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Calificacion

Monto Esperado  Activo Subyacente Tasade Vencimiento
Titulos (Millones) (Millones) Interés (%) Legal Calificacién Perspectiva
m‘g‘_zlac'on COP373.770 COP674.852 IPC +4,75  Junio 2031 AAA(col) Estable

% En pesos constantes de diciembre de 2018. Notas: La calificacion se basa en informacion provista por el originador con corte
a abril de 2019. Esta calificacion podra ser revisada extraordinariamente en caso de que, al cierre de la operacion, haya alguna
modificacion relacionada con la estructura, tasa de interés de los titulos y documentacién definitiva. La calificacién no es una
recomendacion o sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor.

Resumen de la Transaccion

Fitch Ratings espera que la Titularizacion TMAS-1 sea emitida al mercado por un monto de
COP373.770 millones (COP131.350 millones correspondientes al Sistema Integrado de Provision de
Flota SI2018 Calle 80 S.A.S. y COP242.420 millones correspondientes al Sistema Integrado de
Provisién de Flota S12018 Norte S.A.S.), con una tasa maxima de IPC +4,75% y un plazo maximo de
12 afios.

Los titulos estaran respaldados por la retribuciébn que pagard Transmilenio S.A. (TMSA) a los
concesionarios de provision, bajo el Contrato de Concesion 694 de 2018 (relacionado con el
corredor Norte - contrato 694) y el Contrato de Concesién 696 de 2018 (relacionado con el corredor
Calle 80 - contrato 696), la cual a su vez estara respaldada por las vigencias futuras excepcionales
(VF) comprometidas por TMSA. La emisién contempla un perfil esperado de amortizacién, con un
periodo de gracia de capital de 2,5 afios y pagos semestrales de intereses y capital. Sin embargo,
solo existira un incumplimiento en el pago de capital si no se ha pagado la totalidad de los titulos en
la fecha maxima legal (junio de 2031).

Factores Clave de la Calificacion

Calidad Crediticia de Obligacion de Pago de la Retribucidon por parte de TMSA: El activo
subyacente de esta transaccion esta compuesto por la retribucion que pagara TMSA, que a su vez
estara respaldada por VF de esta entidad. TMSA gestiona el sistema de transporte publico masivo
de pasajeros en Bogota. Se le confia la planificacién, gestion y control del funcionamiento del
sistema. Para determinar la calidad crediticia del activo subyacente, el grupo de Finanzas Publicas
de Fitch considerd la metodologia “Calificaciones de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico
en Operaciones PPP”, a través de la cual clasifico la obligacion de contraparte como fuerte, lo que
se traduce en una diferencia de cero escalones (notches) con respecto a la calificacion nacional de
largo plazo de TMSA.

Aislamiento del Activo: Conforme a los términos de los contratos 694 y 696, las retribuciones
adeudadas por TMSA a los concesionarios de provision de flota pueden ser cedidas
irrevocablemente como fuente de financiamiento para la compra de la flota a los prestamistas. En
ese sentido, a través de un acuerdo de cesion, los concesionarios, Sistema Integrado de Provision
de Flota SI2018 Norte S.A.S. y Sistema Integrado de Provision de Flota S12018 Calle 80 S.A.S.,
cederan irrevocablemente a la Titularizacién TMAS-1 el derecho a recibir dicha retribucion. Incluso si
TMSA toma posesion del contrato de concesion, no se suspendera el pago de la retribucién y la
misma estara destinada preferentemente al pago de los prestamistas.

Calidad del Activo: El activo subyacente de esta emisién estd compuesta por las retribuciones
adeudadas a los concesionarios de provision de flota, las cuales a su vez estan respaldadas por VF
de TMSA. Estas Ultimas son una herramienta presupuestaria para asumir compromisos en
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Este informe de preventa refleja informaciéon al momento en que se emiten las calificaciones de Fitch y a la
fecha de este informe. Los inversionistas deben ser conscientes de que la transaccién ain no se ha finalizado y
que podrian producirse cambios. Los inversionistas deben consultar el comentario de accién de calificacion de
Fitch correspondiente, emitido al cierre de la transaccién, para el cual podria realizarse una revision
extraordinaria, en consideracion de cualquier informacion importante que pueda haber cambiado después de la
publicacién del informe de preventa.
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Informes Relacionados

Financiera de Desarrollo Nacional S.A.
(Enero 29, 2019).

Alianza Fiduciaria S.A. (Diciembre 20, 2018).
Bogota, Distrito Capital (Noviembre 1, 2018)

presupuestos de periodos fiscales posteriores, con el objetivo de ejecutar gastos con un horizonte de
mas de un afio. Representan una obligacién incondicional de un gasto futuro que afectara el
presupuesto del afio fiscal en el que se comprometieron. Cabe resaltar que Fitch solo consideré el
95% de los flujos generados por el activo subyacente para su andlisis, ya que los contratos 694 y
696 contemplan una deduccién méaxima mensual de 5% por multas como resultado de la medicion
del indice de disponibilidad.

Factores Adicionales de Calificacion

Estructura de la Emision: La emision fue estructurada considerando los 30 dias de demora que
TMSA podria tener en el pago de la retribucion sin incurrir en intereses de mora e incorpora una
cuenta de reserva y una facilidad de liquidez subordinada de la Financiera de Desarrollo Nacional
S.A. (FDN) [AAA (col)] para cubrir déficits de efectivo de manera que el servicio de la deuda y/o los
gastos de sostenimiento de la emision puedan ser atendidos. Ademas, este Ultimo mecanismo podra
utilizarse en caso de un evento de terminacion anticipada atribuible a alglin concesionario, para
cubrir faltantes de caja de forma que se puedan subsanar los intereses remuneratorios y/o los gastos
de sostenimiento. La transaccion considera vencimiento legal en junio de 2031, fecha en que los
titulos deberan haber sido pagados totalmente.

Riesgo de Entrega de la Flota Mitigado: La retribucion considerada en los contratos de concesion
serd desembolsada solo cuando TMSA suscriba el acta de inicio de la etapa de operacion y
mantenimiento, es decir, cuando se haya entregado el Sublote de Flota 1. Si algin concesionario
incumple con la primera o segunda fecha maxima de entrega de la flota, se prepagara lo
correspondiente a los montos no desembolsados de dicho concesionario; los ingresos de la emision
seran distribuidos al concesionario solo después de cada entrega de la flota. Si el incumplimiento se
da en la primera entrega, la cuenta de reserva con el arrastre negativo (negative carry) cubrira los
costos y gastos (incluido el pago de intereses) del Patrimonio Auténomo (PA) Titularizacion TMAS-1.
Si el incumplimiento se relaciona con la segunda entrega, los costos y gastos del PA (incluido el
pago de intereses) los cubrira la retribucion proveniente de la primera entrega. Fitch considera que la
estructura ofrece una proteccion adecuada a los tenedores de los titulos en caso de incumplimiento
con las fechas maximas de entrega de la flota consideradas en los contratos.

Exposicion a Negative Carry Mitigada: Antes de la entrega de la flota, la transaccion debera cubrir
los costos y gastos (incluidos los pagos de intereses) del PA Titularizacion TMAS-1. El negative
carry mencionado estara cubierto mediante el fondeo, por anticipado como condicién precedente de
la emision, de una cuenta de reserva, por parte de cada concesionario. Los montos depositados en
esta cuenta cubriran el pago de los intereses (hasta la fecha de vinculaciéon del Sublote de Flota 1
correspondiente a cada concesionario), los gastos de emisién y los gastos de sostenimiento del PA
gue se generen, previo a los desembolsos por parte de TMSA relacionados con el cumplimiento de
la entrega del Sublote de Flota 1. Los recursos depositados en la cuenta de reserva se invertiran en
certificados de depdsito, a término fijo, previo a la fecha de los préximos pagos, y estaran indexados
al IPC, de manera que se mitigue el posible riesgo de descalce de tasa.

Sensibilidad de la Calificaciéon

La calificacion asignada a la titularizacion es sensible a cambios en la calidad crediticia de TMSA
como responsable del pago de las retribuciones que conforman el activo subyacente. En este
sentido, cualquier cambio en la opinidn de Fitch respecto a la obligacion de TMSA como contraparte
del contrato 694 y el contrato 696 impactaria la calificacién asignada a la emisién.

También, dado que no existe lenguaje de reemplazo para el proveedor de la facilidad de liquidez, la
calificacion asignada a la titularizacion es sensible a cambios en la opinién de Fitch respecto a la
calidad crediticia de la FDN, medida a través de su calificacion de largo plazo en escala nacional.
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Cabe resaltar que, considerando que la Titularizacion TMAS-1 no ha sido emitida al mercado, la
calificacion podria revisarse de forma extraordinaria si, en la fecha de colocacién, surgieran cambios
inesperados y fuera de los rangos en las variables utilizadas por Fitch. Cambios significativos en la
estructura de la emision podrian reflejarse en la calificacion asignada.

Descripcion del Proyecto

El sistema de transporte tipo bus de transito rapido (BRT, por sus siglas en inglés) de Bogota
comenzd a operar en diciembre de 2000 y se desarrolld a través de tres fases de construccion. El
sistema funciona a través de 12 corredores distribuidos a lo largo de la ciudad, por medio de los
cuales se cubren 112,9 km de vias en troncal de operacion.

Los buses del sistema fueron provistos por nueve concesionarios diferentes, quienes también
estuvieron a cargo de su operacion. Dado que seis de los contratos con estos concesionarios,
correspondientes a la primera y segunda fase, estaban por vencerse y la flota debia ser renovada,
TMSA determind dividir el proceso de contratacion en dos componentes: uno para la provision de los
buses y otro para la operacion y mantenimiento de la flota y patio-talleres.

Entre noviembre y diciembre de 2018 se llevaron a cabo los procesos de adjudicacion de 12
contratos de concesiones (seis para la provision de la flota y seis para su operacion)
correspondientes a seis corredores, para incorporar al sistema alrededor de 1.400 buses nuevos,
67% de tipo biarticulado y 33% de tipo articulado. Con esta incorporacion, de acuerdo a TMSA, se
espera reducir las emisiones de material de particulas PM10 del sistema a 0,3%.

Términos Generales de los Contratos de Concesién por Corredor

Buses Buses Bi-

Concesionario de Operacién

Tipo de

Corredor Concesionario de Provision y Mantenimiento Articulados® articulados® Tecnologia
- . Estructura Plural Movil L
Tunal Sur Il Estructura Plural M6vil Provision Operacién 202 238 Euro V Diésel
. s Sistema Integrado de
Sistema Integrado de Provision de ! Gas Natural
Suba Flota S12018 S.A.S. gp:rguon de Flota 512018 0 130 Vehicular Euro VI
) L Sistema Integrado de
Sistema Integrado de Provision de o Gas Natural
CelloEy Flota S12018 S.A.S. gpirgcmn 12 Al ol & Lz Vehicular Euro VI
. N Sistema Integrado de
Sistema Integrado de Provision de . Gas Natural
Norte Flota SI2018 S.A.S. operacion de Flota 512018 179 60 Vehicular Euro VI
Estructura Plural (MC Masivo EI?IZE;EJ;ZSPIBUEI::J(e?s?I?;:’gSS 2
Usme BAL. Mllenlo Holdings S'A'.S" CIAS en C., Arias Reyes 96 164 Euro V Diésel
Global Missandel S.L.U. y Arias id A .
Reyes Unidos S.A.S.) Uni os_S. .S,’y_Slstemas
e Operativos Mdviles S.A.
Estructura Plural, conformada por
TRANSMASIVO S.A. e .
Américas  INVERBLEGS S.AS. (Promesa de Fromesa de Sociedad Futura 0 260 Gas Natural

Sociedad Futura Masivo Bogota
S.AS)

2 Considerando buses de reserva.
Fuente: TMSA.

CAPITALBUS S.AS.

Vehicular Euro VI

La presente emision solo considera la provisién de buses para los corredores Norte y Calle 80,
concesionados a través de los contratos 694 y 696, respectivamente.

Contratos de Concesion

Los contratos de concesion 694 y 696 fueron firmados el 20 de noviembre de 2018 y contemplan
una duracion aproximada de 11 afios y 3 meses. El propdsito de los documentos es que cada
concesionario (Sistema Integrado de Provision de Flota SI2018 Calle 80 S.A.S. y Sistema Integrado
de Provision de Flota SI2018 Norte S.A.S.) por su cuenta y riesgo: compre la flota; realice la
supervision de la fabricacion, montaje, ensamblaje, montaje de la carroceria, entre otros; haga su
importacién; obtenga las licencias y permisos necesarios, (incluyendo la matricula de cada uno de
los buses que componen la flota en el Registro Distrital Automotor); vincule la flota al Sistema
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TransMilenio; entregue la flota a TMSA para su operacion en el Sistema TransMilenio; y desvincule
la flota conforme a las instrucciones que TMSA le imparta.

El proyecto estara regido tanto por el contrato de concesién como por todos los anexos que lo
acompafian. En estos documentos se definen, entre otros aspectos, fechas de entrega de la flota, el
acuerdo entre privados (que especifica las condiciones entre el concesionario de provision y
operacion). A su vez, deberan tenerse en cuenta todas las adendas que se le hagan a estos
documentos modificando sus términos.

A la fecha de este informe, se ha suscrito una adenda (otrosi) al Anexo H. En esta se modificé la
fecha maxima de entrega del Sublote 1, quedando de la siguiente manera.

Fechas de Entrega Maxima del Sublote 1y el Sublote 2

Entrega Sublote 1 Entrega Sublote 2
Buses Buses bi- Inicio de Buses Buses bi- Inicio de
Corredor articulados  articulados Fecha Operacién articulados articulados Fecha Operacién
Calle 80 40 06-jul-19 20-jul-19 72 14-sep-19 28-sep-19
Norte 140 15-jun-19 01-jul-19 39 60 28-dic-19 11-ene-20

Fuente: Otrosi 1 al Anexo H de los contratos 694 y 696.

Compensacion

La retribucion que TMSA pagara a los concesionarios de provision, bajo los términos de los
contratos de concesion, estara respaldada por VF de TMSA. El inicio del pago de la retribucion
estara condicionado a la suscripcion del acta de inicio de la etapa de operacién y mantenimiento vy,
por lo tanto, a que el Sublote de Flota 1 haya sido entregado y esté en operacion por parte del
concesionario de operacion.

En el quinto dia habil de cada mes, TMSA calculara el valor de la retribucion del mes
inmediatamente anterior con base en el nimero de buses disponibles, de acuerdo a la retribucion
mensual por vehiculo que considera el contrato de concesion, dependiendo de si es articulado o
biarticulado. Transmilenio podra retrasarse 30 dias en el pago sin causar ningun tipo de interés y
180 dias adicionales antes de que el concesionario pueda declarar un evento de terminacion
anticipada del contrato. En este escenario, TMSA debera pagar intereses moratorios a una tasa de
DTF +10%. Mensualmente, la retribucion estara sujeta a un descuento méaximo de 5%, de acuerdo
con el indicador de no disponibilidad de la flota.

Cabe resaltar que, de acuerdo con los términos de los contratos de concesion 694 y 696, los
concesionarios podran financiarse a través de una titularizacion. Si este fuera el caso, estos podran
ceder, irrevocablemente a la emision, los derechos econémicos adquiridos a través del contrato.

Terminacion Anticipada del Contrato

Los contratos 694 o 696 podradn terminar de manera anticipada por causas imputables al
concesionario de provision respectivo, cuando haya lugar a declaracion de caducidad del contrato o
por declaratoria de terminacion unilateral. La caducidad del contrato se presentarda cuando: no se
corrijan los incumplimientos que dan lugar a la aplicacion de multas, se llegue al limite maximo total
del valor de las multas que pueden ser impuestas al concesionario, se alcance el limite de
deducciones o haya lugar al incumplimiento de las obligaciones del concesionario frente a sus
prestamistas.

La terminacion podra ser solicitada por el concesionario si TMSA presenta mora superior a 180 dias
en el pago de cualquiera de sus obligaciones dinerarias. De igual forma, podra ser no atribuible a
ninguna de las partes dada la ocurrencia de un evento eximente de responsabilidad cuya duracion
supere 90 dias y se haya paralizado la ejecucién del contrato en su totalidad. De igual manera,
podra darse por declaratoria de terminacién unilateral con base en la aplicacion de la causal 1 del
articulo 17 de la Ley 80 de 1993.
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Ocurrida una causal de terminacion anticipada atribuible al concesionario, TMSA informara a los
prestamistas e iniciara el procedimiento de toma de posesién del contrato. Los prestamistas tendran
la potestad de tomar posesion del contrato, pero, en caso de que no lo hagan, TMSA lo hara y podra
contratar a un concesionario nuevo para que continle la ejecucion del mismo.

La toma de posesién del contrato podra ser ejercida solo por aquellos prestamistas que se
encuentren debidamente registrados. Ya sea que los prestamistas o0 TMSA tomen posesion del
contrato, los pagos asociados a la retribucion del contrato no se suspenderan y estaran destinados
de manera preferente a efectuar los pagos a los prestamistas.

Liguidacién del Contrato ante un Evento de Terminacion Anticipada

La férmula de terminacién anticipada (TA) establecida en los contratos 694 y 696 considera las
obligaciones pendientes de pago por parte de TMSA y los gastos pagados por el concesionario
después de la suscripcion de la terminacion (relacionados con la operacién y mantenimiento de la
flota, comisiones a los prestamistas, entre otros). A este valor se le descontara el valor presente neto
de las retribuciones pagadas por TMSA previo a la suscripcion de la TA, las deducciones
acumuladas (como las multas) que existan previo a la suscripcion de la TA y la clausula penal en
caso de que resulte necesaria su aplicacion y esta no haya sido pagada por el concesionario.

Si de acuerdo con la formula mencionada surge una obligacién a cargo de TMSA, la entidad contara
con un plazo de 540 dias contados desde el dia habil siguiente a la fecha en que se suscriba el acta
de liquidacion del contrato para el pago del saldo. Dicha suma debera ser cancelada en cinco pagos
anuales iguales, cuyo primer pago se efectuard un afio después de la suscripcién del acta de
liquidacion del contrato. Durante este plazo, la suma adeudada devengara un interés remuneratorio
de DTF +5%. En caso de mora en los pagos se aplicard una tasa de DTF +10%. Cada pago
incorporara el valor anual del pago y los intereses remuneratorios causados, asi como los intereses
de mora, si los hubiera.

Ahora bien, el contrato considera que el concesionario de provision podr4 acordar con los
prestamistas que las sumas adeudadas por TMSA sean entregadas a estos Ultimos. En este sentido,
los documentos de la emisién incorporan una clausula que establece lo anterior.

Transaccion y Estructura Legal

De acuerdo con legislacién colombiana, es posible estructurar procesos de titularizacion efectuados
para prestacion de servicios publicos, adelantados por entidades publicas o privadas que estén
respaldados por flujos futuros (Ley 964 de 2005 y el decreto 2555 de 2010). De igual manera, de
acuerdo con los articulos 63 y 68 de la ley 964 de 2005, los activos subyacentes de un proceso de
titularizacion estaran desvinculados tanto de las entidades que los originen como de aquellas que los
administren. En este sentido, la agencia considera que, a través del contrato de cesién, habra una
venta cierta de los activos, desvinculandolos del riesgo del originador.
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Estructura de la Emision

TMSA (Vigencias Futuras)

Patrimonio Patrimonio
Concesionario Calle 80 Auténomo Auténomo
Calle 80 Norte

Patrimonio Auténomo
Titularizacion TMAS - 1

Tenedores

Fuente: Fitch Ratings, Bonus Banca de Inversion.

1. La titularizacién TMAS-1 tiene como propdsito financiar la flota por parte de los concesionarios
para los corredores Norte y Calle 80. De esta manera, los concesionarios cederan de manera
irrevocable, a través de un contrato de cesidn, las retribuciones adeudadas por TMSA a los
concesionarios de provision de flota en los contratos de concesion.

2. Dado que los titulos seran emitidos al mercado previo a la entrega de la flota, ambos
concesionarios deberan fondear por anticipado una cuenta de reserva de negative carry, para
cubrir los gastos de emision y los gastos de sostenimiento (incluidos los intereses
remuneratorios) hasta que el PA de la titularizacién comience a percibir la retribucién
considerada en los contratos de concesion por parte de TMSA. El dinero se depositara primero
en el PA de cada concesion y sera trasladado al PA de la titularizacion, previo a su emision.

3. Los recursos de la emision seran transferidos a los concesionarios en dos momentos después
de que TMSA certifique que la Subflota 1 y la Subflota 2 han sido entregadas y, en este sentido,
el PA de la titularizacion tenga derecho sobre las retribuciones de TMSA.

4. TMSA depositara minimo 95% de los flujos generados por el activo subyacente en el PA de cada
concesionario (considerando las multas que puedan ser aplicadas como resultado de la
medicion del indice de disponibilidad).

5. De acuerdo con los documentos de la emision, las trasferencias entre el PA de cada concesion y
el PA de la titularizacion deberan hacerse en el menor plazo posible que sea factible desde el
punto de vista operativo, de ser posible, en el mismo dia habil en que se reciban los recursos.

6. La titularizacién considera una cuenta de reserva (que deberd mantener un balance minimo de
COP37.200 millones, monto sujeto al valor final de la emisién), asi como una facilidad de
liquidez subordinada y revolvente, provista por la FDN, que estaran disponibles durante la vida
de la emisién para cubrir faltantes de liquidez, relacionados con retrasos de hasta 210 dias en el
pago de TMSA e incrementos en la inflacion que lleven el IPC anual a valores de o superiores a
15%, asi como la declaracion de un evento de terminacidon anticipada atribuible a los
concesionarios.

Andlisis del Colateral

El activo subyacente estard compuesto por las retribuciones adeudadas a los concesionarios de
provisién de flota en el contrato 694 (COP432.359 millones en pesos constantes de 2018) y el
contrato 696 (COP 242.493 millones en pesos constantes de 2018), las cuales a su vez estaran
respaldadas por VF de TMSA.
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Una VF es una autorizacion para asumir la obligaciéon de un gasto futuro que afectara el presupuesto
de periodos posteriores y representa legalmente una obligacion incondicional de la entidad que las
compromete (Nacion o gobiernos subnacionales). Las vigencias futuras no estan sujetas a la
discrecionalidad en el proceso presupuestario anual.

Cronograma de Pago del Activo Subyacente

Vigencia Fiscal Retribucién del Corredor Norte® Retribucién del Corredor Calle 80*

2019 24.273.275.902 11.091.388.317
2020 43.065.903.119 25.690.578.388
2021 44.697.665.844 25.690.578.388
2022 44.697.665.845 25.690.578.389
2023 44.697.665.846 25.690.578.390
2024 44.697.665.847 25.690.578.391
2025 44.697.665.848 25.690.578.392
2026 44.697.665.849 25.690.578.393
2027 44.697.665.850 25.690.578.394
2028 52.135.796.963 25.877.263.026

@ Valor del Aporte de TMSA en pesos constantes de diciembre de 2018.
Fuente: Contratos 694 y 696.

El valor de las retribuciones sera actualizado anualmente en los primeros dias del afio, acorde a la
variacion del IPC de diciembre del afio inmediatamente anterior con relacion al IPC de diciembre de
2018.

Estructura Financiera

Se espera que los titulos sean emitidos al mercado por un monto de COP373.770 millones
(COP131.350 millones correspondientes al Sistema Integrado de Provision de Flota SI2018 Calle 80
S.A.S., y COP242.420 millones correspondientes al Sistema Integrado de Provision de Flota SI12018
Norte S.A.S.), con una tasa maxima de IPC +4,75% y un plazo maximo de 12 afios.

Puesto que se espera que la emision se dé previo a la entrega de la Subflota 1, el PA deberéa cubrir
ciertos costos y gastos antes de tener derecho a recibir la retribucion considerada en el contrato de
concesion. En este sentido, la estructura contempla una cuenta de reserva de negative carry, que
debera ser fondeada por anticipado por cada uno de los concesionarios, como condicion precedente
a la emision, de manera que se mitigue el riesgo de liquidez en este periodo.

Ahora bien, dado que TMSA podra retrasar el pago de las retribuciones hasta 210 dias, la emisién
contara con una facilidad de liquidez provista por la FDN, asi como con una cuenta de reserva, que
sera fondeada con los flujos generados por el activo subyacente y debera tener un balance minimo
de COP37.200 millones durante la vida de la emision (sujeto al valor final de la emisién). Estos
mecanismos mitigaran el riesgo de liquidez, de manera que el servicio de la deuda y/o los gastos de
sostenimiento del PA puedan ser atendidos.

Perfil de Amortizacion

La emision contempla un perfil esperado de amortizacién, con un periodo de gracia de capital de 2,5
afios y pagos de semestrales de intereses y capital. Sin embargo, solo existira un incumplimiento en
el pago de capital si, en la fecha maxima legal (junio de 2031), no se ha pagado la totalidad de los
titulos.
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Perfil de Amortizacién
m Saldo Vigente (eje izq.) ™ Pago de Principal (eje der.)
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Fuente: Bonus Gestion de Activos S.A.S.

Prelacion de Pagos

Todos los pagos se manejan a través del PA de la titularizacion en el siguiente orden:

pago de costos y gastos de sostenimiento del PA de la titularizacion;

pago de intereses;

pago capital (de haber montos suficientes);

pago de los recursos adeudados a la facilidad de liquidez (de haber montos suficientes);

fondeo a la cuenta de reserva hasta completar el monto minimo;

costos y gastos adeudados a terceros;

remanentes transferidos a los concesionarios (a partir del primer semestre de 2024, fecha sujeta
a las condiciones finales de emision.

No akswdhpE

Eventos de Incumplimiento

La calificacion de Fitch contempla los siguientes eventos de incumplimiento:

e no realizar el pago de los intereses vencidos semestralmente en junio y diciembre de cada afio,
desde la emision de los titulos hasta que estos sean totalmente pagados; pago que debe ser
realizado maximo el siguiente dia habil, en caso de que la fecha de pago semestral no
corresponda a un dia habil.

e no haber pagado los titulos en su totalidad en junio de 2031.

Ademas, la transaccion contempla un evento de quiebra o insolvencia de TMSA como evento
técnico de incumplimiento.

Andlisis de Negative Carry

El monto de la cuenta de reserva de negative carry, que serd fondeada por cada uno de los
concesionarios, servira para cubrir los gastos de emision (inscripcion en la bolsa, inscripciéon en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, publicidad y mercadeo, comisiones, entre otros), asi como
los gastos periédicos del PA. De igual manera, servird para cubrir los intereses de la emision
causados previo a la entrega de la flota.

En caso de que la primera fecha de entrega de la flota sea modificada, de acuerdo con los términos
de los documentos que rigen el proyecto, los concesionarios deberan atender un llamado de fondeo
con los montos adicionales requeridos para cubrir todos los costos y gastos adicionales que deban
ser pagados, antes de recibir la retribucion.

Si los concesionarios no fondean la cuenta de reserva de negative carry con los montos requeridos o
no cumplen con la primera fecha de entrega, la porcién correspondiente al concesionario que
incumplié, ya sea con la fecha de entrega o con el llamado de fondeo, sera prepagada. Los saldos
de capital seran cubiertos con los recursos de la emisién no desembolsados a los concesionarios y
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Monto de Disponibilidad
de la Facilidad de Liquidez

Porcentaje sobre el Monto

Periodo de Emisién
2019-1 0,0%
2019-2 5,0%
2020-1 9,0%
2020-2 9,0%
2021-1 12,0%
2021-2 12,0%
2022-1 12,0%
2022-2 12,0%
2023-1 12,0%
2023-2 12,0%
2024-1 12,0%
2024-2 11,0%
2025-1 10,0%
2025-2 9,0%
2026-1 8,0%
2026-2 7,0%
2027-1 6,0%
2027-2 6,0%
2028-1 5,0%

Fuente: Bonus Gestién de Activos, FDN

los costos y gastos causados hasta el momento deberan estar cubiertos con los saldos que tenga la
cuenta de reserva de negative carry.

Otro riesgo que considera la emisién es que alguno de los concesionarios incumpla con la segunda
fecha de entrega de la flota. En este escenario, los saldos de capital seran cubiertos con los
recursos de la emision no desembolsados a los concesionarios y los costos y gastos causados
después de la primera entrega deberdn estar cubiertos con la porcion de la retribucion
correspondiente a la primera entrega.

Facilidad de Liquidez

La facilidad de liquidez, revolvente y subordinada, serd provista por la Financiera de Desarrollo
Nacional y servira a la emision para cubrir faltantes de liquidez relacionados con un retraso por parte
de TMSA superior a 30 dias en el pago de las retribuciones o una diferencia positiva entre el IPC
utilizado para el calculo de intereses (el IPC del inicio del periodo) frente al IPC al que se hayan
actualizado las retribuciones. Para su disponibilidad, deberan pagarse una comisioén de apertura, una
de disponibilidad y otra de compromiso. La facilidad podra ser utilizada solo en caso de que el PA no
cuente con recursos, en ninguna de las cuentas, para atender el servicio de la deuda y/o los costos y
gastos periddicos del PA.

Ante un evento de terminacion anticipada atribuible al concesionario, la facilidad podra ser usada
solo para cubrir gastos de sostenimiento del PA o intereses remuneratorios. Asimismo, dejara de ser
subordinada y pasara a ser pari-passu a los titulos, de tal forma que el pago por terminacion
anticipada se distribuya a prorrata entre la FDN y los tenedores.

Riesgo de Contrapartes

Como parte de la evaluacién de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia de
contrapartes. En este caso, analizé la calidad crediticia de FDN y el banco con las cuentas del PA
Titularizacién TMAS-1, considerando su caracter como contrapartes de soporte directo de la emisién.
A su vez, analizé la calidad crediticia de TMSA como garante de las VF, en consideracion de que
estas seran la fuente que respaldara las retribuciones adeudadas por TMSA a los concesionarios de
provision de flota.

Contrapartes de la Transaccién

Nombre del Participante Rol Calificacion

Transmilenio S.A. Garante de las vigencias futuras Sin calificacion

glanmera de Desarrollo Nacional Proveedor de la facilidad de liquidez y estructurador AAA(col) con Perspectiva Estable

Bonus Gestion de Activos S.A. Estructurador Sin calificacién

Por definir Banco con cuentas del PA Titularizacién TMAS-1 Debera ser AAA(col)

Alianza Fiduciaria S.A. Fiduciaria Excelt_ente(col) BT PEEEENE
Negativa

Fuente: Fitch Ratings.

Banco con Cuentas del PA Titularizacion TMAS-1

A pesar de que la entidad no ha sido definida, de acuerdo con los documentos preliminares de la
emision, el banco en el que se radiquen las cuentas del PA Titularizacion TMAS-1 debera ser una
entidad con una calificacion ‘AAA(col) otorgada por Fitch. Ademas, en caso de que la calificacién del
establecimiento bancario baje de la categoria A(col), los montos de la emision depositados en el
banco deberan ser trasladados inmediatamente y maximo dentro de los préximo 60 dias a un banco
que tenga calificacion por lo menos en la categoria A(col).
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Financiera de Desarrollo Nacional

La FDN es un banco de desarrollo colombiano especializado en la financiacion y estructuracion de
proyectos de infraestructura. La entidad nacié en 2011 e inici6 su operacion en 2013, como
consecuencia de las acciones tomadas por el gobierno nacional para robustecer la capacidad
institucional y alcanzar un fortalecimiento de la infraestructura nacional. Su composicién accionaria
esté dividida entre gobierno nacional (como mayor accionista con 73,4% de las acciones), el Banco
de Desarrollo de América Latina (CAF), la Corporacion Financiera Internacional (IFC) y Sumitomo
Mitsui Banking Corporation.

De acuerdo con Fitch, la calidad crediticia de la entidad esté relacionada estrechamente con la del
soberano, puesto que la disposicién y capacidad de la Nacion para proporcionar soporte oportuno, si
este fuese necesario, es evidente. De igual manera, la calificacion de la entidad toma en
consideracion tanto la inmadurez como el crecimiento rapido de la cartera, la liquidez alta de la
entidad, la diversificacion continua de su portafolio, entre otros aspectos.

Transmilenio S.A.

TMSA, constituida en 1999, actia como ente gestor del sistema publico masivo de transporte de
pasajeros, al tener a su cargo la organizacion, planeacion, gestiéon, implantacion y control de la
operacion del Sistema Integrado de Transporte Publico de Bogotd D.C. (SITP). De acuerdo con lo
anterior, es deber de TMSA asegurar la prestacion del servicio publico masivo de transporte de
pasajeros.

Cabe resaltar que TMSA es una sociedad por acciones del orden distrital con participacion directa e
indirecta (a través de algunos de sus establecimientos publicos) del Distrito de Bogota (calificado en
‘AAA(col)). En el informe de calificacion de Fitch “Bogota, Distrito Capital”, con fecha del 1° de
noviembre de 2018 y disponible en la pagina de la agencia, puede consultarse mayor detalle sobre
el Distrito.

Criterios Aplicados, Simulacién y Suficiencia de la Informacién

Criterios Aplicados

Las metodologias aplicables a esta transaccion son “Criterio Global de Calificacién de Finanzas
Estructuradas”, del 21 de mayo de 2018, “Metodologia de Calificaciéon de Notas Estructuradas de
Vinculacién Crediticia Sencilla y Multiple”, del 20 de septiembre de 2018, y “Metodologia de
Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”, del 20 de septiembre
de 2018. Estan disponibles en las péaginas web de Fitch www.fitchratings.com vy
www.fitchratings.com/site/colombia

Simulacién

Fitch realizo varias simulaciones en distintos escenarios con las caracteristicas esperadas de los
titulos. La agencia hizo una verificacion para determinar si los flujos de caja estresados y los
mecanismos de mejora crediticias provistos por la transaccion seran suficientes para cubrir el pago
oportuno de intereses y el pago final de capital. Para ello, considerd la cascada de pagos y los
mecanismos de direccién de los pagos en la forma en que se especificaron en la version preliminar
de los documentos de la emision.

Suficiencia de la Informacion

Para la calificacién de esta emisién, Fitch revisé el contrato de concesion 694 de 2018 (relacionado
con el corredor Norte) y el contrato de concesion 696 de 2018 (relacionado con el corredor Calle 80),
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asi como sus anexos y adendas. También, revisé la version preliminar de los documentos de la
emision incluidos pero no limitados a:

e version preliminar del Contrato de Fiducia Mercantil;

e version preliminar del Prospecto de Colocacion;

¢ version preliminar del Contrato de Cesién Norte;

e version preliminar del Contrato de Cesion Calle 80;

e version preliminar del Contrato de Crédito de la Facilidad de Liquidez.

Ademés, Fitch considerd otra informacién provista por Bonus Gestion de Activos S.A. y la FDN,
como coestructuradores de la emision. La informacion se entregé en el formato solicitado por la
agencia y, al ser revisada, se encontré que era adecuada para el andlisis.

Seguimiento de la Emisién

El andlisis continuo del desempefio de las transacciones constituye una parte esencial del proceso
de calificacion de Fitch. La informacion exhaustiva, clara y oportuna sobre cada transaccion es clave
para evaluar el desempefio actual y formar una vision crediticia precisa. El proceso de seguimiento
de Fitch se divide en dos partes: una revision continua de la informacion trimestral y una revisién
completa al menos una vez al afio, en un comité de calificacion. Cuando la agencia considere que
falte informacion relevante, se realizaran supuestos conservadores al revisar un crédito en curso. En
casos extremos donde la informacion sea limitada, la agencia procedera a retirar las calificaciones.

Informacioén Importante

Para evitar dudas, en su analisis crediticio, la agencia se basa en opiniones legales o impositivas
provistas por los asesores de la transaccién. Como Fitch siempre ha dejado claro, la calificadora no
provee asesoramiento legal o impositivo ni confirma que las opiniones legales o impositivas o
cualquier otro documento o estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier propésito. La
limitacion de responsabilidad al final de este informe deja en claro que este no constituye una
recomendacion legal, impositiva o de estructuracion de Fitch y no debe ser usado para ese fin. Si los
lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo o de estructuracion, se les insta a
contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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