes del trimestre calendario i correspondié al mes en que finalizé la fase
de pruebas, certificaciones y puesta en marcha, PE correspondera a:

PE = PC;
"~ PC,
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Donde:

PC; Promedio del precio de contratos de energia de los doce meses
anteriores a la finalizacién de la fase de pruebas, certificaciones y puesta
en marcha.

PC, Promedio del precio de contratos de energia de los doce meses
anteriores al mes de referencia.

2. Siel tltimo mes del trimestre calendario i no correspondi6 al mes en que finalizé la
fase de pruebas, certificaciones y Puesta en Marcha, PE correspondera a:

P = - *
! IP Pi—x

Donde:

PE;,_, Corresponde al valor de la variable PE calculado para el
escenario descrito en el numeral 1 anterior.

IPP;_, PP del mes en que finalizé la fase de pruebas,
certificaciones y puesta en marcha

IPP; IPP del ultimo mes del trimestre calendario i

El componente de recaudo esta definido como:

R = CF + CVcargas + CVequipos
+ CVequipos adicionalesCFCV cargasCV equiposCV equipos adicionales

La Empresa Metro de Bogota no ha definido el agente que realizara las acciones de recaudo. Sin embargo, en caso tal
que estos servicios sean contratados a través del operador del SIRCI, aplicaria la formula de remuneracién de recaudo del
componente troncal y zonal, aplicando Unicamente el componente variable por cargas.

CR = CVcargas
Donde,

CV cargas Corresponde al componente variable por cargas (1,569%"Ingresos)

Actualmente la Empresa Metro de Bogota no ha definido como se realizara la remuneracion de sus gastos como ente
gestor. Estos gastos actualmente son cubiertos por el Distrito por medio de transferencias ordinarias de la Secretaria
Distrital de Hacienda y no como costos del sistema. El subsidio de discapacidad es un 40% sobre la tarifa plena en 25
vigjes al mes, aplica para el componente troncal, zonal y aplicara al componente metro desde el inicio de su operacion,
dado que se encuentran dentro de la politica tarifaria del Distrito.
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9.1 Marco Legal Colombiano para la Regulacion del Sistema Tarifario

De la normativa y las disposiciones que regulan las condiciones del sistema tarifario de transporte publico determinamos
que le corresponde al Gobierno Nacional a través del Ministerio de Transporte formular la politica y fijar los criterios a tener
en cuenta para la directa, controlada o libre fijacion de las tarifas en cada uno de los modos de transporte; esta facultad
fue otorgada mediante: (i) el articulo 29 de la Ley 336 de 1996, y (ii) el articulo 6-8 del Decreto 87 de 2011.

El articulo 1 Decreto-Ley 80 de 1987 y el Decreto 2660 de 1998 atribuyeron a las autoridades municipales, distritales y/o
metropolitanas la competencia de fijar las tarifas para el transporte publico de pasajeros y/o mixto. Asi mismo, el articulo
6 de la Ley 105 de 1993, el articulo 30 de Ley 336 de 1996 y el Decreto 2660 de 1998, definieron que las autoridades
competentes del orden metropolitano, distrital y municipal deben elaborar los estudios de costos que serviran de base para
el establecimiento de las tarifas.

Igualmente, el articulo 10 del Decreto 170 de 2001, compilado en el articulo 2.2.1.1.2.1. del Decreto 1079 de 2015 definio
que las autoridades competentes de transporte en la jurisdiccion distrital y municipal son los alcaldes municipales y/o
distritales 0 en los que estos deleguen esta funcion, y en las areas metropolitanas es la autoridad Unica de transporte
metropolitano o los alcaldes correspondientes, en forma conjunta, coordinada y concertada.

Por lo tanto, los municipios, los distritos y las &reas metropolitanas tienen la competencia legalmente atribuida de fijar las
tarifas para el transporte publico de pasajeros y de elaborar los estudios de costos que serviran de base para el
establecimiento de las tarifas, de conformidad con la metodologia definida por el Ministerio de Transporte, estando
facultadas para ejercer estas competencias bajo el principio de autonomia territorial constitucionalmente reconocido a las
entidades territoriales.

El Decreto 2660 de 1998 define que “Los incrementos de las tarifas deben corresponder a estudios técnicos elaborados
para cada clase de vehiculo y nivel de servicio, a través de una estructura de costos de transporte que incluya los costos
variables, costos fijos y costos de capital... En aquellos municipios donde no se efectuen los estudios de costos de que
trata el inciso anterior, el incremento de la tarifa para cada clase de vehiculo y nivel de servicio no podra ser superior a la
meta de inflacion definida por el Banco de la Republica para el afio correspondiente”. Subrayado fuera de texto. De lo
anterior, se puede inferir que el propdsito de la norma es que el incremento de la tarifa se realice anualmente.

Sin embargo, el articulo 3, mediante el cual faculta al Ministerio de Transporte para la expedicion de la Resolucion 4350
de 1998, define “Articulo 3°. El Ministerio de Transporte por medio de resolucién establecera la metodologia para la
elaboracién de los estudios de costos”. De lo que se infiere que Unicamente lo faculta para definir la metodologia para la
elaboracion de los estudios de costos para la fijacion de tarifas, sin dejar algun campo de discrecionalidad en cuanto a
expandir el objeto de esta facultad.

Por el contrario, el articulo 1 Decreto-Ley 80 de 1987, el articulo 6 de la Ley 105 de 1993, el articulo 30 de Ley 336 de
1996 y el Decreto 2660 de 1998, que son las normas que le atribuyen la competencia de fijar las tarifas para el transporte
publico de pasajeros y/o mixto y de elaborar los estudios de costos que serviran de base para el establecimiento de las
tarifas, no definen un periodo para la actualizacion de las tarifas.

Adicionalmente, la Resolucién 4350 de 1998, vigente actualmente, no contiene disposicién alguna acerca de los periodos
para la actualizacion de las tarifas pero, dado que por disposicion legal el Ministerio de Transporte tiene facultades para
formular la politica y fijar los criterios a tener en cuenta para la directa, controlada o libre fijacién de las tarifas en cada uno
de los modos de transporte y, como explicamos, el grado de autonomia de los entes territoriales viene dado por el
legislador, en principio una disposicién de esta naturaleza no vulneraria la autonomia de los municipios, ni desconoceria
su competencia para la fijacion de tarifas.
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9.2  Normativas del Servicio de Transporte Masivo de Pasajeros por Metro Ligero

El Decreto 1008 de 2015 reglamentd el servicio de transporte masivo de pasajeros por metro ligero, de acuerdo con el cual
este servicio debe ser prestado de manera eficiente, segura, oportuna y econémica, siguiendo los principios de libre
competencia y de iniciativa privada.

El articulo 3 del mencionado decreto, define el sistema metro como “el sistema ferroviario urbano destinado al servicio de
transporte masivo de pasajeros que se caracteriza por tener derechos exclusivos de via, sistemas de control avanzados y
con capacidad de pasajeros mayor a la ofrecida por el metro ligero”.

Los entes territoriales o administrativos autorizados por el Ministerio de Transporte deben planificar, organizar, ejercer
control objetivo y vigilancia y deben velar por el cumplimiento de las normas y especificaciones técnicas requeridas para
la prestacion de este servicio®.

El sistema de transporte masivo de pasajeros por metro debe articularse con todos los actores que intervienen en los
demés modos de transporte publico de pasajeros, asi como con todas las instituciones o entidades creadas para la
planeacion, organizacion, control, construccion de la infraestructura requerida para la accesibilidad, circulacién y recaudo
del sistema. La integracion debe realizarse bajo una o varias de las siguientes modalidades:

1. Integracion operativa: Esta modalidad busca la articulacion de los elementos de programacion y control de la
operacién del transporte publico de pasajeros mediante la determinacién centralizada, técnica, coordinada y
complementaria de servicios, estableciendo horarios, recorridos, frecuencias de despacho e interconexion de la
operacion, facilitando la transferencia de pasajeros para cumplir las expectativas y necesidades de transporte de
la demanda, seguin su origen y destino.

2. Integracion fisica: Mediante esta modalidad se realiza la articulacion a través de una infraestructura comdn o con
accesos; por lo tanto, debe disponerse de infraestructura de soporte que garantice la integracion con otros
medios y minimicen los trasbordos.

3. Integracion de recaudo: Consiste establecer un mismo sistema de pago con el propésito de garantizar que los
usuarios al cancelar el pasaje puedan acceder a los diferentes modos y utilizacién de todos los servicios del
sistema. En todos los casos se debera garantizar la utilizacién de un tnico medio de pago.

Asi mismo, dispone que en caso de que varias entidades territoriales se asocien para emprender proyectos de desarrollo,
debe adoptarse una politica tarifaria que considere como minimo la capacidad de pago de los usuarios, la sostenibilidad
del sistema y la capacidad fiscal de cada entidad territorial involucrada.

De manera similar a los demas modos de transporte, la prestacién del servicio de transporte masivo de pasajeros por el
sistema metro esta sujeta a la expedicion de un permiso de operacion que debe otorgar la autoridad competente, el cual
es adjudicado mediante proceso de seleccion publica, contrato de concesién o a través de contratos interadministrativosss.

La Comisién de Regulacion de Infraestructura y Transporte es la autoridad encargada de definir las formulas y criterios
para la fijacion de las tarifas del servicio publico de transporte masivo de pasajeros por metro y las autoridades competentes
definirén las tarifas de conformidad con estas férmulas y criterios®®.

5 Articulo 5 del Decreto 1008 de 2015, compilado en el articulo 2.2.6.17.1. Decreto 1079 de 2015.
5 Articulo 14 del Decreto 1008 de 2015, compilado en el articulo 2.2.6.10.1 del Decreto 1079 de 2015.
% Articulo 32 del Decreto 1008 de 2015, compilado en el articulo 2.2.6.10.2. del Decreto 1079 de 2015.
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Asi mismo, dispuso que hasta que la Comisién de Regulacion de Infraestructura y Transporte no inicie actividades, el MT
debera establecer las formulas y criterios para la fijacion de las tarifas del servicio publico de transporte masivo de
pasajeros por metro ligero, tren ligero, tranvia y tren-tram, de acuerdo con la ley.

9.3  Regulacién Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) para Bogota

Los Fondos de Estabilizacion Tarifaria (FET) son mecanismos de fomento y desarrollo creados por la ley, que buscan el
equilibrio del precio de un producto con miras a fortalecer su comercializacion. En Bogota existen los FET para la
financiacion de los Sistemas de Transporte Publico debido a que estos sistemas no son sostenibles. El fondeo del FET
para estos sistemas se realiza con las fuentes de financiamiento de que trata el articulo 97 de la ley 1955 de 2019 y por
las asignaciones presupuestales provenientes de los ingresos corrientes que la Administracion Distrital destine anualmente
para este proposito. La destinacion de estos recursos tiene la finalidad de cubrir el diferencial entre los costos incorporados
en la tarifa técnica del sistema y los recaudos generados por las tarifas cobradas a los usuarios; y, de esta forma, hacer
que el Sistema de Transporte Publico pueda operar.

Considerando que el FET respalda todo el sistema tarifario de Transmilenio, puede llegar a ser una fuente de
financiamiento y respaldo del proyecto L2MB, por lo cual debe mantenerse constante en su regulacion y constante fondeo
por parte del Distrito. En particular, es un instrumento importante a la hora de respaldar los pagos del Sistema, dado que
su procedimiento de fondeo hace que tenga un respaldo directo del Distrito, y por tal razon que cualquier financiacion
respaldada contra el sistema, tenga la misma calificacion de riesgo del Distrito, como ya se detallé previamente.

En los siguientes numerales se detalla especificamente la regulacion del FET, cdmo son sus procedimientos para solicitar
recursos y las posibles fuentes de fondeo, sin embargo, es importante detallar la situacion ocurrida recientemente, en el
marco de la solicitud de recursos para fondear al FET y garantizar la sostenibilidad del sistema. Después de un largo
debate en el Concejo de Bogota por el aporte de nuevos recursos al FET, en donde se vivieron algunos momentos de
tension en la ciudadania, se lograron surtir los respectivos tramites, y el pasado 20 de agosto de 2021, el Concejo aprob6
los recursos para adelantar el Plan de Rescate Social y Econdmico de Bogota en lo que resta de 2021. Esto, mediante el
proyecto de acuerdo 265 de este mismo afio, cuyas principales apuestas configuran un paquete social por $770 mil
millones y uno econdémico por $1,1 billones cuya destinacion es el sistema TransMilenio, que requiere recursos de urgencia
para compensar el déficit que ha representado la pandemia, por exigir la operacion del maximo de la flota con un aforo
inferior al 50 %.

Se debe destacar que el Sistema Integrado de Transporte Publico de Bogota es un servicio esencial para la ciudadania,
pues garantiza la movilidad de los habitantes de la ciudad. Se podria acercar al acceso a un servicio basico como el agua
potable y es parte fundamental para la reactivacion econémica de la ciudad, pues transporta 4 millones de personas en un
solo dia en sus tres componentes (cifras prepandemia), de los cuales el 87% pertenecen a los estratos 1, 2 y 3. La garantia
de la prestacién es fundamental para que las personas puedan acudir a sus puestos de trabajo, a estudiar, a cumplir citas
médicas, para acceder al comercio, entre otros. Por este motivo, garantizar la movilidad de los ciudadanos, en especial de
la poblacién menos favorecida que no cuenta con otros medios alternativos de transporte, es fundamental para la
recuperacion economica y rescate social de Bogota. Con esto presente, se presenta un analisis de su regulacién en la
ciudad de Bogota.
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Decreto 383 del 27 de junio de 2019

Fundamento

Los fundamentos de este decreto pueden sintetizarse de la siguiente manera:

La tarifa técnica del SITP debe reflejar permanentemente el monto necesario para remunerar los costos de
operacion que se le imputen en el disefio financiero, y debe garantizar la eficiencia del sistema (articulo 21 del
Decreto Distrital 309 de 2009).

El modelo tarifario y el disefio del SITP deberan respetar los esquemas de remuneracion y el equilibrio econémico
de los contratos suscritos para el desarrollo del Sistema Transmilenio hasta su culminacion. Este principio debe
ser respetado en cualquier modificacién que sea necesaria realizar a los contratos para garantizar la
implementacion del SITP, de conformidad con el articulo 26 del Decreto Distrital 309 de 2009.

El 29 de enero de 2010 y el 28 de mayo de 2018, la Alcaldia Mayor de Bogota en el marco de los contratos de
concesion celebrados por Transmilenio S.A., suscribio acuerdos de respaldo para la Fase | y Il de Transmilenio
con el objeto de garantizar la cobertura del diferencial tarifario existente entre la Tarifa Usuario, fijada por el
alcalde y la tarifa técnica definida contractualmente y resultante de los costos de operacion del Sistema.

Los sistemas de transporte colectivo y masivo deben ser sostenibles, y el gobierno nacional en ningln caso
podré realizar transferencias para cubrir costos de operacién, administracién, mantenimiento y reposicion de los
equipos, de acuerdo con el articulo 14 de la Ley 86 de 1989, modificado por el articulo 98 de la Ley 1955 de
2019 - Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022.

Con el objeto de contribuir a la sostenibilidad de los sistemas de transporte y contar con mecanismos de gestion
de la demanda, las entidades territoriales podran establecer recursos complementarios a los ingresos por
recaudo de la tarifa al usuario, que podran ser canalizados a través de fondos de estabilizacién y subvencion,
empleando como fuente para tal efecto, entre otras, recursos propios, incluyendo rentas y recursos de capital.
La decision anterior se adoptara mediante decreto distrital, el cual debera contener como minimo la destinacion
de los recursos, la fuente presupuestal y la garantia de la permanencia en el tiempo de los recursos, asi como
contar con concepto del CONFIS territorial, y estar previstos en el marco de gasto de mediano plazo territorial,
con criterios de sostenibilidad fiscal.

Los sistemas de transporte colectivo y masivo deben ser sostenibles basados en la calidad en la prestacién del
servicio y en el control de la ilegalidad y la informalidad por parte de las entidades territoriales, acuerdo con lo
definido por el articulo 98 de la Ley 1955 de 2019 que modificé el articulo 14 de la Ley 86 de 1989. Con este
objetivo, las tarifas que se cobren por la prestacion del servicio, sumadas a otras fuentes de pago de origen
territorial, deben ser suficientes para cubrir los costos de operacion, administracién, mantenimiento, y reposicion
de los equipos.

El Gobierno nacional no puede realizar transferencias para cubrir los costos de operacién, administracién y
mantenimiento. Asi mismo, los contratos de concesién y operacion deben contemplar el concepto de
sostenibilidad, y podran realizar las modificaciones contractuales a que haya lugar para dar conservar dicha
sostenibilidad.
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La Secretaria Distrital de Movilidad realizo el estudio denominado "Sintesis de necesidades del Sistema
Integrado de Transporte Publico y fuentes alternas de financiacion (2019-2029)", el cual consolida los ingresos
y las necesidades de recursos del Sistema de Transporte Publico de Bogota durante el periodo de 2019 a 2029
y las potenciales fuentes de financiacion alternas que desde el Sector Movilidad se gestionan para el sistema y
lo reportado por la Secretaria Distrital de Planeacion - SDP. Asi mismo, expone las proyecciones de recursos
que Transmilenio S.A. - TMSA y la Empresa Metro de Bogota - EMB, como empresas gestoras del transporte
publico masivo de la ciudad, estiman que se requiere invertir en el sistema.

La Secretaria Distrital de Movilidad es responsable de asegurar la sostenibilidad del sistema de transporte
mediante la provision de recursos financieros para cubrir el diferencial entre la tarifa técnica del sistema y la tarifa
cobrada al usuario.

En sesion del CONFIS del 16 de mayo de 2019, y mediante comunicacion con radicado No. 2-2019-29784 del
Secretario Técnico del CONFIS, se otorgo aval fiscal en cuanto a las necesidades de recursos externos del
Sistema Integrado de Transporte Publico, derivadas del diferencial tarifario en las diferentes fases de
implementacion del sistema, incluida la fase 5, la modificacion de las condiciones financieras de los contratos de
concesion de la fase Ill del SITP, la entrada en operacién de la PLMB y sus troncales alimentadoras, y los
ingresos adicionales para su financiacion, debido que es compatible con el Marco Fiscal de Mediano Plazo.

En caso de que los ingresos proyectados no se lleguen a materializar, sera necesario realizar una recomposicion
del gasto general del Distrito Capital, con el fin de priorizar las demas necesidades y lograr el espacio fiscal para
los nuevos requerimientos del FET.

Regulacion

Por lo tanto, el Fondo de Estabilizacion Tarifaria y de Subvencion del Sistema Integrado de Transporte Publico de Bogota
-FET fue regulado mediante el Decreto 383 de 2019 definiendo su administracion, funcionamiento y operacion, asi:

1.

EI FET es una cuenta de manejo presupuestal que no cuenta con personeria juridica, que se encuentra adscrita
a la Secretaria Distrital de Movilidad, que cuenta con control contable independiente y que fue creado con el
objetivo de contribuir a la sostenibilidad del Sistema Integrado de Transporte Publico —SITP- de Bogota, D.C.
mediante la provision de recursos financieros para cubrir la diferencia entre la tarifa técnica y la tarifa cobrada al
usuario.

La destinacion de los recursos del FET debe cubrir el diferencial entre los costos incorporados en la tarifa técnica
del sistema y los recaudos hechos por las tarifas cobradas a los usuarios.

La SDM tiene a cargo las siguientes funciones:

- Laadministracion, planeacion y seguimiento del FET.

- Asignarlos recursos del FET de manera independiente a cada ente gestor de conformidad con el reglamento
vigente.

- Dictar el reglamento de funcionamiento del FET.

- Definir los negocios juridicos y/o las cuentas que se deban implementar para la administracién de los
recursos del sistema.

- Coordinar las acciones para el funcionamiento del FET en el Distrito Capital.

- Ordenar y ejecutar los recursos.

- Llevarlos registros contables y presupuestales.
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- Presentar al CONFIS Distrital un informe anual que refleje el desempefio financiero, contable y presupuestal
del FET.

4. Lacuenta presupuestal del FET se encuentra a cargo de la Secretaria de Hacienda Distrital, quien debe realizar
los respectivos giros presupuestales.

5. A partir del inicio de la siguiente vigencia fiscal, la SDM debera dar inicio al cumplimiento de las siguientes
funciones:
- Ordenar y ejecutar los recursos.
- Llevarlos registros contables y presupuestales.
- Presentar al CONFIS Distrital un informe anual que refleje el desempefio financiero, contable y presupuestal
del FET.

6. La estimacion de las necesidades del FET debe hacerse de acuerdo con el analisis y la estimacion de recursos
que realice cada ente gestor de manera independiente mediante el calculo de recursos necesarios para cubrir el
diferencial entre la tarifa técnica del sistema y la tarifa al usuario para cada uno. Con este propésito, los entes
gestores deberan presentar la estimacion de los recursos requeridos a la Secretaria Distrital de Movilidad, quien
consolidard las necesidades del sistema.

7. Los recursos para la financiacién del FET pueden provenir de las fuentes de financiacion definidas en el articulo
97 de la Ley 1955 de 2019, de las fuentes definidas por la ley y, en forma complementaria, por las asignaciones
presupuestales provenientes de los ingresos corrientes que la Administracion Distrital destine anualmente para
cubrir la diferencia entre la tarifa técnica y la tarifa cobrada al usuario.

8. La SDM debe hacer seguimiento a la gestion de los recursos del FET a través del indicador de gestion de la
demanda y del indicador de gestion de la oferta. De acuerdo con los resultados del seguimiento, la SDM debe
tomar decisiones frente al grado de sostenibilidad del sistema, de sus componentes y frente a la administracién
de los recursos. Ademas, la Secretaria Distrital de Movilidad podra incorporar indicadores de seguimiento a la
gestion técnica y presupuestal de los entes gestores.

Nota de vigencia: Decreto vigente a partir del 28 de junio de 2019. Articulo 5 modificado por el articulo 1 del Decreto 686
de 2019.

9.3.2 Decreto 686 del 14 de noviembre de 2019

Fundamentos

Los fundamentos de este decreto pueden sintetizarse de la siguiente manera:

- El Decreto 383 de 2019 encarg6 a las SDM, en conjunto con los entes gestores de los distintos modos del
Sistema Integrado de Transporte Publico — SITP, la planeacién y definicion de las acciones administrativas
necesarias para lograr la efectiva integracion de recaudo y remuneracion de todos los agentes de sistema
siguiendo los principios de progresividad, oportunidad, coordinacién y complementariedad.
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La Empresa Metro de Bogota S.A. debe definir al Concesionario a cargo de la construccion y operacion de la
Primera Linea del Metro de Bogota, a los 33 meses contados a partir del Acta de Inicio del Contrato de Concesién
(fecha prevista a cumplirse en el segundo semestre de 2023), las especificaciones y definiciones técnicas y de
gestion, para que el Concesionario realice la articulacion necesaria en términos de operacién de recaudo para
asegurar la integracion con los distintos agentes del sistema.

Para el cumplimiento de este propdsito, es necesario que los entes gestores del sistema trabajen de manera
articulada; no obstante, teniendo en cuenta que el Unico sistema que continuaré en operacién es Transmilenio
debido a que la integracion del Metro se efectuara en el segundo semestre de 2023, resulta necesario postergar
la vigencia del articulo 5 del Decreto 383 de 2019, otorgando diferentes periodos de transicion para que se
efectle una debida planeacion en la ejecucion del Fondo de Estabilizacién Tarifaria, a cargo de las entidades
competentes para su administracion y seguimiento.

Regulacion

Por lo tanto, el Decreto 686 de 2019 definio:

1.

Durante la vigencia fiscal de la expedicion del decreto y hasta el 31 de diciembre de 2022, la cuenta presupuestal
del FET estara a cargo de la Secretaria de Hacienda Distrital, quien se encargara exclusivamente de realizar los
respectivos giros presupuestales.

Las siguientes funciones se encuentran a cargo de Transmilenio S.A. desde la entrada en vigencia del Decreto

686 de 2019 y hasta el 31 de diciembre de 2022. A partir del 1 de enero de 2023, la Secretaria Distrital de

Movilidad asumira estas funciones:

- Ordenary ejecutar los recursos.

- Llevarlos registros contables y presupuestales.

- Presentar al CONFIS Distrital un informe anual que refleje el desempefio financiero, contable y presupuestal
del FET.

Nota de vigencia: Decreto vigente a partir del 15 de noviembre de 2019.

9.3.3

Resolucion 488 del 31 de diciembre de 2019

Fundamento

Los fundamentos de este decreto pueden sintetizarse de la siguiente manera:

- Enuso de las facultades otorgadas por el articulo 5 del Decreto 383 2019, modificado por el Decreto 686
de 2019, la SDM defini6 el reglamento de funcionamiento del FET mediante la Resolucion 488 de 2019.

Regulacion

1.

La cuenta del FET se encuentra separada de las demas rentas e ingresos del Distrito; por lo tanto, tiene control
contable independiente.

La cuenta presupuestal de los recursos del FET sera administrada por la SDM, la cual tendra a su cargo las
siguientes funciones:
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- Realizar el seguimiento a la utilizacion de los recursos del FET de acuerdo con lo establecido en el Decreto
383 de 2019 y la Resolucion 488 de 2019.

- Preparar los actos administrativos requeridos para la ejecucion presupuestal de los recursos del FET.

- Llevar la contabilidad financiera de los ingresos y gastos con cargo a la cuenta del FET y presentar los
informes financieros y contables requeridos de acuerdo con el régimen contable y las normas aplicables.

- Solicitar los certificados de disponibilidad presupuestal, registros presupuestales y demas documentos
requeridos para garantizar la ejecucion de los recursos.

- Remitir a Secretaria Distrital de Hacienda la solicitud de giro de recursos con destino a las cuentas, encargos
fiduciarios o patrimonios auténomos del SITP debidamente indicadas por los entes gestores.

- Presentar la rendicion de cuentas e informes de gestion de los recursos del FET que refleje el desempefio
financiero, contable y presupuestal del FET.

- Suministrar la informacién que requieran los organismos de control local o nacional u otras autoridades del
Distrito o la Nacion, sobre la ejecucion de los recursos del FET.

3. Programacion del presupuesto anual: Para incorporar la proyeccion de gastos e ingresos de los recursos del
FET en el presupuesto anual de la Secretaria Distrital de Movilidad para las vigencias 2023 y posteriores, se
debe seguir el siguiente procedimiento:

a. Estimacion de gastos anuales del sistema: Con una anticipacion de 20 dias habiles a la fecha establecida
por Secretaria Distrital de Hacienda para la radicacion de anteproyectos de presupuesto, los entes gestores
deben remitir a la SDM la proyeccién de las necesidades de recursos del sistema que con cargo al FET
requieren para la siguiente vigencia.

b.  Estimacién de Ingresos anuales del FET: Con una anticipacion de 20 dias habiles a la fecha establecida por
Secretaria Distrital de Hacienda para la radicacion de anteproyectos de presupuesto, la SDM debe realizar
la estimacion de recursos que ingresaran al FET a partir de lo recaudado por la implementacién de fuentes
alternativas de financiacion.

c. La SDM debe realizar la proyeccion de los recursos provenientes de los ingresos corrientes del Distrito que
se requieren para cumplir el objetivo del FET para posteriormente incorporar los ingresos y gastos del FET
al presupuesto de la entidad.

4.  Procedimiento de asignacion de recursos del FET: Este procedimiento sera implementado por la SDM para la
asignacion de recursos a partir de la vigencia del 2023 y posteriores:

a. Maximo con 30 dias calendario antes de la terminacion del siguiente trimestre y en los formatos que
disponga la SDM, cada ente gestor debera presentar ante la SDM un informe trimestral que debe contener
la estimacion de los recursos requeridos para el siguiente trimestre y que refleje el comportamiento del
sistema en los Ultimos 4 trimestres detallando cdmo se ejecutaron los recursos, aportando los soportes de
las cuentas, encargos fiduciarios o patrimonios auténomos y especificando los siguientes indicadores
discriminados por componente del sistema:

i. Pasajeros validados.

i indice de pasajeros por kilémetro.

ii. Ingresos recaudados discriminado por tarifas al usuario y por fuentes alternativas de financiacion
implementadas por los entes gestores cuya destinacion sea la de suplir el diferencial tarifario del
sistema.

iv.  Capacidad ofertada del sistema (plazas ofertadas y kilémetros recorridos).
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V. Célculo de los montos de remuneraciones, pagos, participaciones y demas costos de acuerdo con
las condiciones establecidas en los contratos.

Vi. Célculo de los recursos del FET requeridos para cumplir con las remuneraciones, participaciones
y demas costos incorporados en las obligaciones contractuales cuando los ingresos tarifarios
recaudados por los entes gestores y los recursos no ejecutados del FET en los periodos anteriores
no puedan cubrir dichos gastos.

b. La SDM podra solicitar a los entes gestores informacion adicional que permita optimizar y agilizar el proceso
de asignacion de recursos. Ademas, estos informes deberan ser presentados por los entes gestores a pesar
de que estimen que no van a requerir recursos del FET; en caso de que no requieran recursos, el Comité
de Seguimiento definira los pasos a seguir de acuerdo con las necesidades consolidadas del FET.

c. Enelinforme del ultimo trimestre del afio, los entes gestores podran incorporar un valor de reserva para las
primeras cuatro semanas de la vigencia fiscal siguiente, con el propdsito de minimizar impactos en la
sostenibilidad y operacion del sistema por las dificultades que se puedan llegar a presentar por los cambios
de vigencia.

d. Una vez la SDM revise los informes, podra solicitar a los entes gestores la realizacion de ajustes, quienes
deberan radicar la nueva versién del informe con una anticipacién minima de 15 dias calendario antes del
inicio del trimestre para el cual se realiza la solicitud.

e. Cualquier controversia que se presente en el desarrollo de la revision de los informes trimestrales seran
resueltas por el Comité de Seguimiento.

. Con una antelacion minima de 10 dias calendario antes del inicio del siguiente trimestre, la SDM debera
solicitar mediante oficio a la Secretaria Distrital de Hacienda la realizacién de los giros del FET a las cuentas,
encargos fiduciarios o patrimonios autbnomos a través de las cuales se cumplan las obligaciones de
remuneracion y participacion.

5. Seguimiento SDM: A partir de la entrada en vigencia de la Resolucion 488 de 2019 la SDM realizara seguimiento
ala ejecucion de los recursos del FET y a la calidad en la prestacion del servicio de cada uno de los componentes
del SITP, de acuerdo con la informacion suministrada a través de los informes trimestrales, cuantificando y
haciendo analisis comparativos para distintos periodos de tiempo sobre:

a. Losindicadores de gestion de la demanda y de gestion de la oferta establecidos en el Decreto 383 de
2019.

b.  Ejecucion presupuestal, es decir, la relacion de los recursos ejecutados con los recursos solicitados.

Indices de cumplimiento de servicios.

d. Percepcion de satisfaccion al usuario.

134

6. A partir de los resultados obtenidos, la SDM podra solicitar un plan de accién para contribuir a la mejora de los
niveles del servicio del SITP, y de la programacion y ejecucion de los recursos del FET y realizara el
correspondiente seguimiento de las acciones propuestas, dentro de los plazos pactados con los entes gestores
en el plan de accién.

7. Disponibilidad de recursos del FET: Con el propésito de garantizar la suficiencia de recursos para la
sostenibilidad financiera del SITP, la SDM debe realizar un analisis del comportamiento del FET, en los siguientes
aspectos:

a. Recursos ingresados al FET frente a los recursos inicialmente proyectados.
b. Recursos ejecutados del FET frente a la ejecucion inicialmente proyectada.

Rev. F 30-03-2022 Pagina 156 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

8. Encaso de que los recursos no sean suficientes para cubrir el diferencial tarifario del SITP, la SDM debe definir
las acciones que se deberan emprender para garantizar el uso eficiente de los recursos o para suplir su
insuficiencia. Igualmente, puede determinar la necesidad de solicitar a la Secretaria Distrital de Hacienda la
incorporacion de recursos adicionales a la vigencia en curso con el fin de no afectar la sostenibilidad ni la calidad
en la prestacion del servicio.

9. Comité de seguimiento del FET: A partir de la entrada en vigencia de la Resolucion 488 de 2019, se conformd
un Comité de Seguimiento que se encuentra conformado por los siguientes funcionarios de la SDM:

Subsecretario (a) de Politica de Movilidad.

Director(a) de Planeacion de la Movilidad.

Subdirector(a) de Transporte Publico, que sera ellla Secretario(a) técnico del comité.
Director (a) de Inteligencia para la Movilidad.

Director(a) de Normatividad y Conceptos.

Director(a) Administrativo y Financiero.

"0 oo oW

El/la Director(a) de Planeacion de la Movilidad y ellla Subdirector(a) de Transporte Publico tienen un solo voto
entre los dos. Asi mismo, el Comité de Seguimiento puede invitar a las sesiones a otros servidores publicos de
otros sectores de la administracion Distrital del nivel central y/o descentralizado que sean necesarios para el
desarrollo de la sesion, los cuales tienen voz, pero no voto.

El comité de seguimiento se debe reunir ordinariamente por lo menos cuatro veces al afio y extraordinariamente
cuando la Secretaria Técnica del Comité lo considere conveniente.

El Comité de Seguimiento delibera y somete a votacidn decisiones con la presencia de al menos 3 de sus
integrantes. Si solamente se encuentran presentes solo 3 integrantes: el/la Director(a) de Planeacion de la
Movilidad y el/la Subdirector(a) de Transporte Publico contaran solo como un integrante.

10. EI Comité de Seguimiento tiene a su cargo las siguientes funciones:

a. Realizar seguimiento a las necesidades de recursos del Fondo de Estabilizacion Tarifaria.

b. Evaluar la implementacion de fuentes alternativas de financiacion para la obtencion de recursos para el
FET.

c. Evaluar la operatividad del FET y establecer las acciones necesarias para el cumplimiento de las
disposiciones establecidas en el Decreto 383 de 2019 y el Decreto 686 de 2019.

Nota de vigencia: Resolucion vigente a partir del 31 de diciembre de 2019.
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10 BENCHMARK DE EXPERIENCIAS NACIONALES E INTERNACIONALES
RESPECTO A LA IMPLEMENTACION DE PROYECTOS DE TRANSPORTE
FERREO DE PASAJEROS

10.1  Experiencias Internacionales

Dentro de este estudio de debida diligencia se realiza un andlisis de diferentes experiencias nacionales como
internacionales en cuanto a la implementacion de proyectos de transporte férreo de pasajeros para determinar las mejores
practicas para aplicar a la L2MB. Estas experiencias se han realizado durante los Gltimos 15-20 afios y permiten obtener
de cada una de estas los mejores aspectos para la estructuracion y se seleccionaron con base en los siguientes criterios:

Similitud en la tipologia de proyecto (lineas subterraneas)

Distribucion geogréfica de las experiencias

Disponibilidad de la informacion

Diferentes esquemas de transaccion para conocer diferentes hallazgos

Como Anexo 1 de esta debida diligencia se observan unas fichas descriptivas que contienen el analisis legal y financiero
comparativo de experiencias internacionales respecto de la contratacion e implementacion de sistemas metroferroviarios
de pasajeros que tienen condiciones similares al proyecto de la L2MB.

Con base en dicha informacién, a continuacién, nos permitimos presentar unos comentarios relevantes en relacion con
cada uno de los proyectos listados en dicho anexo:
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Tabla 38. Resumen de los proyectos de referencia a nivel internacional

Comentarios juridicos Comentarios financieros

Descripcion

Linea de metro subterranea con una extension
de 12,5 km y 13 estaciones. Desarrollada a
través de construccién a cargo del publico +
contrato de APP para provision de material
rodante y sistemas y O&M. El contrato de APP
se suscribio entre el Gobierno del Estado de
Sao Paulo y el concesionario ViaQuatro (CCR-
RUAS-Mitsui)

La principal ventaja de esta estructura es que
concentra el riesgo de construccién en una obra
publica, de forma que evita que el constructor
tenga que llegar a acuerdos comerciales con
los otros componentes (sistemas
metroferroviarios, O&M y material rodante).
Esto promueve la pluralidad de oferentes y
reduce riesgos en la asegurabilidad y
bancabilidad. No obstante, la principal
desventaja es que la entidad contratante asume
fuertemente el riesgo de disefio, por lo que
cualquier sobrecosto derivado de los disefios
puede dar lugar a litigios entre las partes. Asi
mismo, otra desventaja de esta estructura es
que activa el riesgo de interfaz, riesgo que
puede afectar la ejecutabilidad de las garantias
(ej. estabilidad y cumplimiento) y que puede
generar debates sobre las mismas segun la
forma en la que el Concesionario de operacién
adelante las actividades de mantenimiento.

-Primer modelo de APP para un sistema de
transporte ferroviario en ese pais, que pretende
mejorar la dindmica urbana a través de la
extension de su red ferroviaria en dos fases
como lo establece el acuerdo de APP 'y la matriz
de responsabilidad.

-El valor del contrato esta presupuestado en R$
790 millones, con inversiones de R$ 6,7 mil
millones divididas en R$ 4.6 mil millones por
parte de la autoridad otorgante y R$ 2.1 mil
millones por parte de ViaQuatro

-Se genera una division de ingresos debido a la
preferencia por parte del concesionario para
recibir los recursos obtenidos por pasajero
transportado con una tarifa de R$ 3.80

Linea 6
Metro de
Sao
Paulo

Sao Paulo,
Brasil

Contrato de
concesién
Unico para
todos los

componentes

Linea de metro subterranea ubicada en Sao
Paulo, Brasil, con una extensién de 15,3 km y
15 estaciones. Desarrollada por medio de un
Unico contrato de concesion BOT entre el
Gobierno del Estado de Sao Paulo y el
concesionario Linha Universidade (Acciona)

La principal ventaja de este proyecto fue la de
unificar en un solo punto de contacto (i.e. el
Concesionario BOT) todos los riesgos
derivados de los principales componentes del
proyecto. No obstante, la principal desventaja
es que en el curso de la respectiva licitacion
Unicamente se recibi6 oferta de un proponente
correspondiente al consorcio brasilefio MOVE
(integrado por Odebrecht y por Queiroz
Galvéo), consorcio que en el 2020 le cedio el
contrato a la sociedad Concessionaria Linha
Universidade S.A., de la que ACCIONA era su

socio principal1. De hecho, desde un punto de

-Primer contrato de APP para Construir-Operar-
Transferir en el metro de Sao Paulo y Brasil, en
donde la autoridad concedente remunera al
concesionario con recursos adicionales si la
tarifa e ingresos extras son insuficientes

- Nueva estructura de gobierno y gestién de
incumplimientos contractuales, como principal
reparto de incumplimientos entre Autoridad y
Concesionario

- Modelo robusto de seguros y garantias para la
ejecucion de obras de infraestructura y para la
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vista corporativo y de bancabilidad, el proyecto
(que es una de las APP mas grandes de
América latina) resulto tan atractivo que,
Acciona logr6 vincular un nuevo socio a la
concesionaria en el 2021 (STOA de Francia2).

ejecucién de los servicios de transporte de
pasajeros sobre rieles

-Inclusion de clausulas robustas para la
transferencia del control de la participacion
accionaria en la concesién, conocidos como
“Step-In-Rights".

-Altas contraprestaciones monetarias a pagar
por la Autoridad Concedente al concesionario

Lineas 5
y 17
Metro de
Sao
Paulo

Sao Paulo,
Brasil

Obra publica
(obra civil +
material
rodante +
sistemas) +
APP (O&M +
extensiones +
mejoras)

Lineas subterrdneas desarrolladas bajo un
mismo contrato entre el Gobierno del Estado de
Sao Paulo y ViaMobilidade S.A. (CCR-RUAS).
Para estas lineas, el concedente esté a cargo
de obras civiles + material rodante + sistemas,
con un contrato de concesién para O&M +
extensiones + mejoras

Como desventaja, este proyecto tiene una
matriz de riesgos muy fragmentada y
compartida en la que tanto la entidad
contratante como el concesionario asumieron la
ejecuciébn de obras y  actividades
independientes. Este tipo de asignaciéon de
riesgos compartidos aumenta las posibles
disputas que pueden surgir entre las partes y
genera escenarios en los que una parte puede
justificar retrasos en el incumplimiento de
obligaciones de la otra. De hecho, por
restricciones financieras, en 2015 se han
presentado retrasos en la ejecucidon de
actividades que le correspondieron a la entidad
contratante3. Como ventaja de esta estructura,
la entidad contratante al tener claramente
delimitados sus componentes a cargo obtuvo
de forma directa una financiacion con la CAF
para 4 componentes principales4: obras,
sistemas operativos, material rodante y gestion.
En otras palabras, este tipo de estructuracion
fragmentada de un proyecto permite que cada
parte desarrolle estructuras de financiacion
auténomas por el (o los) componente(s) que le
corresponden.

-Es el primer contrato de concesion para dos
modos de transporte, metro pesado y monorriel.
También es el primer contrato de ‘concesion
comUn’ para una linea de metro de Sao Paulo,
donde la concesionaria, tiene los derechos de
explotacion comercial de los servicios de
transporte.

-Se estima un valor de contrato en R$10.9 mil
millones, con inversiones estimadas de R$3 mil
millones por parte de la concesion en
mantenimiento, conservacion, mejoras,
recalificacion, adecuacion y ampliacion

-Inclusion de un acuerdo tripartito entre la
autoridad concedente, el financiador y el
concesionario con el fin que el financiador
desempefie un rol més importante en la
concesion.

-Se incluye en el contrato clausulas de reajuste
de tasas de remuneracion basadas en formulas
paramétricas

Broadwa
y Line

Vancouver,
Canada

DBF +
operacion a

Extension subterranea de 5,7 km de la linea
Millennium. Contrato DBF entre Translink

Como ventaja, se destaca este proyecto tiene
una estructura legal usada en extensiones de
lineas subterraneas. Esencialmente, el

-Contrato DBF para las obras de infraestructura
del proyecto, sin provisién de material rodante.
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cargo del
publico

(concedente) y Acciona. Operacion y
mantenimiento a cargo de Translink

contratista asumié tanto el riesgo de disefio,
como los riesgos de construccién y financiacion
del proyecto. Este tipo de esquemas busca
mitigar litigios propios del componente
subterraneo  (principalmente derivados del
riesgo geoldgico) que podrian activarse en el
evento en que los disefios sean adelantados
por la entidad contratante. Por su parte, una vez
el contratista finalice la construccion del
proyectod, el encargado de asumir la operacion
del mismo sera la empresa publica local, esto
es, British Columbia Rapid Transit Company
Ltd. (BCRTC)6, compafia controlada por
TransLink (South Coast British Columbia
Transportation Authority), esta Ultima creada en
1998 como autoridad regional de transporte.
Por su parte, como desventaja,

Uso de trenes existentes o provision en contrato
separado (por definir).

-Proyecto fondeado por las autoridades
canadienses (provincia de British Columbia,
gobierno nacional y ciudad de Vancouver).

-Pagos al contratista contra hitos de obra. Este
esquema permite una financiacion de un
tamafio relativamente menor en comparacién al
monto de inversién del proyecto.

-Se evidencia una demora de algunos meses en
el inicio de construcciéon, con respecto al
calendario inicialmente definido.

-Inclusién de obligaciones de interfaz dado que
corresponde a una extension de una linea
existente.

Linea 2
Metro de
Lima

Lima, Peru

Contrato de
concesion

Unico  para
todos los
componentes

Linea subterranea de 27 km desarrollada bajo
un contrato Unico de concesion para
construccion + material rodante + O&M. El
contrato fue suscrito entre el Ministerio de
Transportes y Comunicaciones del Perd y
Consorcio Nuevo Metro de Lima (Cosapi, Salini
Impregilo, Iridium, Vialia, Ansaldo)

La principal ventaja de este proyecto fue la de
unificar en un solo punto de contacto (i.e. el
Concesionario) todos los riesgos derivados de
los principales componentes del proyecto. No
obstante, la principal desventaja es que en el
curso de la respectiva licitacion unicamente se
recibieron dos propuestas. No obstante, la
principal desventaja es que la entidad
contratante asumié un riesgo especial de
entregar los predios requeridos para el proyecto
de acuerdo con un cronograma pre-
establecido, cronograma que incumplio, por lo
que el concesionario presentd una demanda
arbitral ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).
En julio de este afio, el CIADI emiti6 su laudo
confrmando que la entidad contratante

-Proyecto desarrollado bajo la modalidad de
concesion, la cual es cofinanciada por el estado
peruano.

-La inversién para el desarrollo del proyecto
esta constituida por el concesionario con un
aporte de $ 1.300 millones y por el estado
peruano con aportes por $ 3.160 millones

-La cofinanciacion por parte del estado proviene
en parte de operaciones de endeudamiento
externo  con  organismos financieros
internacionales

-Proyecto con altos costos debido a su gran
complejidad, principalmente debido a las
condiciones del suelo, lo que genera problemas
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incumpli6 el contrato de concesidn con ocasion
de demoras en la gestion predial del proyecto?.
Asi mismo, recientemente el concesionario
presentd otra demanda arbitral ante el CIADI
buscando un reajuste de precios con ocasion
de la inflacién8. Todo lo anterior evidencia que
la asignacién de riesgos debe ir acompafiada
de la capacidad institucional y de la realidad en
la posibilidad de que cada parte pueda asumir
los riesgos y cumplir con las obligaciones que
les corresponde.

entre la entidad contratante y concedente que
no estan contemplados en el contrato de
concesion.

-Estructuracion financiera realizada a través de
un modelo de costos, lo que implica al
concesionario el derecho a recibir una
retribucion por inversién

Circle
MRT
Line

Singapur

Obra publica,
separada en
4 contratos
(obra
civil/material
rodante/O&M
lequipos de
sefializacion)

La linea Circle MRT es wuna linea
completamente subterrdnea y automatizada
con una longitud de 35,5 km divididos en 30
estaciones. Su material rodante comprende 40
trenes Alstom Metropolis C830 y 24 trenes
Alstom Metropolis C839C, cada uno con una
longitud de 70 metros y una capacidad maxima
de 931 pasajeros. Toma aproximadamente una
hora en completar el recorrido desde su primera
estacion, terminal Dhoby Ghaut, y la Ultima,
estacion  HarbourFront  MRT  Station.
Actualmente la Ultima fase de esta linea, la fase
6, se encuentra en construccién y se espera
que esté en completo funcionamiento para
2025. El proyecto funciona bajo la modalidad de
obra publica y cuenta con los siguientes
contratos: Contrato de obra publica, Contrato
de provision del material rodante, Contrato de
operacion y Contrato de provision de los
equipos de sefalizacion.

Este proyecto esencialmente muestra como la
entidad contratante (i.e. Autoridad de
Transporte Terrestre de Singapur (Land
Transport Authority - LTA) fragmento
numerosos componentes del proyecto (obras
de estaciones, obras subterraneas, sistemas
metroferroviarios, material rodante, etc.) en
contratos independientes. Esto conlleva a que
la financiacion de cada contrato sea
completamente publica, destacando como
ventaja principal, que se fomenta una mayor
pluralidad de proponentes, los que compiten en
cada uno de los alcances que son de su
especialidad. A su vez, el operador es una
empresa publica (SMRT Trains Limited) que
esta enteramente controlada por SMRT
Corporation (que a su vez es una filial de
Temasek Holdings del Gobierno de Singapur).
La principal desventaja de esta estructura es
del riesgo de interfaz, el que en todo caso se
puede mitigar con una elaboracidn técnica muy
detallada, coordinada y alineadas en todos los
alcances que son pactados en cada uno de los
contratos suscritos por la entidad contratante.
Finalmente, cabe destacar que el proyecto ha
conllevado importantes sobrecostos derivados
de retos constructivos, inflacion y de la

- Se desarrollo un proyecto con un monto de
inversion superior a los US $9.450m10 al
construirlo en 6 fases.

- Los contratos de obra presentaron multiples
sobrecostos en la construccion de las fases 1 a
la 5 (se paso de un presupuesto inicial de US
$5.300m a US$7.900m) y sobreplazos (el plazo
de finalizacion de la obra se estimaba para estar
finalizada en 2010 lo cual se produjo hasta
finales de 2011) que tuvieron que ser asumidos
por la entidad contratante.

-Bajo el nuevo marco de financiamiento
ferroviario (NRFF) los activos operativos le
pertenecen a la entidad contratante por lo cual
esta se encarga de invertir y tener a punto los
equipos, mientas que el operador ese enfoca en
prestar un servicio.

- EI mecanismo de riesgo compartido en los
ingresos tarifarios entre operador y entidad
contratante, asegura la sostenibilidad financiera
del sistema.

- Segun el modelo anterior de operacion, el
negocio de la explotacion ferroviaria no era
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necesidad de actualizacion de los sistemas
metro ferroviarios9.

financieramente sostenible, lo que provocd
inversiones insuficientes por parte de los
operadores y un aumento de las interrupciones
en el servicio ferroviario.

Linea 17
Beijing

Beijing,
China

Obra publica

La Linea 17 del Metro de Beijing es una linea
totalmente subterrdnea con una longitud de
49,7 Km que va desde la estacién Future
Science Park North en el Distrito de Changping
hasta la estacion Yizhuang Zhangianqu South
en el Distrito de Tongzhou; el tiempo estimado
de viaje de un extremo al otro es de 56 minutos.
La Linea 17 del Metro de Beijing se encuentra
actualmente en construccion mediando un
contrato de obra bajo la modalidad de precios
unitarios fijos que incluye la construccion de la
obra civil.

Teniendo en cuenta que se trata de un proyecto
cuya contratacion se hizo de forma
independiente para cada uno de sus
componentes, se encuentra como ventaja que
el riesgo de construccion esta concentrado, lo
cual evita que el constructor se vea obligado a
suscribir - acuerdos comerciales con los
encargados de la ejecucion de los otros
componentes  (sistemas  metroferroviarios,
0&M y material rodante). Adicionalmente, esto
promueve la pluralidad de oferentes y reduce
riesgos en la asegurabilidad y bancabilidad.
Sin perjuicio de lo anterior, se encuentra que
este proyecto le asigna el riesgo de disefio a la
entidad estatal, siendo esta la razon por la cual
se hace el pago a precios unitarios, por lo
anterior, los sobrecostos que se puedan
presentar en la ejecucion, deberan ser
asumidos por la entidad contratante. Asi
mismo, no hay una clara asignacion del riesgo
de interfaz, el cual en caso de materializarse
afectaria la posibilidad de ejecutar las garantias
(ej. estabilidad y cumplimiento), generando
debates sobre las mismas segun la forma en la
que el operador (Beijing MTR Corporation
Limited) adelante las actividades de
mantenimiento.

contratacion
uno de los

-Proyecto  desarrollado  bajo
independiente para cada
componentes.

-Sobrecostos que se puedan llegar a generar en
la ejecucion del proyecto deberan ser asumidos
por la entidad contratante.

-Los recursos para la ejecucion del proyecto
son aportados por el inversionista propietario.

-Se estiman inversiones de alto monto, dada la
extensién de la linea.

-La operacibn 'y  mantenimiento  fue
concesionada a Beijing MTR Corp.
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La Linea 22 del Metro de Beijing es una linea
completamente subterrdnea con una longitud
de 81,2 Km de los cuales 53,8 Km son
subterraneos. La Linea va desde la estacion

Teniendo en cuenta que se trata de un proyecto
cuya contratacion se hizo de forma
independiente para cada uno de sus
componentes, se encuentra como ventaja que
el riesgo de construccion esta concentrado, lo
cual evita que el constructor se vea obligado a
suscribir - acuerdos comerciales con los
encargados de la ejecucion de los otros
componentes  (sistemas  metroferroviarios,
0&M y material rodante). Adicionalmente, esto
promueve la pluralidad de oferentes y reduce
riesgos en la asegurabilidad y bancabilidad.

Sin perjuicio de lo anterior, se encuentra que

contratacion
uno de los

-Proyecto  desarrollado  bajo
independiente para cada
componentes.

-Respecto a la remuneracion se pactaron
precios fijos establecidos en el contrato, donde
se pagara al contratista contra los avances
aportados.

-Sobrecostos que se puedan llegar a generar en

Linea 22 | Beijing, . Dongdagiao en el Distrito de Chaoyang hasta la . ) o la ejecucion del proyecto deberan ser asumidos
Beii ; Obra publica P o h este proyecto le asigna el riesgo de disefio a la .
eijing China estacion Pinggu en el Distrito de Pinggu. La ; . . por la entidad contratante
; ) . entidad estatal, siendo esta la razon por la cual
Linea 22 del Metro de Beijing se ejecuta bajo un . o
. . se hace el pago a precios unitarios, por lo . . .
contrato de obra cuyo contratista es China . -Se estiman inversiones de alto monto, dada la
. - anterior, los sobrecostos que se puedan iy .
Railway 16th Bureau Group Limited, en un S . extension de la linea.
! . oo presentar en la ejecucion, deberadn ser
contrato bajo precios unitarios fijos. . : .
asumidos por la entidad contratante. Asi
mismo, no hay una clara asignacion del riesgo
de interfaz, el cual en caso de materializarse
afectaria la posibilidad de ejecutar las garantias
(ej. estabilidad y cumplimiento), generando
debates sobre las mismas segun la forma en la
que el operador (Beijing MTR Corporation
Limited) adelante las actividades de
mantenimiento.
Corresponde a un contrato para el disefio y | -Proyecto fondeado por la entidad Greater
construccion de la ampliacién, no estando a | London Authority (GLA), a través de un
Extension de 3,2 km de la Linea subterranea | cargo del contratista lo relacionado con el | préstamo por GBP 1.000 millones aprox.
“Northern Line”, con construccion de dos material  rodante, ni  los  sistemas
Northern Londres DB+08&Ma | “tineles gemelos’. Contrato Design Build entre | metroferroviarios. Por esta razén, se encuentra | -La deuda sera repagada a través de fuentes
Line In Iaterré cargo del Transport for London y el consorcio como ventaja, el hecho que el contratista | alternativas de ingreso:
9 publico establecido entre Ferrovial Agroman y Laing | asuma el riesgo del disefio y de la construccion, | -Contribuciones de desarrolladores

O’Rourke Construction. Operacién a cargo del
concedente

sin tener que asumir riesgos diferentes a su
objeto social, como es la provision de material
rodante y sistemas metroferroviarios. Esto
generd una mayor participacion en la fase de

-Business rates (pagado por negocios locales)

-El material rodante que funcionara en la linea
corresponde al que ha venido funcionando
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licitacion,  reduciendo los riesgos  de
financiacion y de asegurabilidad.

Por otra parte, como desventajas se encuentra
el riesgo de interfaz, en la medida en que una
vez se termine la construccion seré el metro de
Londres el encargado de la operacion y los
privados los encargados de suministrar los
trenes.

desde 1995 (flota de trenes construidos por
Alstom, quien hoy los opera)

-Pago en efectivo al contratista contra hitos de
obra

Fuente: Elaboracién Propia
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Como se puede observar, fruto de estos comentarios se pueden destacar los siguientes aspectos relevantes en relacion
con dichos proyectos y que sirven como antecedentes relevantes para la L2MB:

A. Desde una perspectiva financiera, es posible concluir que:

1. Por lo general, la operacion de los sistemas de trasporte masivo es deficitario, por lo cual, para garantizar su
sostenibilidad en el tiempo, la entidad contratante tendra que suplir el déficit asumiendo en su totalidad o
compartiendo el riesgo comercial. Igualmente, en un sistema deficitario no guarda sentido que los activos
operacionales (gj.: trenes, sistemas de sefializacion) estén a cargo del operador, dado que se desincentivan
inversiones en el sistema.

2. Ante proyectos de infraestructura con montos de inversion tan significativos, se hace muy relevante impulsar la
participacion extranjera (ademas de la local) de oferentes y fuentes de financiacién, que por medio de la
competencia, se traduzca en mayor valor por dinero para la entidad contratante.

3. De acuerdo con el andlisis de la experiencia en Singapur, al desarrollar el proyecto en diferentes fases con
distintos contratistas, se logro desarrollar 5 fases del proyecto (con un monto de inversion de mas de US
$7.800m) fuera absorbido por el mercado, y la construccion se desarrollo en un transcurso de cerca de 9 afios.
Sin embargo, el costo previsto inicialmente fue de US $5.300m y se incrementé a US $ 7.800m, sobrecostos
donde una porcidn importante recae sobre la entidad contratante.

4. En caso de haber diferentes operadores en el sistema de lineas de metro en Bogota, se debe tener en cuenta la
division del valor del tiquete por pasajero transportado cuando un pasajero realiza un transbordo y el orden de
pago a cada uno de los operadores.

5. De acuerdo con la experiencia de la Linea 5y 17 en Sao Paulo, el hecho incluir un acuerdo tripartito entre la
Autoridad Concedente, Concesionario y Financiadores permite tener una estructura de gobierno mas robusta.
Este acuerdo se firma con el objetivo de hacer frente a las contingencias de los contratos a largo plazo y permitir
que el financiador asuma un rol mas importante y actle directamente sobre el contrato de concesion.

6. En el mundo existen experiencias donde se desarrollan contratos DB o DBF para la construccion de la
infraestructura y/o provision de material rodante, con pagos por hitos de obra. En estos casos es importante tener
en cuenta que normalmente son paises que cuentan con autoridades con la capacidad presupuestal para el
pago total de las obras durante el plazo de construccion, o en su defecto con el suficiente misculo financiero
para poder obtener financiacion por el total de las obras.

7. Tanto en el caso inglés como en el caso canadiense, se observa que es el actor publico quien asume la operacién
y mantenimiento del sistema, junto con el uso de material rodante existente o adquisicion en contratos separados
(ROSCOs en el caso inglés, por ejemplo). Esta separacion genera un riesgo de dilucién de responsabilidades,
junto con un riesgo de interfaz y una necesidad de alta capacidad de gestion por parte del contratante, al tener
que coordinar la ejecucion por parte de mas de un actor. Se requiere una entidad con una alta capacidad de
varios afios para la operacion y gestion de este tipo de sistemas, como es el caso de Transport for London.

8. En el caso chino, se observan experiencias como la linea 17 y 22, en los que se desarrollan las obras civiles
bajo un esquema de obra publica, con provision de material rodante en contratos separados. También el
esquema de operacion en el caso chino ha variado entre las diferentes lineas, con hasta 5 operadores a cargo,
entre los cuales hay entidades publicas, privadas y mixtas. Tal es el caso de entidades como Beijing MTR Corp.,
entidad mixta a quien se ha concesionado la operacion de varias lineas (entre ellas la 17) e incluso la concesién
completa para la linea 16.

9. Los altos niveles de inversién de las lineas de metro en China requieren una capacidad fiscal y de financiacion
méas que importantes. Asi mismo, el esquema donde los componentes de obra civil, sistemas, material rodante
y operacion se realizan de forma separada requiere una robustez institucional y manejo del riesgo de interfaz
relevantes. En los Ultimos afios Beijing ha avanzado hacia esquemas de participacion privada, concesionando
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en algunos casos la operacion y mantenimiento de las lineas e incluso desarrollando una APP completa para la
linea 16.

10. Se evidencia que en los Ultimos afios a nivel de Latinoamérica se ha optado por adoptar esquemas
concesionados con todos los componentes en un mismo contrato (ejemplo Sao Paulo Linea 6, Lima Linea 2 y
PLMB). Esto trae ventajas como eficiencia en la transferencia de riesgos, alineacién de incentivos, reduccion del
riesgo de interfaz, alivio financiero para el sector publico, entre otros. Sin embargo, del caso de Lima se recoge
la importancia de la debida planeacién o estructuracién del proyecto y de que los mecanismos contractuales
sean lo suficientemente robustos para atajar los principales problemas que se pueden presentar en un proyecto
de alta complejidad como lo es una linea de Metro.

B. Desde una perspectiva juridica, es posible concluir que:

1. Como se puede observar de lo anterior, la determinacion del esquema de la transaccion depende en gran medida
de la disponibilidad de recursos de la entidad contratante, asi como de la fortaleza institucional para efectuar
directamente la operacién por parte de dicha entidad.

2. Eneste sentido, los proyectos de metro que se han desarrollado en paises con mayor disponibilidad de recursos,
que no necesitan esquemas de financiacion privada, han optado por desarrollar los proyectos a través de dos o
mas contratos, diferenciando el contrato de obra, el suministro de material rodante, la operacién y la provision
de sistemas metroferroviarios.

3. El esquema anteriormente expuesto, ha sido utilizado mayoritariamente en paises europeo y asiaticos; sin
perjuicio del caso de Brasil, donde también se ha implementado este esquema.

4.  Sin perjuicio de lo anterior, este esquema garantiza una amplia participacion de proponentes en los procesos de
seleccion, lo que genera mayores beneficios para las entidades contratantes, lo que generara mayor eficiencia
en los recursos disponibles. Sin embargo, este esquema mantiene vivo el riesgo de interfaz, para lo cual es
necesaria una capacidad institucional robusta, que esté en condiciones de hacer seguimiento al comportamiento
del riesgo y de asumirlo.

5. En contraposicién, se evidencia que, en paises con menor disponibilidad de recursos y capacidad institucional,
se ha optado por desarrollar contratos de concesion en los cuales sea un Unico contratista quien se encargue de
la elaboracion de los disefios, la construccion, la financiacion, la provisién del material rodante y sistemas
metroferroviarios, asi como de realizar la operacién del proyecto.

6. Este esquema, ha sido implementado principalmente en paises latinoamericanos (i.e. Per(, Brasil, Colombia,
Ecuador y Panama), donde la disponibilidad de recursos es limitada y a capacidad institucional se encuentra en
crecimiento.

7. Este esquema de la transaccion reduce el nimero de oferentes dentro de los procesos de seleccién, en la medida
en que se trataria de proponentes plurales los cuales deben acreditar el cumplimiento de los requisitos de
experiencia exigidos en los pliegos de condiciones. Sin embargo, el riesgo de interfaz seria asumido en su
totalidad por el concesionario, quien ademas debera obtener la financiacién del proyecto y cumplir con una serie
de indicadores y niveles de servicio para acceder a la retribucion.

8. Como se observa de lo anterior, no existe un esquema de la transaccion perfecto, ya que esto dependera de las
condiciones de ejecucion. Asi mismo, en los dos esquemas expuestos, se evidenciaron problemas que han
llevado a la existencia de controversias judiciales en relacion con la ejecucién de los proyectos (i.e. materia
predial, social, ambiental y sobrecostos).
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10.2 Experiencias Nacionales

Asi como para las experiencias internacionales, las experiencias nacionales analizadas en la implementacidn de proyectos
de transporte férreo de pasajeros y carga permiten identificar las mejores practicas para aplicar a la L2MB. A excepcion
del Metro de Medellin, estas experiencias se han realizado durante los Ultimos 15-20 afios y permiten obtener de cada una
de estas los mejores aspectos para la estructuracion. La experiencia de Medellin se incluye, por supuesto, por ser la Unica
linea de Metro actualmente construida y operativa en el pais. Los proyectos se seleccionaron con base en los siguientes
criterios:

e Antigliedad de proyectos (proyectos recientes)

o  Similitud en la tipologia de proyecto

o Disponibilidad de la informacién

o Diferentes esquemas de transaccién para conocer diferentes hallazgos

En cuanto a las experiencias nacionales, se determinaron las siguientes para analizar:

No. Proyecto Ubicacion Datos Generales ‘
e  Longitud: 24 km
Primera Linea del , . e  CAPEX: USD 3,4 billones
1 Metro de Bogota Bogotd, Colombia e  Demanda pasajeros: 1 millén diarios
e Duracién concesion: 20 afios
e  Longitud: 40 km
, | Regotram de gepg.”ame”to de o CAPEX: USD 1,0 billon
Occidente unainamarca y e  Demanda pasajeros: 126.000 diarios
Bogota, Colombia . AP
e Duracién concesion: 26 afios
e Longitud: 31 km
e  CAPEX: el presupuesto inicial fue de USD 652 millones, y su
3 Metro de Medellin Medellin, Colombia ?r:)iﬁ:; ;lgal para las tres primeras lineas fue de USD 2.174
o  Demanda pasajeros: mas de 1 millon diarios
o Duracién concesion: El proyecto no es una concesion.
Cesar, Magdalena, e  Longitud: 1.493 km
Red Férea del SantanQer, Boyaca, e  CAPEX: no disponible.
4 - Antioquia, e Demanda de carga: 40.000 ton (2019)
Atlantico X ) :
gulrédlnamarca y e Duracion concesion: 30 afios
aldas

A continuacion, se presenta un resumen de los proyectos nacionales analizados, donde se incluye una pequefia
descripcion de cada uno de estos, asi como los principales comentarios respecto al componente financiero.

Tabla 39. Resumen de los proyectos de referencia a nivel nacional

No | Nombre Localizacion Esquema de Descripcion Comentarios financieros
proyecto contratacion
Primera Contrato de Extension de 24 kmalo | -Proyecto desarrollado bajo la modalidad
, , concesion largo de un viaducto de concesion, la cual es cofinanciada
Linea del Bogota, o 0 .
1 . Unico para 100% elevado con un por el estado colombiano y el
Metro de Colombia X o )
, todos los total de 16 estaciones. El | concesionario establecido es Metro
Bogota S . .
componentes | concesionario Metro Linea S.A.S., encargado de realizar los
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Linea1S.AS.estaa
cargo de ejecutar todos
los componentes del
contrato, incluido
estudios y disefios
detallados, construccion,
operacion,
mantenimiento y
transferencia, asi como
la financiacion.

estudios y disefios, financiacion,
construccion, operacion y mantenimiento
y transferir.

-Se estima un capex de $13 billones de
pesos para la construccion del proyecto,
principalmente asumido por el
concesionario y alrededor de $2 billones
por la Empresa Metro de Bogota.

-Al haber un contrato de concesion, el
concesionario asume la mayor parte de
las obligaciones y disminuye el riesgo de
interfaz

- Debido al alto monto de inversién
requerido, se presentan dificultades en
la obtencion de financiacién

- La estructura permite al consorcio
poder subcontratar cada uno de los
componentes para mejorar la cantidad
de proponentes

- Como amenaza se detecté que hay
menor capacidad del mercado para
llegar a un mayor nimero de
proponentes

Linea férrea comprendida
por una longitud 40 km
(distribuidos en 25 km
para los municipios de
Funza, Mosquera, Madrid
y Facatativa, y 15 km en

-Contrato de concesién que fue suscrito
enfre la Concesionaria Férrea de
Occidente S.A.S. y la Empresa Férrea
Regional S.A.S.

-Alcance del Contrato de Concesion
incluye las diferentes actividades
necesarias para el desarrollo integral del
proyecto, lo cual incluye: estudios y la

ol distrito capital) ingenieria de detalle; financiacion;
Contrato de P construccion; fabricacion y suministro del
e desarrollado en su gran terial dant | ist,
Regiotram goncesion mayoria sobre el corredor matena’ rodanle 'y 10s - sistemas
9 . Unico para ) : ferroviarios; puesta en marcha; operacion
de Cundinamarca férreo ya existente en la SRR -
. todos los ; . | y mantenimiento; y la prestacion del
Occidente Sabana de Occidente, asi AT
componentes mismo se contara con un | SeVicio publico, incluyendo su recaudo.
: -El proyecto contara con aportes de $1,91
total de 17 estaciones (11 bil tantes de 2017
de ellas en zona urbana y iones (pesos constan os de )
provenientes de la Nacion y de la
6 en zonas suburbanas), Gob . q cundi
2 patios y 1 taller, con un ,ODernacion ’e undinamarca
P " distribuidos de la siguiente manera:
sistema que operara con “Nacion: 1.32 bil q
trenes 100% eléctricos acion. fiones de pesos
) *Gobernacion de Cundinamarca: 0,59
billones de pesos
El proyecto Metro de - Proyecto desarrollado bajo la
. Contrato de Medellin es el sistema de | modalidad de obra publica con un
Metro de Medellin, e L ’
) . obra publica- | transporte masivo tipo contrato llave en mano que involucraba
Medellin Colombia o o o
llave en mano | metro que conecta a la el disefio, construccion, suministro y

ciudad de Medellin y sus

puesta en marcha del Metro de Medellin.
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municipios aledafios.
Esta compuesto por dos
lineas férreas de servicio
comercial y una linea
férrea de enlace con una
longitud total de 34,5 km
y 28 estaciones en
operacion.

-El proyecto presento multiples
sobrecostos y sobreplazos en razon a
modificaciones de disefios,
investigaciones de entidades de control
al proceso de adjudicacion, el monto de
crédito solo estaba dimensionado para
financiar inversiones especificas
quedando por fuera costos financieros,
comisiones y otros.

- Se logré la consolidacion de un
operador pUblico con un esquema
institucional sélido que le permite operar
|la totalidad del proyecto Metro de
Medellin de una forma solvente y
sostenible financieramente.

Red Férrea
del
Atlantico

Cesar,
Magdalena,
Santander,
Boyaca,
Antioquia,
Cundinamarca
y Caldas

En el afio de 1999 fue
otorgado a Ferrocarriles
del Norte de Colombia
S.A.- FENOCO una
concesion, para la
construccion,
rehabilitacion-
reconstruccion,
conservacion, operacion
y explotacion de la
infraestructura de
transporte férreo de la
Red del Atlantico, para la
prestacion del servicio de
transporte ferroviario de
carga. El objetivo fue
entregar el corredor
completo por cuanto la
intencidn era recuperar el
total de la red férrea del
Pais que en ese
momento se encontraba
en buen estado,
entonces el negocio
incluia el tramo
carbonero y los demas
tramos de la red
Atlantico.

Contrato de
concesién

- Los ingresos del proyecto estan
directamente relacionados con la
capacidad de carga transportada. La
baja demanda / riesgo comercial hace
que el proyecto no sea financieramente
sostenible en el tiempo, y desincentiva la
inversién periodica en el proyecto.

- Lo anterior, generd que el
concesionario solo se enfocara
Unicamente en 200 km de via férrea
entre La Loma y Santa Marta,
abandonando los tramos desde
Belencito — La Dorada y la Dorada -
Chiriguana, afectando el desarrollo de
€sas zonas.

Fuente: Elaboracidn propia

A partir del analisis de estas experiencias, podemos destacar los siguientes aspectos relevantes, los cuales sirven como
antecedentes relevantes para el proyecto de la L2MB:

o  Si bien la experiencia internacional en sistemas de tipo metro es relevante, es asi mismo importante aprender
sobre las experiencias nacionales, que dan cuenta de lo que ha ocurrido bajo el contexto local y con las
capacidades reales de las instituciones colombianas.
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e En el caso colombiano, se observa un caso de obra publica + operacion y mantenimiento a cargo del publico
(Metro de Medellin). Si bien la gran ventaja de este esquema ha sido la consolidacién exitosa de un operador
publico, hay que analizar detenidamente si este es un objetivo estratégico para Bogota en el mediano plazo, y
més alld de esto si se considera viable desarrollar estas capacidades para gestionar proyectos de muy alta
complejidad con un horizonte de desarrollo menor: la entrada en operacion de las dos primeras lineas de Bogota,
junto con extensiones y coordinacién con otros modos (SITP, Regiotram) se planea realizar en menos tiempo
que el sistema desarrollado en Medellin, lo que requeriria una preparacion mas expedita de la EMB para realizar
una posible operacion.

o Esimportante tener en cuenta que el sistema de Metro de Medellin es superavitario, lo cual puede facilitar la
gestion del operador publico. En el caso de Bogota es importante tener en cuenta la asignacion de recursos del
SITPy el FET.

e  Como contrapartida, en el caso de Medellin se observo una cantidad importante de sobrecostos y sobreplazos
respecto del plan inicial de ejecucibn de la obra publica. Es importante que el proceso de
planeacién/estructuracidn y seguimiento del proceso sea lo mas robusto posible. Adicionalmente, estos hallazgos
en la ejecucion resaltan la importancia de una alineacidn de incentivos en el caso en que no se cuente con las
herramientas necesarias para gestionar una obra de este tipo bajo este esquema.

o Elriesgo cambiario puede generar alta volatilidad en el tiempo, lo que puede conllevar a grandes sobrecostos
para el proyecto. Es por esto por lo que, para el endeudamiento publico y/o privado es necesario evaluar y
desarrollar maneras de mitigar dicho riesgo cambiario. Una forma de hacerlo consiste en manejar la misma
moneda tanto para la financiacion del proyecto como para sus ingresos o vigencias futuras (cuando estas
apliquen). De la experiencia del Metro de Medellin, se ha observado que este proyecto ha avanzado
satisfactoriamente en el pago de su deuda (a diferencia de sus inicios), pues desde que el préstamo pasé de
pagarse en dolares (USD) a pesos (COP) han sido mas viables sus abonos, ya que esta dejé de ser “impagable”
a raiz de que una parte importante del repago estaba inicialmente a cargo de la Region, y las fuentes de pago
eran principalmente el recaudo de la sobretasa a la gasolina y el impuesto al tabaco (rentas en pesos
colombianos), con lo cual le impactaba fuertemente la volatilidad de la divisa®’.

e Incorporar el riesgo de demanda al proyecto puede poner en riesgo la sostenibilidad financiera de este, haciendo
que el operador pierda interés en realizar reinversiones en el proyecto en caso de que este deje de ser rentable.
Un ejemplo claro de esto fue lo ocurrido en la Red Férrea del Atlantico, donde el concesionario, con el fin de
optimizar sus resultados financieros, decidié concentrarse Unicamente en un tramo del corredor, abandonando
los otros tramos, los cuales no le eran rentables.

o Respecto al caso de la Red Férrea del Atlantico, se rescata la importancia de definir los mecanismos necesarios
y esquema de transaccion para atender las necesidades del proyecto, teniendo en cuenta las restricciones que
pueda haber alrededor del mismo (como es el caso de la demanda sobre el corredor). También se resalta la
importancia de la coordinacion entre diferentes tramos de un proyecto o sistema, en este caso las diferentes
lineas o extensiones y otros modos de transporte. Se deben establecer los mecanismos para la debida gestion
integral de los proyectos.

o La experiencia de la PLMB ofrece variedad de hallazgos para ser tenidos en cuenta en la estructuracion de la
L2MB. Desde la etapa de estructuracidn del proyecto se deben tener en cuenta los principales puntos clave
desde los diferentes ambitos como el financiero, juridico, técnico, de riesgos entre ofros, para generar una
estructura que se acomode de la mejor manera a la entrega de un proyecto eficiente.

e Enelcaso de la PLMB, la estructura de la transaccién seleccionada respondi6 a varias consideraciones, entre
ellas restricciones fiscales, mayor balance en el financiamiento, eficiencia en la transferencia de riesgos,
alineacion de incentivos. Esto permitié una estructura donde:

o Ladivision del financiamiento entre EMB y el concesionario genera un proyecto mas bancable.
o Elesquema de pagos parciales contra unidades de ejecucion mejor las condiciones de financiamiento
para el concesionario.

57 Informacion obtenida de El Mundo.

Rev. F 30-03-2022 Pagina 171 de 181



REALIZAR LA ESTRUCTURACION INTEGRAL DEL PROYECTO LINEA 2 DEL METRO DE BOGOTA, INCLUYENDO LOS COMPONENTES
LEGAL, DE RIESGO, TECNICO Y FINANCIERO

ENTREGABLE 2 - DEBIDA DILIGENCIA FINANCIERA

o Un proyecto con participacion privada permite generar eficiencias en la transferencia de riesgos y
mayor alineacién de incentivos.

o Laseleccion de un Unico concesionario facilita la gestion de EMB como contratante, al tener una Unica
contraparte.

o Apesar de lo anterior, hay algunas desventajas del esquema de la PLMB que se deben tener en cuenta para la
L2MB:

o Las condiciones para la participacion en este proyecto, asi como los requisitos establecidos a nivel
contractual generaron rigidez sobre la conformacién de estructuras plurales, lo que no contribuyd a
generar una mayor pluralidad de oferentes.

o Laasegurabilidad del proyecto es uno de los puntos clave a tener en cuenta en la L2MB, dado que en
la PLMB este fue uno de los temas complejos para los participantes en el proyecto.

o  Debido a que la PLMB tendra un operador privado, se deben evaluar experiencias como en Sao Paulo sobre
como interactiian los diferentes operadores del sistema y no afecte el servicio de transporte publico a los
pasajeros, en donde el operador debe tener las capacidades para gestionar todo lo que incluye el sistema.

10.3  Experiencias de aplicacion de fuentes alternativas de financiacion

Singapur

El Gobierno de Singapur, en cabeza de la entidad Land Transport Authority “LTA”, ha explorado mecanismos para
maximizar los ingresos no tarifarios como parte de su objetivo de asegurar la sostenibilidad financiera de la red de
transporte publico. En este sentido, dentro del sistema de transporte masivo SMRT se han implementado estrategias para
obtener ingresos no tarifarios como: publicidad, alquiler de espacios comerciales, operacion de flota inteligente, servicios
de ingenieria y merchandising.

Segun el estudio de Revenue maximizing study in particular for non-fare box revenues with affordability studies elaborado
por Price waterhouse Coopers (PWC) para 2014 los ingresos no tarifarios del Sistema SMRT llegaron a pesar cerca de un
24% respecto al total de ingresos operativos.

Recientemente, Singapur empezé a subcontratar a empresas diferentes la explotacion comercial de las estaciones y las
operaciones de publicidad. Para la nueva linea Thomson East Coast Line (TEL), la operacién de los trenes es administrada
por el operador ferroviario de Singapur SMRT Corporation, las operaciones de retail son administradas conjuntamente por
un consorcio que incluye al operador ferroviario japonés East Japan Railway Company (JR East) y las operaciones
publicitarias son administradas por el conglomerado de medios de Hong Kong, Asiaray. La separacion de la operacion
ferroviaria y la administracion y operacion de espacios para retail y publicidad, la logrado que las compariias extranjeras
entren dentro del sistema, ejerciendo presion competitiva en un mercado que anteriormente estaba restringido en gran
medida solo a competidores locales. Esta es la primera vez que se subcontratan negocios no tarifarios que actualmente
estaban a cargo de operadores de MRT.

Segun comunicados de la LTA, dado el fuerte interés del mercado y la calidad de las ofertas que se recibi6 en las
licitaciones para seleccionar a los terceros que realizarian las actividades de explotacion comercial y publicidad de la TEL,
también estan considerando la posibilidad de externalizar el negocio de publicidad y comercio retail para otras lineas
ferroviarias, autobuses, intercambiadores de autobuses e infraestructura vial y peatonal. Mencionan que lo anterior, puede
ayudar a aumentar los ingresos no tarifarios y contribuir a la sostenibilidad financiera del sistema de transporte publico.

Sobre la licitacion, los proponentes fueron evaluados en cuanto a la calidad de sus propuestas y su capacidad para ampliar
el negocio no tarifario y generar ingresos en los frentes publicitario y comercio retail. En cuanto al operador de publicidad,
LTA dijo que Asiaray recibio el puntaje mas alto de "calidad" por su oferta, que presentaba una combinacion de productos
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digitales y de medios estaticos adaptados a cada parada de MRT. Adicionalmente mencionaron que los productos de
medios digitales también permiten la aplicacion de tecnologias avanzadas, como andlisis de video y datos, para anuncios
dinamicos y receptivos que pueden adaptarse rapidamente a las preferencias cambiantes de los viajeros. La adjudicacion
de la licitacion del operador de publicidad, a una empresa con experiencia especifica en publicidad, también inyectara
nuevas ideas y competencia en el mercado, dijo la LTA.

Ahora bien, en cuanto al operador para el comercio minorista, el consorcio de SMRT Experience, JR East Business
Development SEA y Alphaplus Investments presentaron una propuesta que incluia espacios comerciales bien disefiados
con una combinacién de inquilinos cuidadosamente seleccionados que atienden las diversas necesidades de los viajeros,
lo anterior fue mencionado por la LTA en uno de sus comunicados. Adicionalmente, se espera que su propuesta maximice
el potencial de ingresos de los espacios comerciales de la linea de tren, con fees por la concesion por un total de S$ 24
millones durante 16 afios. La oferta de Asiaray también fue competitiva, ofreciendo mas de S$140 millones en fees por la
concesion durante el plazo de 16 afios.

El economista Walter Theseira de la Universidad de Ciencias Sociales de Singapur dijo que la subcontratacién de esas
partes del negocio ferroviario no “garantizara magicamente” la viabilidad financiera. Describi¢ este cambio como un intento
de generar el mayor valor de los activos no relacionados con las tarifas. “En este momento, los operadores ferroviarios
también manejan el negocio no tarifario. Las autoridades han subcontratado estos aspectos de la operacién porque no
esta claro si los operadores ferroviarios pueden obtener la mayor cantidad de dinero del negocio no tarifario”. “Si se da el
caso de que el operador (ferroviario) no es el mas eficiente en ganar dinero con los activos no tarifarios, (LTA) haria mejor
como autoridad en que alguien mas lo hiciera, porque (LTA) puede canalizar el dinero extra se esta recibiendo en la linea”,
agrego.

Con respecto a otros mecanismos de captura de valor, el gobierno de Singapur es el mayor terrateniente y subasta tierras
a desarrolladores privados peri6dicamente a través de su programa de venta de tierras del gobierno (Phang, 1996; Hui y
Ho, 2004). Estrictamente, Singapur no aplica instrumentos de captura de valor del suelo (basado en el desarrollo) de forma
directa para el desarrollo del transito urbano. Lo que realiza el sector publico, es capturar el incremento del valor de la
tierra en gran parte a través de mecanismos de “tarifas”, dentro de las que se incluyen: arrendamiento de tierras, el
impuesto a la propiedad y el cargo por desarrollo. Los ingresos por ventas de tierras se canalizan a un fondo especifico de
reservas, y no se permite que estas reservas se utilicen para financiar los gastos del gobierno actual sin el permiso del
presidente. Estas reservas se invierten y se toma el 50% de los rendimientos netos de la inversion como parte del
presupuesto general del Gobierno destinado al gasto. Actualmente, la infraestructura ferroviaria en Singapur esta
construida y es propiedad de la LTA. El Gobierno financia el presupuesto de LTA, incluyendo proyectos ferroviarios, de su
presupuesto general.

Reino Unido

El proyecto de “Northern Line Extension”, ubicado en Londres, consiste en la extension del sistema de metro subterraneo
de Londres, en el suroccidente de la ciudad. El esquema de transaccion para este proyecto se divide en (1) un componente
de disefio y construccion (DB — Design, Build) que tiene como contratista al Consorcio establecido entre Ferrovial Agroman
(50%) y Laing O'Rourke Construction (50%) y fue contratado la entidad publica London Underground Limited, subsidiaria
de la reconocida entidad Transport for London, entidad a cargo del manejo de los sistemas de transportes de Londres, y
(2) un componente de Operacidn y mantenimiento a cargo del concedente, adicional a esto, el modelo inglés involucra la
contratacion del material rodante a través de ROSCOs (Rolling Stock Companies), a través de compaiiias separadas del
contratante y los contratistas aqui listados.
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El contrato para el desarrollo de la extension de la linea se encuentra redactado bajo el estandar NEC (New Engineering
Contract) implementado para contratos de construccion en el Reino Unido y tiene como objeto del contrato el disefio y
construccion (Design Build) de las obras civiles para la infraestructura de la linea, incluyendo entre las intervenciones el
desarrollo de 3,2 km de nueva infraestructura, la construccién de dos nuevas estaciones y de dos tuneles gemelos (un
tunel por cada sentido) para toda la extension de la linea y la electrificacion de las estaciones y de la linea férrea, entre
otras.

El proyecto de la extensién de la linea contaba con un costo estimado de GBP 998,9 millones en funcién de su finalizacion
a fines de 2019, el cual finalmente resultd aproximadamente GBP 100 millones por encima del costo estimado inicial para
un Capex de aproximadamente GBP 1.100.

La financiacion del proyecto se dio por medio de un préstamo de GBP 1.000 millones otorgado por parte del Public Works
Loan Board al Greater London Authority (GLA) el cual fue respaldado por el gobierno para minimizar los costos financieros,
el cual se estructurd para ser repagado con los recursos del aumento de los ingresos de los proyectos de regeneracion
local que se beneficiaran de los nuevos enlaces de transporte que proveerian las dos nuevas estaciones del metro, en
particular, se determinaron dos fuentes de ingreso que incluyen mecanismos de captura de valor:

1. Tarifas comerciales incrementales generadas y retenidas dentro de una nueva zona empresarial, las cuales
funcionan de forma similar a los TIF (Tax increment financing) districts, en los cuales se reasignan futuros
aumentos de ingresos por impuestos a la renta de un area o distrito definido hacia un proyecto de desarrollo
econodmico o proyecto de mejora publica en la comunidad (en este caso la expansion de la linea de metro de
Londres).

2. Contribuciones de desarrolladores (developer contributions): contribuciones cobradas a inversionistas que
vengan a desarrollar proyectos (edificaciones, etc) en el area de influencia del proyecto.

En linea con lo anterior, el sistema de metro de Londres se fondea con aproximadamente un 83% de ingresos tarifarios y
un 17% de ingresos no tarifarios (de los cuales el 19% es publicidad, 25% son desarrollos inmobiliarios, 12% son cobros
por congestion, 22% son concesiones y 22% son merchandising.5

Brasil
Linea 4

El proyecto de la linea 4-amarilla del Metro de Sao Paulo, hace referencia a uno de los proyectos de infraestructura mas
innovadores y relevantes de Brasil, debido a que fue el primer proyecto de APP para un sistema de transporte ferroviario
metropolitano en ese pais.

La linea consta de 12.5 km de trayecto con 10 estaciones en funcionamiento, 1 en construccion y 2 en planificacion, asi
como también de un material rodante de 29 trenes que tienen como caracteristica principal el uso de una tecnologia
innovadora llamada Driveless, la cual maneja un sistema sin conductor que permite la regulacion de la velocidad segun la
necesidad, reflejando una mayor flexibilidad en la operacion.

El proyecto funciona bajo un modelo de asociacién publico-privada (APP), donde, para este proyecto, el Gobierno del
estado de Sao Paulo, quien representa los 6rganos de la: Secretaria de Transporte Metropolitano de Sao Paulo (STM),
Compafia Metro de Sao Paulo (Metro), Compafiia Paulista de Trenes Metropolitanos (CPTM), Compaiiia Paulista de
Parcerias (CPP) y la Empresa Metropolitana de Transportes Urbanos (EMTU), da en concesion la linea 4-amarilla al

% Fuente: Framework for maximizing Non-Fare Box Revenue for Metro Systems. Yash Choudhary, Karia Parth, Shafeeq Ahmed.
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concesionario ViaQuatro S.A. mediante un contrato de concesion de 32 afios, renovable por un total de 35 afios, desde el
inicio de la operacién comercial.

El concesionario ViaQuatro S.A. se encuentra formado por un consorcio de tres empresas, las cuales hacen referencia a:
CCR S.A. (con el 75% de la participacion accionaria de la concesion), Ruasinvest S.A. (con el 15% de la participacion
accionaria) y Mitsui & CO Ltda (con el 10% de la participacion accionaria).

En la Clausula 102 de la Concesién estan las previsiones contractuales para explotar los Ingresos adicionales, incluyendo
la explotacién de ingresos relacionados con proyectos comerciales, tales como el alquiler de espacios para tiendas,
comercios, restaurantes/servicios de comida rapida y publicidad en las estaciones. Se aclara que esta explotacién no podra
comprometer la calidad del servicio concesionado, sin afectar el privilegio del trénsito y seguridad de los usuarios. A
continuacion, la clausula:

“10.1. El concesionario podra explotar fuentes alternativas de ingresos, complementarias, accesorias, 0
provenientes de proyectos asociados a la concesion, siempre que la explotacién no comprometa los estandares
de calidad del servicio concedido, segun lo previsto en las normas y procedimientos incluidos en el anuncio
publico y en el contrato”

Se pretendia encontrar mas informacion sobre como ViaQuatro (Concesionaria de la Linea 4) esté explorando actualmente
el valor del suelo y los ingresos auxiliares. Sin embargo, no hay datos publicos divulgados sobre el tema y se buscé en la
pagina web de ViaQuatro, asi como en sus informes financieros, sin éxito. Tampoco hay datos en las paginas web del
Programa de Asociaciones Publico-Privadas, de la Secretaria Metropolitana de Transportes de Séo Paulo.

Linea5y 17

El proyecto de las Lineas 5-Lila y 17-Oro del Metro de S&o Paulo se configura como una Concesién Comun y se rige por
la Ley n° 8.987/1995, en la que el Gobierno del Estado de S&o Paulo, la Secretaria de Transportes Metropolitanos y la
Companhia do Metropolitano de S&o Paulo (Metro), otorgaron a la concesionaria ViaMobilidade (Concesionaria de las
Lineas 5y 17 del Metro de Séo Paulo S.A.), los derechos de explotacidn comercial de los servicios de transporte de metro
de pasajeros, por un plazo de 20 afios, prorrogable por 10 afios.

El Contrato de Concesion de las Lineas 5y 17, en su Clausula 222 define que ViaMobilidade podra explotar Ingresos
adicionales relacionados con el alquiler de espacios para tiendas, comercios, restaurantes/servicios de comida rapida y
publicidad en las Estaciones y Trenes. A continuacion, la respectiva clausula:

“22.1. El concesionario, bajo su exclusiva responsabilidad, podra explotar fuentes alternativas y complementarias
de ingresos y proyectos asociados a la concesion, con el fin de obtener ingresos adicionales, siempre que estas
actividades no comprometan la seguridad de la explotacion y los estandares de calidad del servicio adjudicado,
segun lo previsto en las normas y procedimientos integrantes de este contrato.”

El contrato también requiere que ViaMobilidade comparta con la Secretaria de Transporte Metropolitano de S&o Paulo y
con el Metro (Companhia do Metropolitano de S&o Paulo), un Plan de Explotacion de Ingresos Adicionales sobre una base
trimestral.

En lo que se refiere a las oportunidades de Captacion de Valor del Suelo, el Contrato establece, en la Clausula 22.7, que
se permitira la explotacién comercial de ingresos inmobiliarios en areas definidas en las estaciones.

Se pretendia encontrar mas informacidn sobre como ViaMobilidade (Lineas 5 y 17 Concesionario) esta explorando
actualmente el valor de la tierra y los ingresos adicionales. Sin embargo, no hay datos publicos divulgados sobre el tema.
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Se ha buscado en la pagina web de ViaQuatro asi como en sus informes financieros sin éxito. Tampoco hay datos en las
paginas web del Programa de Asociaciones Publico-Privadas, de la Secretaria Metropolitana de Transportes de Sao Paulo.

Linea 6

El proyecto de la Linea 6-Naranja del Metro de S&o Paulo es una Concesion Patrocinada, més conocida en Brasil como
Asociacion Publico-Privada y se rige por la Ley N ° 11.079 / 2004, en la que el Gobierno del Estado de S&o Paulo, la
Secretaria de Transporte Metropolitano y la Compafiia Metropolitana de S&o Paulo (Metr), otorgd a Linha Universidade
(Concessionaria Linha Universidade Participagdes SA) los derechos para explotar comercialmente los servicios de
transporte de pasajeros del metro durante 25 afios a partir de la firma del contrato.

La concesionaria que opera la Linea 6-Naranja, esta formada por un consorcio formado por las siguientes empresas:
Acciona Construccion, que posee el 99% de la Concesionaria; y Acciona do Brasil LTDA, que posee el 1% de la
Concesionaria.

El proyecto consta de 15,3 km de longitud con 15 estaciones y materiales rodante de 26 trenes, contratado con la firma
Alstom.

El Contrato de Concesion de la Linea 6, en su Clausula 172 define que la Concesionaria podra explotar Ingresos
Adicionales relacionados con el alquiler de espacios para tiendas, comercios, restaurantes/servicios de comida rapida y
publicidad en las Estaciones y Trenes. El Contrato de la Linea 6 es méas avanzado y detallado en su planteamiento sobre
la Captacién del Valor del Suelo si se compara con los de las Lineas 4, 5 y 17, estableciendo:

"17.1.1 La explotacion inmobiliaria autorizé la explotacion comercial de una empresa asociada en las areas
restantes de la expropiacion, siendo necesaria la aceptacion formal de la Autoridad Concedente para iniciar las
actividades".

Este contrato también tiene mas detalles sobre como la explotacion del valor de la tierra y los ingresos adicionales deben
ser compartidos entre el Gobierno del Estado y el Concesionario, definido en las clausulas 17.6, 17.6.1y 17.7.

A partir del Modelo Financiero realizado y publicado por Move Sao Paulo, el primer concesionario responsable de la
construccion y explotacion de la Linea 6, se encuentra que tiene una expectativa general para la explotacién de los Ingresos
adicionales, y estima que este tipo de ingresos puede ser equivalente a 8% de los ingresos operacionales anuales. Sin
embargo, carece de los detalles necesarios para mostrar como se repartiran estos ingresos entre la propiedad inmobiliaria
y otros ingresos.

Como el contrato de la Linea 6 quedo suspendido entre 2016 a 2021 con Move S&o Paulo, no hubo avances en el tema.
La nueva concesionaria, LinhaUni, controlada por Acciona, no divulgé ninguna informacion publica sobre como explotara
los Ingresos Adicionales de los desarrollos inmobiliarios u otros tipos de ingresos. Tampoco existen datos en las péginas
web del Programa de Asociaciones Publico-Privadas, de la Secretaria Metropolitana de Transportes de Sao Paulo.

10.4 Experiencia de la PLMB

En el anexo 2 de este documento se presenta una descripcion del proyecto de la PLMB y algunas de sus condiciones
generales. Sin embargo, en este apartado se presentaran algunas caracteristicas y puntos clave de una manera mas
detallada.
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10.4.1  Seleccion del esquema de la transaccion

Para la seleccion del esquema de la transaccién, se llevé a cabo un gjercicio de anélisis multicriterio, que permitié comparar
diferentes modalidades de contratacién y diferentes niumeros de contratos para los distintos componentes del proyecto
(obra civil, provision de material rodante y equipos, O&M). Esta evaluacién se basé en criterios relevantes que fueron
definidos por los expertos involucrados en el proyecto, entre los cuales se encuentran los siguientes:

— Pluralidad de oferentes

— Riesgo de interfaz

— Alineamiento con experiencia internacional
— Flexibilidad en la operacién

— Bancabilidad

— Division de vida Util de los activos

— Riesgo de estado de disefios

— Facilidad en la apertura del proceso de seleccion
— Restablecimiento del equilibrio econdémico
— Disponibilidad de caja

— Capacidad institucional

Teniendo en cuenta estos criterios se evaluaron diferentes combinaciones de los siguientes esquemas y componentes del
proyecto:

Esquemas de contratacion Componentes

Obra Publica Obras civiles — infraestructura

APP (Ley 1508 de 2012) Material rodante y equipos
metro ferroviarios

Concesion (Ley 80 de 1993) Operacién y mantenimiento

A partir de las discusiones alrededor del proyecto y la realizacién del ejercicio de andlisis multicriterio, se seleccioné como
esquema de transaccién un Unico contrato para todos los componentes, bajo un esquema de concesion de Ley 80. Algunas
consideraciones sobre este resultado:

— El tener un solo contrato para llevar a cabo todos los componentes facilita la gestion contractual de EMB al tener una
Unica contraparte en lugar de contratistas separados

— Asi mismo, un Unico contrato minimiza el riesgo de interfaz entre los diferentes componentes

— Una concesion bajo Ley 80 involucraba las ventajas del involucramiento del sector privado, pero ademas entregaba
una ventaja crucial que en ese momento no otorgaba el esquema de APP. Lo anterior consiste en la posibilidad de
realizar pagos por avance (unidades de ejecucién) durante la etapa de construccion del proyecto. Esta posibilidad fue
crucial para dar un alivio en liquidez al concesionario en un proyecto de alta magnitud, y también para reducir en gran
medida los costos de financiacion y dar mayor flexibilidad para esta
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— Mientras se realizaba el ejercicio de analisis multicriterio se expidio la Ley 1882 de 2018, la cual establecid
modificaciones el esquema de contratacion en Colombia. En ella se incluy6 el siguiente punto:

“Articulo 14. Modifiquese el paragrafo del articulo 80 de la Ley 1508 de 2012.

(...)

Paréagrafo. No podran ser contratantes de esquemas de asociacion puablico-privada bajo el régimen previsto en la
presente ley, las Sociedades de Economia Mixta, sus filiales, las empresas de servicios publicos domiciliarios y las
Empresas Industriales y Comerciales del Estado o sus asimiladas. Lo anterior, sin perjuicio de que las entidades
excluidas como contratantes puedan presentar oferta para participar en los procesos de seleccion de esquemas de
asociacion publico-privada regidos por esta Ley, siempre que cumplan con los requisitos establecidos para el efecto
en el respectivo proceso de seleccion.”

Al estar EMB incluida en la definicion anteriormente presentada, fue necesario decantarse por un esquema de
contratacion bajo Ley 80, més alla de las ventajas que el esquema por si mismo ofrecia vs un esquema de APP.

10.4.2  Estructura de financiacion del proyecto

El proyecto de la PLMB, dadas sus dimensiones, requiri6 un esquema de financiacion mixto para atender las altas
necesidades de inversién para su materializacién. Puntos clave dentro de este esquema:

— Tanto EMB como el concesionario llevaran a cabo parte de las inversiones del proyecto. EMB se encarga (en algunos
casos parcialmente) de componentes como gestion predial y de redes, interventoria y PMO.

— Teniendo en cuenta el monto de inversiones, la capacidad financiera de cada parte (EMB y concesionario) y la
capacidad del mercado de financiacion, cada una de las partes tiene a cargo parte de la financiacién del proyecto. El
concesionario debe cumplir con un cierre financiero definido contractualmente y EMB cuenta con créditos con la banca
multilateral para cumplir sus obligaciones, esto respaldado por las vigencias futuras para el proyecto. Adicionalmente,
se implementd el mecanismo de TPE para apoyar la financiacion del proyecto.

— Condiciones clave de financiacion para el proyecto:

Financiacion publica (EMB) Financiacion privada (concesionario)
Cupo de endeudamiento total de 10,85 COP Bn (2017) = Se solicita acreditar un cierre financiero por un valor minimo
y un cupo de 7,8 COP Bn (2017) con garantia de la | de COP 1.950.000.000.000 (2017), con un desembolso
nacion. Este cupo puede ser utilizado para = minimo de COP 190.000.000.000 al inicio de la fase de
operaciones como créditos con la banca multilateral | construccion
y TPEs
TPEs: Titulos de Pago por Ejecucion, irrevocables, | Se solicitan aportes minimos periddicos de equity, por un
auténomos e independientes del contrato de concesién | valor total de COP 900.000.000.000 (2017).
— Valor total de la emision: COP 2,4 billones (2017)
— Valor nominal por TPE: COP 1.000.000
— Pagos estimados: 46 pagos de manera semestral

— Anualidad estimada por TPE: COP 76.630

Créditos con la banca multilateral: la EMB ya tiene A la fecha de este entregable, el concesionario Metro Linea
aprobados créditos con el BID, BIRF y BEI (tasas no | 1 ha obtenido un contrato de crédito por COP
reveladas) con montos maximos de: 680.000.000.000 a 36 meses, distribuido en partes iguales
— BID: USD 600 millones entre los bancos BBVA y Bancolombia. Tasas no reveladas

— BIRF: USD 600 millones
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— BEI: EUR 480 millones

Cualquier cantidad en exceso de estos valores sera
solicitada por EMB de acuerdo con las necesidades
identificadas en el desarrollo del proyecto

10.4.3  Principales hitos dentro de la estructuracion financiera

Durante la estructuracion financiera de la PLMB se cumplieron numerosos hitos de alta importancia para la ejecucion del
proyecto, siendo muchos de ellos requisitos de ley para poder llevar a cabo la apertura del proceso de seleccién y posterior
adjudicacion del contrato de concesion. A continuacion, se listan algunos de los principales hitos basados en la informacién
divulgada por la EMB.

Agosto 2017 Inicio de la estructuracion financiera

Septiembre 2017 Declaratoria de importancia estratégica de la PLMB — CONPES 3900. Cumplimiento de
los 10 requisitos para acceder a la cofinanciacién del proyecto

Noviembre 2017 Autorizacion del Concejo de Bogota a la SDH para garantizar COP 6,08 billones (2017)
para la cofinanciacion de la PLMB

Noviembre 2017 Autorizacién del CONFIS a la Nacién para comprometer COP 15,1 billones (2017) en
vigencias futuras para la cofinanciacion de la PLMB

Noviembre 2017 Firma del convenio de cofinanciacion para la PLMB

Enero 2018 Aprobacién de EMB del esquema de transaccién para el proyecto, con base en la
recomendacion de FDN como estructurador integral

Febrero 2018 Autorizacién del Concejo de Bogota del cupo de endeudamiento de EMB por COP 10,8
billones (2017)

Abril 2018 Publicacién de hoja de términos del proyecto y solicitud de manifestaciones de interés

Abril-Agosto 2018 Roadshows y reuniones uno a uno con potenciales interesados en el proyecto

Mayo 2018 Aprobacién del otorgamiento de garantia soberana a la EMB para operaciones de
crédito de hasta COP 7,8 billones (2017)

Agosto 2018 Apertura del proceso de precalificacion de la PLMB, bajo normas de la banca multilateral

Febrero 2019 Entrega de propuestas por parte de los participantes en la precalificacion

Abril 2019 Conformacion de lista de precalificados

Mayo 2019 Publicacién del CONPES 3961, que define los lineamientos de politica de riesgos para
proyectos férreos de pasajeros cofinanciados por la Nacion. Este CONPES fue sugerido
por la estructuracion integral de la PLMB para la debida regulacion de los riesgos
caracteristicos de este tipo de proyectos

Junio 2019 Apertura del proceso de Licitacion Publica Internacional de la PLMB

Octubre 2019 Recepcidn de propuestas para la LPI

Octubre 2019 Seleccion del concesionario encargado de desarrollar el proyecto de la PLMB

Noviembre 2019 Firma del contrato de concesién de la PLMB
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