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1. Introduccion

Transcaribe S.A., ente gestor del Sistema de Transporte Masivo del Distrito Turistico y Cultural de
Cartagena de Indias, ha venido desarrollando el Proyecto desde el aifio 2003, implementando
importantes modificaciones y adiciones a lo largo de su historia, pasando por dos Documentos CONPES,
en los afios de 2003 y 2008 que han afectado las variables principales para la estructuracion de la
operacion del sistema.

El sistema comprende la operacion de transporte (objeto del presente informe), operacion de recaudo y
venta de pasajes, la operacidn del Portal y el Patio-Taller, y la operacidn de gestion y control a cargo de
Transcaribe. La estructuracion financiera esta enfocada principalmente en el componente de transporte,
sin descuidar los demas elementos que hacen parte del Sistema Integrado. La operacidn de transporte
se entrega a operadores privados mediante contratos de concesion, donde se especifica un pago por
cada kilometro recorrido (ya sea en vacio o no), que remunere los costos fijos y variables incurridos, de
manera autosostenible.

La concesién de Operacién del Sistema estd compuesta por la participacion de tres concesionarios
encargados de realizar las inversiones y la operacion de la flota de transporta masivo, complementario y
de alimentacién de Transcaribe. Las inversiones de los concesionarios estan definidas por la cantidad de
vehiculos necesarios, estimados por medio del disefo operacional del sistema, el cual incluye la
modelacién de los viajes en la ciudad de Cartagena. De esta manera se establece la flota requerida para
recorrer las vias troncales y complementarias de la ciudad, satisfaciendo el 100% de la demanda. El
disefio establece que se prestara el servicio con vehiculos de tres tipologias diferentes, que junto con las
adecuaciones de los patios, comprenden las inversiones minimas a realizar, para la concesidn, que tiene
un plazo estimado de explotacidn de 19 ainos y 5Smeses.

La implementacién de la concesién de operacién del sistema Transcaribe, viene de la mano con la
disminucién de la sobreoferta que presenta hoy la ciudad de Cartagena, por medio de la desvinculacion
de la flota actual de transporte colectivo de la ciudad, que deberan ser desintegrados para dar paso a las
nuevas concesiones y a los vehiculos del Sistema. La modelacién de este proceso de desintegracién
también hace parte de este informe.

El objetivo del presente documento es presentar el proceso de estructuracién financiera empleado en la
modelacién de la concesién de Operacion de Transcaribe.

1.1. Sistema Transcaribe

Cartagena de Indias es una ciudad formada por una parte antigua histérica y una ciudad moderna,
divididas por murallas del siglo XVII. La ciudad antigua ha cambiado muy poco recientemente,
manteniendo sus calles estrechas rodeadas de arquitectura colonial, siendo esta declarada como
Patrimonio Histdrico de la Humanidad por parte de la UNESCO en 1985, convirtiéndose en una de las
ciudades mas importantes del pais, con altos estdndares de desarrollo.

El Distrito Turistico y Cultural de Cartagena de Indias, es un amplio territorio, compuesto por islas,
peninsulas y cuerpos internos de agua, formando areas continentales e insulares equivalentes a 609,1
km?2. El drea urbana dentro del territorio, tiene una extension de 54 km?, equivalente al 8,86% de todo el



territorio. Ademads, pueblos adyacentes como Arjona, Turbaco, Turbana, Villanueva y Santa Rosa
cuentan con total integracion e interaccion con el drea urbana de la ciudad.

Figura 1. Mapa de Cartagena

4 De acuerdo al Censo de 2005, la poblacién de Cartagena ascendia a
’; 845.801habitantes en el casco urbano y 49.599 en las afueras. Segln
proyecciones del DANE, en 2013 se estima que haya un total de
978.000 habitantes, presentando una tasa de crecimiento anual del
1.1% aproximadamente’. La mayoria de la poblacién, se ubica en el
lado suroccidental de la ciudad (Areas morada y amarillas del mapa),
con una importante concentracién de puestos de trabajo en el lado
| este. Aproximadamente 500.000 viajes son llevados a cabo entre
Euente: Transcaribe estas dos areas de influencia, presentando pobres niveles de
servicio. Por esta razon, en el afio 2003, se empezaron a desarrollar
planes con la intencién de adecuar el Sistema Integrado de Transporte Masivo — TRANSCARIBE, con el
propdsito de ofrecer mejores condiciones para la ciudad, optimizar las rutas y mejorar la movilidad

dentro del Distrito de Cartagena.

El Sistema TRANSCARIBE, estd basado en el concepto de un corredor troncal, alimentado por rutas
menores. Existen rutas con buses de mediana y baja capacidad en cada zona fuera de la ciudad, los
cuales transportan a los usuarios a las estaciones de transferencia, en donde se cuenta con una total
integracion fisica, operacional y tarifaria con el Sistema principal, movilizando a los usuarios en buses
articulados de alta capacidad, a través de vias exclusivas.

El Sistema Integrado de Transporte Masivo de la ciudad de Cartagena involucra tanto la participacion del
sector privado como la del sector publico, con el fin de aprovechar los beneficios que esta sinergia trae a
proyectos de esta indole. El Estado tiene bajo su responsabilidad la construccion de la infraestructura
vial del Sistema y ademads, por medio de una entidad que hace las veces de ente gestor, es quien planea,
gestiona, controla y administra el Sistema. Por otro lado, el privado tiene una participacion bastante
importante pues no solo tiene a cargo la construccion de la infraestructura que no se alcanza a cubrir
con dineros publicos sino que es quien maneja la operacién y el recaudo total del Sistema. En la
siguiente grafica se puede observar con mayor claridad la dindmica descrita anteriormente:

! Proyecciones de Poblacion, Estimacién y proyeccion de poblacién nacional, departamental y municipal total por area 1985 — 2020,
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE, mayo de 2012.
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Grafica 1. SITM Cartagena
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1.2. Tarifa Técnica

La tarifa técnica del Sistema, es el costo real de todos los componentes del sistema, en relacion al total
de pasajeros movilizados. Es construida con los valores de remuneracién de cada una de las concesiones
involucradas, considerando en todo caso la autosostenibilidad del sistema a partir de los pasajeros
transportados. El ingreso para cada uno de los concesionarios y demds agentes involucrados,
corresponde al numero de viajes validados, multiplicado por el valor unitario licitado para cada una de
ellas en el caso de las concesiones que tienen su ingreso por pasajero, y en el caso de las concesiones de
operacion, por el nimero de kildmetros recorridos. El recaudo total de los pasajes es realizado por el
concesionario de recaudo, por medio de una fiducia, la cual a su vez se encarga de repartirla a todos los
concesionarios y entes relacionados, segun lo establecido contractualmente.

Cada concesion fue estructurada con acompafiamiento técnico para la determinacién de las inversiones
a realizar y los costos operacionales asociados a cada una de las concesiones. Con estos valores se
construyé un flujo tomando en cuenta la financiacién requerida, lo que permitié determinar los valores
de ingreso necesarios para mantener un flujo positivo con coberturas de deuda exigidas por entidades
financieras. Adicionalmente, en cada modelacién se involucran valores macroeconémicos y de mercado,
gue permiten la construccidn de escenarios, para poder garantizar la viabilidad financiera y técnica de
cada proyecto, aun en escenarios pesimistas. Este proceso es realizado para cada una de
concesiones.



El Sistema completo, y la tarifa técnica, se componen de ocho figuras principales: el concesionario
encargado del Patio-Portal, tres concesionarios encargados de la operacion, una fiducia encargada de la
administracién del Fondo Unificado de Desintegracion y Operadores (FUDO), un concesionario de
recaudo, el ente gestor y los fondos del Sistema. Dado que el Sistema Transcaribe se enfoca a contribuir
al desarrollo de la ciudad, busca presentar beneficios sociales superiores a la oferta de transporte actual.
Es por eso que el Sistema pretende mantener una tarifa al publico competitiva, preservando los
intereses econémicos de los concesionarios.

1.3. Estado del Sistema — Concesiones Adjudicadas

1.3.1. Recaudo

La concesidon de recaudo tiene como objeto la adquisicion, instalacion y operacidon de los equipos de
recaudo de la tarifa de los pasajes del Sistema. Estos equipos son instalados y operados en el portal, las
estaciones, asi como en los vehiculos de propiedad de los concesionarios de operacién. Este
concesionario esta encargado de la comercializacién, venta y recaudo de los pasajes del sistema,
transfiriendo los fondos diariamente a la fiducia, quien se encarga de repartirlos a los demas
involucrados, segun la liquidacion preparada por el ente gestor.

Los equipos de recaudo instalados, son controlados por medio del centro de control del sistema y
permiten tener un control actualizado de la flota de vehiculos y los pasajeros transportados por
Transcaribe. La remuneracidn de este concesionario, corresponde Unicamente a una porcién de la tarifa
de $142 de 2010, que fue adjudicada el 11 de Abril de 2011, al Consorcio Colcard de Recaudo y Control
de Flotas de Transporte Publico. Este valor es actualizado Unicamente por el IPC, una vez al afio. Para el
afio 2014, este valor estara aproximadamente en $160.

1.3.2. Patio-Portal

La concesion de Patio-Portal comprende la construccién del Portal, Patio y taller del Sistema
Transcaribe, las obras faltantes del Tramo IV de la infraestructura troncal del sistema, y la construccién
de un desarrollo comercial anexo dentro del mismo predio de acuerdo a sus propios disefos,
aprovechando el flujo diario de pasajeros por el Portal.

El Sistema Transcaribe, cuenta Unicamente con un Patio-Portal, por lo cual las labores de operacidn,
mantenimiento y parqueo de los vehiculos serdn realizadas desde este mismo punto. Para esto, se
desarrollaron especificaciones de obra que estuvieran acorde con la magnitud e importancia del
proyecto.

El Patio sera desarrollado en un lote, ubicado en la carretera la Cordialidad, en el sector de El Gallo,
adicionalmente cuenta con el espacio suficiente para la construccion de un desarrollo comercial, que
pueda sacar provecho del flujo de pasajeros que tienen el Portal como su estacidn de integracion.

Esta concesion, provino de una idea novedosa, que no solo permite reducir la tarifa técnica del sistema y
por ende la tarifa al publico, sino que ademds permitié dar un cierre financiero con recursos
provenientes del arriendo de los locales del desarrollo comercial. Para esto, se establecid una
remuneracion por pasajero para el concesionario de $99 de 2010, por un periodo de 18 afios, junto a un



uso exclusivo del desarrollo comercial por un periodo de 50 afios. La concesién fue adjudicada el 21 de
Enero de 2011 a la Sociedad Portal Calicanto S.A.S.

2. Operacion

2.1. Diseio Operacional

El disefio operacional del sistema, parte de las modelaciones realizadas por la firma Institute for
Transportation & Development — ITDP, involucrando la implementacion del Sistema de Transporte
Masivo en el 100% de los viajes que se realizan hoy en dia por transporte publico colectivo y buscando
capturar parte de la demanda que se moviliza en otros medios informales como el mototaxi o el taxi
colectivo.

La flota requerida para cumplir con los requerimientos actuales de los Sistemas de Transporte Masivo
del pais, asi como las especificaciones de la ciudad de Cartagena, se compone de 3 tipologias:

1. Vehiculos articulados: Cuentan con una capacidad de 140 pasajeros para aquellos que operan en
rutas troncales y con una capacidad de 130 pasajeros para aquellos que operan en rutas
pretroncales.

2. Vehiculos padrones: Capacidad para movilizar 90 pasajeros, que circula por rutas trocales y
pretroncales.

3. Busetones: estos vehiculos cuentan con una capacidad mdaxima de 50 pasajeros, se usan para
cubrir todas las rutas alimentadoras y auxiliares en vias de mayor importancia. Estos vehiculos
son los encargados de acercar a los pasajeros a la troncal.

El disefio operacional es realizado buscando mantener un adecuado servicio para los usuarios; esto se
traduce en cubrimiento del 100% de la ciudad y en tiempos de desplazamiento y de espera de acuerdo a
lo esperado por los usuarios. Con base a este nivel de servicio se determina la cantidad de vehiculos
necesarios y su frecuencia de operacion, que son los datos que se vuelven insumo para el inicio de la
modelacién financiera de la concesidn de operacion.

La distribucidon fue realizada bajo la premisa de asignar dos tipologias a cada uno de los concesionarios.
Lo anterior con la intencion de reducir las inversiones en adecuacion de patios, y poder contar con un
espacio suficiente dentro de éste.

Con los vehiculos distribuidos, es posible determinar las inversiones y posteriores costos en los que
incurrird cada una de las concesiones. De acuerdo a cotizaciones y tablas de mantenimiento de los
fabricantes, se determinan las inversiones de cada concesionario con base a los precios del mercado.
Estas mismas tablas de mantenimiento se transfieren en los costos operacionales de las concesiones,
abarcando lo correspondiente a mantenimiento correctivo y preventivo, llantas, lubricantes, aseo y
costos relacionados con el aire acondicionado. El cronograma de entrada y la programacién de la flota,
permite construir la base para las inversiones y gran parte de los costos operativos, sin embargo los
costos mads representativos para las concesiones provienen del personal vinculado.

La distribucion de las rutas, incluye la longitud, frecuencia y nimero de vehiculos para cada una de ellas,
por lo cual es posible determinar los kildmetros al dia que va a recorrer cada vehiculo de cada tipologia.



Para efectos de modelacidon se calcula la cantidad de kildmetros totales recorridos por cada tipologia y
se divide por el numero de vehiculos.

2.1.1. Implementacion de la demanda de Pasajeros

La principal variable de modelacion que incide en la estructuracion de todas las concesiones del Sistema
y el proceso de desintegracion, es la demanda de pasajeros y su implementacion. Esta variable permite
estimar la relacidn de los ingresos y egresos del Sistema, dado que influye en cada uno de los agentes de
manera directa.

Teniendo en cuenta la alta importancia de la demanda y su impacto para los flujos de cada componente,
se construyeron proyecciones de demanda conservadoras segun los estudios realizados. De acuerdo con
el estudio base del Disefio Conceptual del SITM realizado en el afio 2003, se movilizaban para ese ano
444,781 pasajeros diarios por el sistema transporte publico colectivo, de los cuales el Transcaribe
atenderia una demanda del 70% y el 30% restante seria atendido por el sistema publico colectivo
tradicional.

En las modelaciones realizadas para la estructuracién de la concesidn de Patio — Portal y la concesién de
Recaudo, se utilizd una demanda de 471.302 pasajeros al dia de acuerdo a lo estimado en el CONPES
3516 de 2008. No obstante, la Entidad ha venido realizando estudios técnicos adicionales con el fin de
actualizar lo estipulado en el CONPES, llegando a un valor de pasajeros al dia igual a 452.526. Esta Ultima
cifra fue la utilizada en todos los analisis relacionados con las concesiones de operacién vy
desintegracion. Es importante resaltar que este valor corresponde a la demanda una vez el sistema
llegue al 100% de su implementacién.

La implementacion de la flota de transporte masivo estimada para los concesionarios de operacion,
viene de la mano de un componente adicional de la ciudad de Cartagena, la desvinculacién vy
desintegracion de la flota colectiva de la ciudad.

Como parte del compromiso con la entidad, y con el objetivo de implementar un Sistema de Transporte
Masivo efectivo, comodo y adecuado para la ciudad, es necesario desarrollar un proceso de
desvinculacién y desintegracion fisica que garantice el cubrimiento del 100% de la ciudad por parte del
Sistema Transcaribe. La desintegraciéon se realiza como parte de la necesidad de reduccién de la
sobreoferta de Transporte Publico Colectivo en la ciudad; los Sistemas de Transporte Masivo entran a
reemplazar esta flota, produciendo optimizacion de la oferta de transporte a la ciudadania en cuanto a
capacidad, cantidad y operatividad, y renovacidon de la flota de servicio publico con vehiculos de
tecnologias mas recientes.



2.2. Supuestos de Modelacion

2.2.1. Variables Macroecondmicas

IPC?
Durante el afio 2012, la inflacién presentd una tendencia decreciente pasando de 3.73% en diciembre de
2011 a 3% (meta a largo plazo del Banco de la Republica) en septiembre de 2012, continuando su caida

hasta llegar a 2.44% en diciembre de ese aino, alcanzando valores por debajo de los pronésticos del
Banco de la Republica y de los analistas del mercado:

Grafica 2. Variacion Inflacion
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Fuente: Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Banco de la Republica.

La tendencia a la baja, continuo durante los primeros meses de 2013 alcanzando 1.83% al finalizar el
mes de febrero. Dicha tendencia se explica por el crecimiento de la demanda interna durante el 2012, el
predominio de condiciones climaticas favorables, la ausencia de presiones de costos, los pocos ajustes

de los precios internacionales v, al inicio de 2013 por, el impacto que la reforma tributaria tuvo por una
Unica vez en los precios.

Por otro lado, las expectativas sobre la inflacién también han tenido descensos logrando un 3% para
horizontes de un afio y de 2.5% para el largo plazo.

Los pronésticos del Banco de la Republica para los afios 2013 y 2014 indican que la inflacién podria
acercarse al 3% y se mantendria por debajo de este valor en la segunda mitad del aifio 2014.

Partiendo de lo anterior y para efectos de la modelacién financiera del presente proyecto, el escenario
base se proyectd basado en los andlisis macroecondmicos realizados por Bancolombia® en diciembre de
2013, en donde se prevé que la inflacidn se estabilice en niveles levemente superiores al punto medio
del rango meta del Banco de la Republica tal y como se muestra a continuacion:

2 Banco de la Republica. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Marzo de 2013.
3 Tabla Macroeconémicos Proyectados, Grupo Bancolombia, diciembre de 2013.
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Grafica 3. Proyecciones de Inflacién Bancolombia*
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Fuente: Tabla Macroecondmicos Proyectados. Grupo Bancolombia. Diciembre 2013.

DTF

En el primer semestre de 2012, todas las tasas de interés mostraron un crecimiento, siguiendo en
diferentes medidas los aumentos de la tasa de politica. Entre febrero de 2011 y 2012, la Junta Directiva
del Banco de la Republica, incrementd en nueve oportunidades su tasa de interés, con aumentos de 25
pb, en cuatro oportunidades, llevandola asi a alcanzar un 5.25%. Sin embargo, a partir de julio de 2012,
redujo la tasa en cuatro oportunidades en 25pb cada vez, logrando una tasa de 4.25%. Dicha postura
monetaria, se relejo en las tasas de interés nominales del sistema bancario y en menor medida en las
reales. En el caso de la DTF, ésta paso de 5.44% en julio a 5.22% en diciembre de 2012, presentando una
reduccion de 22pb. >

Considerando que la DTF es la principal variable de incidencia en el modelo financiero, se decidié tomar
las proyecciones de DTF realizadas por Bancolombia® en sus andlisis macroeconémicos actualizados en

septiembre de 2013, las cuales se muestran a continuacion:

Grafica 4. Proyeccidn de la tasa DTF
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Fuente: Tabla Macroecondmicos Proyectados. Grupo Bancolombia. Septiembre 2013.

4 Investigaciones Econémicas y Estrategias, Tabla Macroeconémicos Proyectados, Grupo Bancolombia, septiembre de 2013.
5 Banco de la Republica. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Marzo de 2013.
% Investigaciones Econémicas y Estrategias, Tabla Macroeconémicos Proyectados, Grupo Bancolombia, septiembre de 2013.
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2.2.2. Inversiones

2.2.2.1. Flota - Tipologia

Para la operacidn del sistema se tienen estructurados tres tipos de buses que proveeran el servicio de
transporte de pasajeros.

° Buses Articulados con capacidad de hasta 140 pasajeros;
. Buses Padrones con capacidad de hasta 90 pasajeros;
. Busetones con capacidad de hasta 50 pasajeros.

2.2.2.2. Adecuaciones a instalaciones fisicas

El sistema Transcaribe tiene proyectado contar con un solo Patio-Taller, en donde se hara la asignacion
para llevar a cabo la operaciéon, mantenimiento y locaciéon de oficinas de cada uno de los tres
concesionarios. Si bien ningln concesionario debe realizar ni la adquisicion ni las obras de estos patios,
si debe realizar las adecuaciones y/o dotacion de los talleres y oficinas.

2.2.2.3. Patios Temporales

Los operadores deben contar con sitios de parqueo adicionales para albergar los vehiculos del Sistema,
gue superen la capacidad maxima de los patios actuales, hasta tanto no se realice la construccién de los
patios adicionales requeridos. Es obligacion de los operadores adecuar y arrendar los patios temporales.
Los costos asociados a esta actividad se encuentran incluidos dentro de la estructura de costos del
concesionario.

2.2.3. Mecanismos de Financiacion

Para los proyectos de esta clase, los bancos comerciales proveen los recursos para la etapa de desarrollo
y pre-operacién, mientras que los recursos para la sustitucién de deuda y la operacién del proyecto
generalmente provienen del mercado de capitales, dependiendo de su magnitud. Tres factores
contribuyen a esta tendencia del mercado del crédito:

e El tamafio y las condiciones de los desembolsos para asegurar que habra fondos suficientes para
completar el proyecto y sea sostenible operativamente;

e El grado de sofisticacion necesario para entender los complejos arreglos y compromisos
juridicos tipicos en un project finance;

e las dificultades y demoras que se pueden presentar al momento de la estructuracidn, solicitud y
registro de los fondos requeridos.

Para la operacion del Proyecto y considerando la magnitud de los fondos requeridos, es conveniente
acudir a un crédito sindicado. Un crédito sindicado es donde dos o mas instituciones financieras
contratan con un prestatario el desembolso de recursos o facilidades de crédito, con término y
condiciones comunes para las instituciones financieras que hacen parte del mismo y regidos todos por
un Unico contrato. Estos términos generalmente son acomodados de acuerdo a las necesidades de caja
del Proyecto, tanto para los desembolsos, como para el pago de intereses y capital.
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2.3. Construccion del Modelo Financiero

Con todos los anteriores insumos proyectados, se procede a buscar el cierre financiero de los modelos,
buscando el precio por kilometro (segun tipologia), que permita obtener las coberturas de deuda
requeridas por las entidades financieras.

2.3.1. Modelacion Financiera

2.3.1.1. Flujos de Caja

La estructuracién financiera de este proyecto se ejecuta como un Project Finance, es decir que es un
proyecto en el que su viabilidad financiera proviene de la capacidad de generar flujos de caja futuros
con un buen nivel de certeza, que puedan atender la estructura de capital asociada, mediante el
cumplimiento de condiciones de financiacién y rentabilidad sobre el capital invertido.

La certeza de estos flujos, proviene de variables previamente definidas que inciden en los ingresos del
proyecto, como la proyeccion de la demanda de pasajeros, el cronograma de inversiones y la estimacion
de costos. Todo esto se involucra, para dar como resultado el nivel de tarifa capaz de soportar esos
flujos futuros, bajo los supuestos de modelacion elegidos. El disefio financiero procura que el
concesionario tenga una remuneracién por las inversiones realizadas, que cubra los costos de
administracién, la inversion y la financiacién del proyecto.

Con las inversiones y costos asociados, se construyen flujos adicionando la financiacién requerida; esto
permite determinar los valores de ingreso necesario para mantener un flujo positivo.

Para la construccion del modelo del Flujo de Caja, es necesario tener un completo conocimiento
operacional del Proyecto, en este caso, el cronograma de inversién y de implementacion de la flota, se
constituye como la base del modelo. En esto, es necesario considerar los comportamientos del mercado,
la naturaleza productiva de los contratistas privados involucrados, sus capacidades, y los costos
adicionales en los que se pueda incurrir. De la misma manera se debe conocer el valor de los ingresos,
provenientes de los posibles aportes, asi como cualquier ingreso adicional.

El Flujo de Caja de un Proyecto se compone de tres elementos basicos:

e Egresos iniciales de fondos: Corresponden al total de la inversion requerida para la puesta en
marcha del proyecto. El capital de trabajo, aunque no implica un desembolso en su totalidad
antes del inicio de la operacién, se considera también como un egreso en el inicio del Proyecto,
ya que debera quedar disponible para que el administrador del Proyecto pueda utilizarlo en su
gestion.

e Ingresos y egresos de la operacion: Constituyen todos los flujos de entradas y salidas reales de

caja. Generalmente, estos valores son basados en los flujos contables en evaluaciones de
Proyectos, los cuales no necesariamente ocurren de forma simultdnea con los flujos reales.

e Tiempo de ocurrencia de los ingresos y egresos: Dado que el tiempo de ocurrencia de los
ingresos y egresos de operacion no necesariamente concuerda de forma simultdnea con los
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flujos reales, se debe considerar este aspecto para la evaluacién del Proyecto y la construccion
de un Flujo de Caja final, lo mas acertado posible.

La estructura del Flujo de Caja, mezcla los anteriores elementos, buscando reflejar el comportamiento
real de la operacién, permitiendo conocer el alcance de lo que se tiene planeado, asi como las
necesidades y excedentes de caja que puedan afectar el objetivo final. Esta estructura estd compuesta
por los siguientes elementos puntuales.

e Ingresos: Estan constituidos por el pago por los kildbmetros recorridos por el concesionario y el
pago por pasajero para el repago de los aportes destinados al Fondo Unificado.

e Egresos: Son todos aquellos rubros que hacen disminuir la utilidad contable del Proyecto y
corresponden a los costos resultantes de la ejecucion del Proyecto, en donde se incluyen las
inversiones en flota y adecuaciones, los costos de operacidn y administracién, los servicios
financieros, seguros, etc.

e Gastos no desembolsables: Son los gastos que para fines de tributacién son deducibles, pero no
ocasionan salidas de caja, como la depreciacién, la amortizacidn de activos intangibles o el valor
en libros de un activo que se venda.

e Impuestos: Se determina como un porcentaje de las utilidades antes de impuestos.

e Ajustes por gastos no desembolsables: Para anular el efecto de haber incluido gastos que no
constituian egresos de caja, se suman la depreciacidn, la amortizacion de intangibles y el valor
en libros. La razén de incluirlos primero y eliminarlos después obedece a la importancia de
incorporar el efecto tributario que estas cuentas ocasionan a favor del Proyecto.

e Otros ingresos/egresos: Estan constituidos por aquellos desembolsos que no son incorporados
en el estado de resultado en el momento en que ocurren y que deben tenerse en cuenta por ser
movimientos de caja. Por ejemplo un egreso que no afecta el impuesto son las inversiones ya
gue no aumentan ni disminuyen la riqueza contable del Proyecto, por el solo hecho de
ejecutarlas.

La modelacién anterior hace parte de una metodologia, que tiene como resultado encontrar el valor de
tarifa por kildmetro recorrido necesaria para sostener el flujo de caja de cada una de las concesiones,
esto quiere decir que se busca un valor capaz de cubrir los costos e inversiones asociados y las
obligaciones financieras, generando adicionalmente rentabilidad para cada concesionario.

2.4. Tarifa Técnica del Sistema

La tarifa técnica del Sistema, es construida con la determinacion de los valores de remuneracion de cada
una de las concesiones involucradas, considerando en todo caso la auto-sostenibilidad del sistema a
partir de los pasajeros transportados. El ingreso para cada uno de los concesionarios y demas agentes
involucrados, corresponde al numero de viajes validados, multiplicado por la porciéon de tarifa
determinada para cada una de ellas en el caso de las concesiones que tienen su ingreso por pasajero, y
en el caso de las concesiones de operacién por el nimero de kildémetros recorridos.
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El recaudo total de los pasajes es realizado por el concesionario de recaudo, por medio de una fiducia, la
cual a su vez se encarga de repartir los ingresos a todos los agentes del Sistema, segun lo establecido
contractualmente.

El Sistema completo, y la tarifa técnica, se componen de ocho figuras principales: el concesionario
encargado del Patio-Portal, tres concesionarios encargados de la operacidn, un componente encargado
de la administracién del Fondo Unificado de Desintegracion y Operadores, un concesionario de recaudo,
el ente gestor y los fondos del Sistema. Dado que Transcaribe es un Sistema enfocado a contribuir al
desarrollo de la ciudad, busca presentar beneficios sociales superiores a la oferta de transporte actual.
Es por eso que el Sistema pretende mantener una tarifa al publico competitiva, preservando los
intereses econdmicos de los concesionarios.

Informe elaborado por:
IKON — Banca de Inversién SAS

Diciembre de 2013
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