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webmaster@supersociedades.gov.co

Para: Juan Esteban Navarro

Asunto: RE: Reorganización AIA Nit. 890,904,815 Referencia: Radicado 2019-02-022938 8 Nov. 

2019

Buenos días Señor Usuario 
 
De acuerdo a su solicitud, le informo que a esta se le asigno el numero de radicado  
 

 

 

Superintendencia de Sociedades 
Av. El Dorado No. 51-80, Bogotá 111321, Colombia 
Tel. (571) 2201000  

 
AVISO LEGAL: Este correo electrónico, incluyendo cualquier información adjunta, es emitido para la(s) 
persona(s) o sociedad(es) nombrada(s) y puede contener información sujeta a reserva y/o 
confidencialidad. Usted no deberá divulgar, difundir, copiar, socializar o usar esta información sin 
autorización previa del emisor o titular de la información. Si Ud. no es el destinatario nombrado, por favor 
borre este mensaje y notifique a su emisor. 

 

 

 

 

De: Juan Esteban Navarro <jnavarro@aia.com.co>  

Enviado el: miércoles, 1 de abril de 2020 4:01 PM 

Para: webmaster@supersociedades.gov.co 

CC: Juan Esteban Navarro <jnavarro@aia.com.co> 

Asunto: Reorganización AIA Nit. 890,904,815 Referencia: Radicado 2019-02-022938 8 Nov. 2019 

 

Señores superintendencia de sociedades. 

 

Adjunto envío para inclusión en el expediente el siguiente documento para ser radicado en el expediente de 

AIA s.a. Arquitectos Ingenieros Asociados en reorganización Nit. 890.904.815. Referente al radicado 2019-02-

022938 del 8 de noviembre de 2019, acerca del asunto de la solicitud de permiso para la enajenación de 

acciones y deuda subordinada de AIA en la sociedad concesión Túnel de Aburrá Oriente S.A. 

 

Les solicito se sirvan enviar el numero de radicado de la presente solicitud. 

 

Cordialmente 

 

Juan Esteban Navarro 
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Gerente Financiero 

AIA s.a. 

Cel: 300 - 3196058 

jnavarro@aia.com.co 

Tel: 57 - 4 - 3172119  

 

 

 

 

 
En reorganización empresarial. 
 
“Este mensaje ha sido enviado a sus medios de contacto porque su información reposa en las Bases de Datos 
de ARQUITECTOS E INGENIEROS ASOCIADOS S.A. Si no desea seguir recibiendo información por parte de la 
organización, acorde a lo definido en nuestra Política de Protección de Datos Personales de AIA, por favor envíen 
un correo a la dirección: aia@aia.com.co con el asunto: Eliminar información de Titular.  

La Política de Tratamiento de Datos Personales puede ser consultada en www.aia.com.co” 

 



 
 
 
 
 
Medellín, 27 de marzo de 2020 
 
 
Señores 
SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES 
Procesos de Insolvencia 
Bogotá. 
 
 
Ref.:   Proceso de reorganización de Arquitectos e Ingenieros Asociados 

S.A. (AIA) 
Nit:      890.904.815 
 
 
 
En mi condición de representante legal de la sociedad en reorganización, me 
permito atentamente manifestar a Ud. 
 

1. Arquitectos e Ingenieros Asociados S.A. presentó a su Despacho solicitud 
de autorización para la venta de 189.398 acciones de las cuales es titular 
en la sociedad Concesión Túnel de Aburrá Oriente S.A. con radicado Nro. 
2019-02-022938 de fecha 8 de noviembre de 2019, así como para realizar 
otras operaciones relacionadas con dicha transacción. En dicha solicitud se 
anexó el extracto del acta en el que se autoriza al representante legal a 
firmar el contrato de compraventa de acciones y cesión de derechos con 
Odinsa. Igualmente se anexó copia de la valoración de la sociedad 
Concesión Túnel Aburrá Oriente S.A. realizada por Nexus Banca de 
Inversión. 
 

2. Tal como se advirtió en el escrito citado, las acciones de las cuales es titular 
AIA están gravadas con prenda a favor de:  Banco Colpatria, Banco de 
Bogotá, Banco Davivienda, Banco Caja Social, Banco Corpbanca (hoy 
Banco Itaú), Banco Popular, Banco de Occidente, Banco AV Villas, Banco 
GNB Sudameris y Bancolombia. 
 

3. El 16 de diciembre de 2019, se cumplieron las condiciones de cierre del 
contrato de compraventa de acciones y derechos de la Concesión Túnel 
Aburra Oriente para todos los vendedores excepto AIA con Odinsa como 
comprador. La sociedad que represento no contaba para dicha fecha con la 
autorización para proceder con la operación por parte de la 
Superintendencia de Sociedades. Entre Odinsa y AIA, se pactó un plazo 
adicional para obtener dicha autorización. El precio final después de los 



ajustes acordados en el contrato de compraventa quedó así: para las 
acciones de AIA en la concesión en un valor de 51.408.855.970 pesos y 
para la deuda subordinada en un valor de 12.920.569.894 pesos.  

 
4. En el contrato de compraventa de acciones y de derechos de la Concesión 

Túnel de Aburrá Oriente S.A. firmado entre AIA y Odinsa se establece que 
cuando AIA cumpla la condición necesaria de obtención del permiso de la 
superintendencia de sociedades para realizar esta operación, así como las 
demás autorizaciones necesarias, Odinsa pagará a AIA el Precio Ajustado 
(51.408.855.970) y la deuda subordinada (12.920.569.894) de la siguiente 
forma: 
 
- Primer pago del 50% del valor del precio ajustado de las acciones y un 

50% de la deuda subordinada contra la entrega de las acciones. 
- Segundo pago 18 meses después de la fecha de cierre (16 de junio de 

2020) del valor remanente de las acciones (50%) y de la deuda 
subordinada (50%). Sobre esta pago Odinsa acepta reconocer un 
interés del 7% E.A. que forma parte del precio final y para garantizarlo 
Odinsa otorgará un pagaré a AIA. 

El siguiente cuadro resume la operación  

 
 
 

5. El contrato de garantía mobiliaria sobre acciones entre AIA y los acreedores 
prendarios, mediante el cual AIA otorgó garantía mobiliaria a los bancos 
mencionados que ya fue debidamente reconocida por la superintendencia 
de sociedades, que se adjunta nuevamente a esta solicitud establece en el 
Parágrafo Primero del Artículo 3 establece de manera textual lo siguiente: 
 
“TERCERA. – CUANTÍA DEL GRAVAMEN.- Se pacta que la presente 
garantía respalde a LOS ACREEDORES GARANTIZADOS obligaciones en 
los términos indicados en la cláusula anterior, hasta la cantidad de veintiún 
mil ochocientos cuarenta y cinco millones quinientos cincuenta y seis mil 

Acciones Deuda	Subordinada Total
	Número	de	acciones	 															189.398	 N.A
	Negociación	AIA	-	
Odinsa	(COP)	

		51.408.855.970	 								12.920.569.894	 64.329.425.864				

	Primer	pago	(50%)	 25.704.427.985	 6.460.284.947									 32.164.712.932				
	Segundo	pago	(50%)	 25.704.427.985	 6.460.284.947									 32.164.712.932				
	Segundo	pago	
(intereses	18	meses	
7%	nominal	anual)	 2.745.659.764				 690.065.714												 3.435.725.478						
	Segundo	pago	total	 28.450.087.749	 7.150.350.661									 35.600.438.410				

	GRAN	TOTAL	 54.154.515.734	 13.610.635.608							 67.765.151.342				



trescientos diez y ocho pesos ($21.845.556.318) por principal, siendo 
entendido que la garantía respalda no solamente los capitales hasta la 
suma dicha, sino además los correspondientes intereses y gastos de 
cobranza si fuere el caso, sin que estos últimos y demás accesorios se 
computen para efectos del límite antes señalado. 
 
PARÁGRAFO PRIMERO.- No obstante , la cuantía a que se hace 
referencia en esta cláusula, las partes expresamente manifiestan que han 
convenido que para todos los efectos legales la preferencia, prelación y 
privilegio de la garantía en favor de LOS ACREEDORES GARANTIZADOS 
se extienda así: a) en el caso de una dación en pago del bien gravado, 
hasta por el valor total por el cual se convenga la dación en pago; b) en el 
evento de una enajenación del bien, hasta el precio total de la enajenación; 
c) en caso de que el bien gravado se rematado, hasta por el valor total del 
bien por el cual sea rematado. 
 
PARÁGRAFO SEGUNDO.- las partes están de acuerdo que durante la 
vigencia del contrato y de la inscripción en el registro de la garantía 
mobiliaria, cualquier disminución del monto máximo garantizado ó el 
levantamiento total o parcial del gravamen sobre el(los) bien(es) 
gravados(s) debe ser autorizado previa y expresamente por LOS 
ACREEDORES GARANTIZADOS.” (sic) 
 
El citado contrato de garantía mobiliaria firmado entre AIA y los acreedores 
garantizados (Bancos) se encuentra vigente de pleno, pues el mismo no ha 
sido terminado por ninguna de las partes siendo de obligatorio cumplimiento 
para las partes. 
 

6. La sociedad que represento, alcanzó un acuerdo con los acreedores 
garantizados, sujeto a la autorización de la superintendencia con el fin de 
destinar el 90% de los recursos provenientes de la venta de las acciones al 
pago de obligaciones con dichos acreedores y el 10% remanente para AIA. 
La deuda subordinada al no ser parte de la garantía otorgada a los bancos 
será recibida completamente por AIA. Los recursos recibidos por AIA, serán 
usados para pagar los costos de la transacción, estimados como se 
mencionó en el memorial anterior en $7.584.000.000, para el fondeo del 
primer aporte del fondo para la normalización del pasivo pensional estimado 
en $3.406.000.000 pesos en el primer año, y el remanente para capital de 
trabajo. Por tanto la distribución de los pagos quedaría de la siguiente 
manera:  
 



 
 
En específico para cada banco las proporciones de los pagos quedarían así 
(se incluyen todos los decimales para precisión en el cálculo): 
 

 
 
 

7. Dados los hechos que el segundo pago de la operación se plantea para el 
16 de junio de 2021, el compromiso de pago de Odinsa como comprador es 
con AIA, una porción importante del pago va dirigida a los acreedores 
garantizados y el hecho que la garantía se extiende hasta el valor de la 
venta de las acciones, AIA se propone constituir una nueva garantía que 
remplace la actual por medio de un nuevo contrato de garantía mobiliaria en 
el que AIA ceda el 90% de los derechos económicos de los recursos de las 
acciones a favor de los acreedores garantizados.  El valor de dicha garantía 
sería por un valor de $25.605.078.975, lo que equivale al segundo pago a 
los acreedores garantizados. El porcentaje de la garantía para cada banco 
sería el mismo indicado en el numeral anterior. 
 

Acciones Deuda	Subordinada Total
	Número	de	acciones	 										189.398	 N.A
	PRIMER	PAGO	 -																													
	A	Bancos	(90%	acciones)	 23.133.985.187	 23.133.985.187				
	A	AIA	(10%	acciones	+	
100%	deuda	subordinada)	 2.570.442.799				 6.460.284.947																	 9.030.727.746						

	SEGUNDO	PAGO	
(16	Junio	2021)	
	A	Bancos	(90%	acciones)	 25.605.078.975	 25.605.078.975				
	A	AIA	(10%	acciones	+	
100%	deuda	subordinada)	 2.845.008.775				 7.150.350.661																	 9.995.359.436						

	Total	recibido	Bancos	 48.739.064.161	 48.739.064.161				
	Total	recibido	AIA	 5.415.451.573				 13.610.635.608															 19.026.087.181				
	Gran	Total	 54.154.515.734	 13.610.635.608															 67.765.151.342				

%	Paricipación	cada	

banco

Banco	Colpatria 15,76516647582000%

Banco	de	Bogotá 14,62501262728080%

Banco	Davivienda 10,80393346060180%

Banco	Caja	Social 10,90080725680070%

Banco	Itaú 19,88428587510390%

Banco	Popular 7,45358230325614%

Banco	de	Occidente 11,56288264285050%

Banco	AV	Villas 5,77571124721661%

Banco	GNB	Sudameris 2,73219042274763%

Bancolombia 0,49642768832186%

100,00000000000000%

Primer	pago	a	

bancos

Segundo	pago	a	

Bancos

Total	a	Bancos	de	la	

concesión	Tunel	

aburrá	Oriente

3.647.111.277			 4.036.683.327						 7.683.794.604												

3.383.348.255			 3.744.746.033						 7.128.094.288												

2.499.380.366			 2.766.355.695						 5.265.736.061												

2.521.791.136			 2.791.160.307						 5.312.951.443												

4.600.027.749			 5.091.387.102						 9.691.414.851												

1.724.310.626			 1.908.495.635						 3.632.806.261												

2.674.955.558			 2.960.685.232						 5.635.640.790												

1.336.152.184			 1.478.875.426						 2.815.027.611												

632.064.528							 699.579.515									 1.331.644.043												

114.843.508							 127.110.702									 241.954.210															

23.133.985.187	 25.605.078.975				 48.739.064.161										



8. Los acreedores prendarios han accedido al levantamiento de la prenda una 
vez se autorice por la Superintendencia la enajenación de las acciones, 
como lo acredito con los documentos que se anexan a este escrito, los 
cuales ya se han radicado ante la superintendencia y se relacionan a 
continuación: 
 

Banco Nro Radicado Fecha 
Banco Colpatria  2020-01-091614 3 marzo de 2020 
Banco de Bogotá  2020-01-090110 2 marzo de 2020 
Banco Davivienda  2020-02-004285 6 marzo de 2020 
Banco Caja Social  2020-01-081143 21 febrero de 2020 
Banco Corpbanca (Hoy 
Banco Itaú)  

2020-01-094040 5 marzo de 2020 

Banco Popular  2020-02-004286 6 marzo de 2020 
Banco de Occidente  2020-01-090102 2 marzo de 2020 
Banco AV Villas  2020-01-090107 2 marzo de 2020 
Banco GNB Sudameris  2020-02-004284 6 marzo de 2020 
Bancolombia  2020-01-090104 2 marzo de 20202 
  

 
 
De acuerdo con cada uno de estos radicados, donde todos coinciden en 
que se debe dar aplicación a lo establecido por las partes frente al contrato 
de garantía mobiliaria (que se mencionó en el numeral 5 anterior) y en 
especial el parágrafo primero de la cláusula Tercera de dicho contrato, nos 
permitimos solicitar al despacho que se autorice el pago a los acreedores 
garantizados por los valores y en las formas aquí establecidas, de acuerdo 
con la forma que prevé el articulo 17 ley 1116 de 2.006, dado que dicho 
pago genera una confianza con nuestros acreedores financieros quienes 
detentan el 74,7% de los votos necesarios para la aprobación del Acuerdo 
de Reorganización, con lo cual los términos para la presentación y 
ejecución del mismo se acortarían. Sin duda en este caso, el no contar con 
la aprobación de los bancos que representan un porcentaje tan elevado de 
los derechos de voto, pone en riesgo el lograr el acuerdo y por tanto el 
cumplimiento de uno de los FINES del régimen concursal, como lo es la 
recuperación y conservación de la empresa como unidad de 
explotación económica y fuente generadora de empleo.  
 
Estos pagos sobre los que se solicita autorización, atienden en gran medida 
los principios de negociabilidad y gobernabilidad económica establecidos en 
la ley 1116 de 2006 en cuanto a que el cumplimiento de las disposiciones 
contenidas en el contrato de garantías mobiliarias estaría generando una 
actuación de buena fe por parte de la empresa al cumplir sus acuerdos, lo 
que al final generará la reactivación de la concursada pues las entidades 
financieras son parte ESCENCIAL del negocio de AIA ya que no solo todo 
su apalancamiento proviene del sector financiero sino que la confirmación 



del acuerdo de reorganización esta supeditado al voto afirmativo de este 
sector. 
 
  
Los memoriales que han radicado las entidades financieras, muestran la 
voluntad de estos para que a través del procedimiento que en este escrito 
se ha plasmado, se realice el levantamiento de la garantía con el fin de que 
el juez del concurso proceda con la autorización de la venta de las acciones 
pignoradas, y se cumpla con los acuerdos vigentes con relación a los pagos 
y la autorización del despacho para la constitución de las nuevas garantías 
que respalde el saldo de la operación. 

 
 
PETICION: 
 
 
En razón de que los titulares del gravamen sobre las acciones materia de la 
negociación han accedido a su cancelación con el fin de que se pueda legalmente 
realizar la transferencia, atentamente me permito manifestar que reitero las 
solicitudes formuladas al Despacho en la comunicación con radicado Nro. 2019-
02-022938 de fecha 8 de Noviembre de 2019 que se relacionan a continuación: 
 

1 Que se autorice por la superintendencia con respecto a las 189,398 
acciones propiedad de AIA en la concesión Túnel de Aburrá Oriente S.A.,  

a. La enajenación de las 189.389 acciones de la citada sociedad de las 
cuales es titular AIA. 

b. La autorización para pagar a los acreedores prendarios (bancos) con 
el producto de la venta de las acciones, según los porcentajes 
indicados en el numeral 5 de la presente, el valor de 
$23.133.985.187 del primer pago recibido por Odinsa como 
comprador de dichas acciones, al formalizar dicha transacción de 
venta. 

c. La constitución de una garantía Mobiliaria a favor de los Bancos 
como acreedores garantizados, a prorrata de su participación 
indicada en el numeral 5, para garantizar con los recursos 
provenientes del segundo pago de las acciones vendidas a Odinsa 
hasta el monto de  $ 25.605.078.975. Esta garantía consiste en la 
pignoración de los derechos de AIA en el contrato de compraventa 
celebrado con Odinsa. 

2 Que se autorice por la superintendencia con respecto a la deuda 
subordinada. 

a. La cesión de la “Deuda Subordinada”, como activo propiedad de AIA 
y adeudado por la Sociedad Concesión Túnel de Aburrá Oriente S.A. 
a Odinsa. Junto con todos los intereses, comisiones y cualquier otro 
concepto que deba ser pagado, la cual de acuerdo a la participación 
de AIA  del 10.13% en el total del monto de la “deuda subordinada” 
que la Concesión Túnel de Aburrá Oriente S.A., adeuda a sus 



accionistas, se encuentra valorada a un valor histórico de 
$12.920.569.894. Este valor más los intereses, serán enteramente 
recibidos por la sociedad AIA. 

3 Otras autorizaciones: 
a. En el “Contrato de compraventa de acciones y derechos”, celebrado 

con Odinsa, como vendedores se establecieron una serie de 
garantías y representaciones contractuales, típicas en este tipo de 
transacción. Por tanto, surge la obligación de AIA, de suscribir un 
pagaré a favor de Odinsa, para garantizar condiciones de 
indemnidad contractual, por lo que la autorización por parte de la 
Superintendencia de Sociedades debe extenderse a la autorización 
de esta garantía a favor de Odinsa. Anexo se incluye copia del 
formato de dicho pagaré que debe suscribir AIA. 

b. Adicional a las anteriores, se solicita la autorización a su despacho 
para que la sociedad que represento proceda con el endoso del 
pagaré otorgado por Odinsa a AIA como garantía del segundo pago 
en favor de los acreedores garantizados (bancos). Anexo se incluye 
igualmente copia del borrador de pagaré acordado entre Odinsa y 
AIA para garantizar el segundo pago 
 

 
Reiteramos las condiciones Urgencia, necesidad y conveniencia que se plasmaron 
en el memorial inicial, radicado Nro. 2019-02-022938 de fecha 8 de Noviembre de 
2019. 
 
 
Esta solicitud igualmente la coadyuva la Promotora del Acuerdo quien recomienda 
se dé la aprobación por la Superintendencia en razón de que existen motivos de 
urgencia, necesidad y conveniencia que así lo aconsejan, entre los cuales se 
destacan; 
 
CONDICIONES DE URGENCIA, NECESIDAD Y CONVENIENCIA 
La urgencia de la operación consiste en la imposibilidad de aplazar la venta, pues 
la misma se concibe para el comprador desde el interés de comprar en bloque una 
participación mayoritaria de las acciones de la Concesión y, no solo las de AIA 
S.A; Impedir la venta de dichas acciones, implicaría el retiro de la oferta por parte 
Odinsa a AIA, buscando conformar mayorías con otros socios minoritarios.  
Adicional a lo anterior, la no venta de dichas acciones puede producir efectos 
particularmente nocivos para la situación financiera de AIA S.A, pues con dicha 
suma se está proyectando el flujo de caja de la compañía para atender gastos de 
administración y ejecución de nuevos proyectos, como parte de su estrategia de 
reorganización y para pagar una porción muy importante de su deuda en proceso 
de reorganización.  La situación de caja de corto plazo de la sociedad es 
apremiante pues en las proyecciones de ingresos figuraban los dineros 
provenientes de la liquidación del contrato “Deprimido de la Calle 94” para el IDU, 
entregado hace dos años.  Dichos dineros, previstos para ingresar en el año 2019, 
tendrán que ser reclamados vía Tribunal de Arbitramento, afectando así lo que se 



tenía previsto y haciendo aún más urgente la aprobación de la solicitud que 
presentamos. 
Adicional a lo anterior el contrato de compraventa de acciones con Odinsa 
establece un plazo muy corto para obtener estas autorizaciones, sin las cuales la 
operación de venta no podría darse. 
 
En la presente emergencia del Covid-19, de manera adicional y dada la 
suspensión de operaciones, lo que representa una notoria disminución de ingresos 
manteniendo los costos, es de extrema urgencia para la sociedad contar con los 
recursos que AIA recibiría de esta operación para poder sostener sus costos fijos, 
preservar el empleo y mantener su operación. 
 
 
La conveniencia  de la operación se traduce en el impacto favorable en la 
situación financiera de AIA, en particular en la generación de caja que permita 
continuar con el giro ordinario de los negocios y atender las acreencias 
correspondientes a los gastos de administración. La suma que se recibiría de la 
venta, permite adicionalmente atender la estrategia de Reorganización de la 
compañía, entre las que se cuenta contar con los recursos para establecer los 
mecanismos de normalización pensional, necesarios para la autorización del 
Ministerio de Trabajo, teniendo en cuenta la carga pensional de la organización. 
De igual manera, en el evento de no vender AIA su participación en la Concesión y 
de darse la operación con otros accionistas de la Concesión, al estar la mayoría 
accionaria en cabeza de Odinsa,  se dejaría  a AIA S.A en una posición minoritaria 
y de ausencia de control, lo que podría implicar un detrimento de su participación, 
toma decisiones y menor valor de las acciones.  
El precio que se obtiene por la venta de las acciones, supera el avalúo de las 
mismas realizado por una firma de banca de inversión de reconocida solvencia. 
La forma de pago y los intereses de plazo que se reconocen por la compradora 
ratifican las buenas condiciones del negocio para AIA. 
 
Disminuir el pasivo con los Bancos acreedores es no solo conveniente sino 
necesario para AIA, pues los proyectos que la empresa tiene en ejecución 
requieren créditos bancarios, que se facilitarán en la medida en que tengamos un 
acuerdo firmado y los pasivos presenten una disminución. El alto nivel de 
endeudamiento financiero de AIA hace inviable que AIA puede acceder al sector 
financiero, para solicitar nuevos préstamos. La realidad del sector constructor e 
inmobiliario, en los cuales participa AIA exige un nivel de apalancamiento 
financiero para poder financiar y ejecutar los proyectos. Esta realidad, ha hecho 
muy difícil para la sociedad que represento operar con estas limitaciones. 
Disminuir de manera ostensible el nivel de deuda financiera es uno de los 
elementos mas importantes para poder recuperar a AIA y mantener su continuidad 
operativa. Adicionalmente como ya se mencionó los bancos tienen el 74,7% de los 
votos, por lo que sin el voto positivo de al menos una notoria mayoría de los 
mismos se volvería imposible alcanzar el acuerdo de reorganización empresarial. 
 



La necesidad de esta operación, consiste en asegurar la continuidad de la 
empresa y la protección de sus recursos, con los cuales habrá de honrar las 
obligaciones a su cargo. Los recursos que ingresan a AIA, fortalecerán su caja e 
incrementarán su capital de trabajo, lo cual contribuirá a fortalecer las condiciones 
para el desarrollo de su actividad empresarial. Desafortunadamente en el 
transcurso de 2019, la sociedad no pudo alcanzar un acuerdo con el Instituto de 
Desarrollo Urbano (IDU) por la liquidación del proyecto Intercambio Vial Calle 94 – 
NQS, construido en consorcio con Concay S.A., lo que implicó para AIA entablar 
un tribunal de arbitramento (cuyos términos hoy se encuentran suspendidos) y un 
impacto económico del orden de 8,500 millones de pesos menos en la caja de AIA 
por la caja no recibida y los costos del tribunal de arbitramento. Nuevamente y con 
la emergencia sanitaria declarada hoy a raíz de la pandemia global por el Covid-
19, y la suspensión de operaciones se convierte en necesario realizar 
desinversiones de la compañía en activos que como la participación de AIA en la 
concesión Túnel de Aburrá Oriente, ya han alcanzado su madurez y es oportuno 
vender y realizar la ganancia de valor que este importante activo ha tenido para la 
compañía para poder garantizar su continuidad. 
 
ANEXOS: 
 
Documentos que contienen la manifestación de los acreedores prendarios en el 
sentido de acceder a la venta de las acciones y su compromiso de levantamiento 
del gravamen que las afecta. 
Copia del contrato de garantía mobiliaria sobre acciones  
Formato del Pagaré que AIA debe suscribir a favor de Odinsa para garantizar las 
indemnidades de las representaciones y garantías otorgadas. 
Formato del Pagaré que Odinsa debe suscribir a favor de AIA para garantizar el 
segundo pago. 
Los demás documentos anexados con radicado No 2019-02-022938 de fecha 8 de 
noviembre de 2019. 
 
 
Del señor Superintendente, atentamente, 
 
 
 
 



ARQUITECTOS INGENIEROS ASOCIADOS S.A. A.LA. S.A 
ANDRES BEJARANO PALACIOS Representante Legal 















































































































Presentado por:

Valoración Concesión Túnel Aburrá Oriente

Noviembre de 2019



Disclaimer
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El presente informe contiene los resultados del ejercicio de valoración de la sociedad Concesión Túnel de Oriente S.A. (la
“Sociedad”) que fue elaborado por Nexus Banca de Inversión S.A.S. (“Nexus”) en su calidad de asesor financiero contratado por
algunos de los accionistas de la Sociedad con miras al adelanto de un proceso para la posible venta de las participaciones
accionarias que ostentan en la misma.

Los resultados aquí contenidos no comprometen a Nexus sobre la veracidad y exactitud de las bases y supuestos de proyección utilizados, ni
sobre los juicios emitidos en el presente documento, así como sobre la posibilidad de ocurrencia o no de los eventos financieros y de cualquier
otro tipo aquí incluidos. Las asunciones sobre las cuales se elaboraron las proyecciones financieras y de cualquier otro tipo en relación con la
Sociedad, se consideran razonables y consistentes con las condiciones de mercado vigentes para la fecha de su elaboración, sin perjuicio de
lo cual esto no puede considerarse como garantía o seguridad alguna del cumplimiento de dichas proyecciones.

Los documentos e información que sirvieron de fuente para la obtención de las cifras que se tomaron como base para la elaboración del
análisis aquí contenido, no fueron verificados ni auditados por Nexus; por lo tanto, ni Nexus, ni sus accionistas, directores, administradores,
empleados o agentes se hacen responsables por, o garantizan, la veracidad, exactitud o confiabilidad de dicha información. Todos los montos,
términos y condiciones señalados en el presente documento están sujetos a cambios, y dichos términos y condiciones son indicativos y se
presentan sólo para fines de análisis y discusión. El presente documento no representa una oferta, asesoría o recomendación por parte de
Nexus sobre la bondad o viabilidad del proyecto que ejecuta la Sociedad, ni deberá interpretarse como tal. Nexus no se hace responsable de
las consecuencias, favorables o desfavorables, que pudieran derivarse del uso de este informe y/o de las decisiones que se tomen con base en
éste, ya que la información aquí contenida se entrega con el fin de que sea analizada de manera independiente y autónoma por parte de los
destinatarios del informe. En consecuencia, cualquier decisión que llegue a tomarse en relación con el presente informe deberá estar soportada
en los análisis, entendimientos y conclusiones propios de los destinatarios del mismo.



Estudio de Tráfico Steer 2017
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§ Para la proyección de tráfico se utilizó el Escenario Base que contempla el estudio realizado por Steer en marzo de 2017.

§ El estudio contiene los siguientes escenarios de proyección de TPD:

Escenarios de Tráfico 

Cuadro Comparativo Escenarios de Tráfico

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Escenario Base 25.091 27.579 28.685 29.790 30.894 31.997 33.103 33.786 34.470 35.151 35.835 36.340

Crecimiento 21,45% 9,91% 4,01% 3,85% 3,71% 3,57% 3,46% 2,06% 2,02% 1,98% 1,95% 1,41%

Escenario Medio (5) 25.972 28.351 29.461 30.571 31.680 32.789 33.910 35.075 36.284 37.541 38.846 40.202

Crecimiento 25,71% 9,16% 3,92% 3,77% 3,63% 3,50% 3,42% 3,43% 3,45% 3,46% 3,48% 3,49%

Escenario Base 

Escenario Medio (5)

Proyecciones anuales con modelos de crecimiento de demanda, teniendo en cuenta la elasticidad
PIB -tráfico.
Urbanismo: contempla viajes nuevos generados por proyectos inmobiliarios en los distintos
municipios estudiados en el análisis urbano, el cual considera el crecimiento poblacional, la
dinámica inmobiliaria y el plan de ordenamiento territorial.

En este escenario, adicional a las proyecciones del caso base, se contempla parcialmente el
potencial urbanístico de los municipios del Valle de San Nicolás comprendidos en el área de
influencia del Proyecto.



Ingresos
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§ Las fuentes de ingreso de la Concesión son las estaciones de peaje y los Aportes de Concedente, los cuales ya se realizaron en su totalidad

por un valor de COP 212.187m.

§ La Concesión cuenta con tres estaciones de peaje: Santa Helena, Palmas, y Túnel. El Túnel inició su operación el 15 de agosto de 2019 y la

Concesión tiene las siguientes tarifas:

§ Como contraprestación por el desarrollo de la Conexión Túnel Aburrá – Oriente el Concesionario tiene derecho a recaudar COP 2,11

billones(nov04) de Ingreso Esperado (IE) de peajes, los cuales se esperan obtener en marzo de 2037.

Proyección de Ingresos

Tarifas* Año 2019 COP
Variante Palmas y Santa Elena Túnel

Categoría I $ 11.400 $ 16.900

Categoría II $ 13.500 $ 21.000

*Tarifas Usuario 

58.474 

148.168 
169.949 

193.227 
212.943 

234.509 
255.466 

277.209 
300.667 

58.989 

0

100.000

200.000

300.000

400.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Total Ingresos
COP millones

Peaje Variante las Palmas Peaje Santa Elena Peaje Túnel

Fecha Obtención IE: Marzo 2037

Fuente: Contrato de Concesión, Concesionaria



Opex
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Estructura de Opex

§ La proyección de Opex incluye gastos de administración y operación,
gastos de mantenimiento rutinario y periódico, PMA e interventoría en
operación, gerencia del concedente, comisiones, seguros, imprevistos e
impuestos.

§ Periódicamente se ejecutan mantenimientos que incluyen:

• Recapeo.

• Tachas, señalización y pintura.

• Reposición de equipos electromecánicos.

§ El margen promedio EBITDA es de 79% en la etapa de operación.

50%

30%

5%

5%
4% 3% 3%

Distribución Opex

Admon y Operación Mtto Rutinario y Periódico
Impuestos Pma Operación e Int Operación
Seguros Gerencia Concedente
Otros

20.260 27.151 
42.711 

57.784 

29.793 34.374 31.424 
49.571 50.825 

35.037 35.600 
53.704 57.862 64.751 

40.235 42.318 42.654 

123.191 

8.197 

 -
 20.000
 40.000
 60.000
 80.000

 100.000
 120.000
 140.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Opex
COP millones

Admin y Operación Mantenimientos Impuestos PMA e Int. Operación Seguros Gerencia del Concedente Otros

Fuente: Concesionaria



Capex
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271.673 

101.096 

90.964 90.574 

232.880 
200.703 

372.769 

 -

 100.000

 200.000

 300.000

 400.000

2015 2016 2017 2018 2019

Pagos Realizados Pagos por Realizar*

Pagos Concesión - Constructora  (COP Millones)

Consideraciones 

§ Las inversiones corresponden a los pagos que le debe realizar la Concesión a la Constructora en virtud del Contrato EPC, por valor de

COP 987.890m. Con corte a 30 de octubre de 2019 la Concesión le ha girado al EPC recursos por $886.794m de los cuales

$667.221m corresponden a pago de facturas y $219.573m corresponden a anticipos.

§ Una vez finalizada la facturación del EPC, al deducir de los $320.669m de facturas por pagar el valor de los anticipos por $219.573m,

se estima que la Concesión quedará con una cuenta por pagar a favor de la Constructora por un monto aproximado de COP

101.096m.

*Incluye pagos de anticipos al EPC.  



EBITDA
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Consideraciones 

§ El margen EBITDA promedio de la Concesión una vez inicia operación es de 79% para el periodo de proyección (2020-2037).

§ Los incrementos en EBITDA se deben a un menor Opex en determinados años, dado que en esos años no se contemplan inversiones

en mantenimientos periódicos del Túnel o de las vías del cielo abierto.
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-200%-197%-194%-191%-188%-185%-182%-179%-176%-173%-170%-167%-164%-161%-158%-155%-152%-149%-146%-143%-140%-137%-134%-131%-128%-125%-122%-119%-116%-113%-110%-107%-104%-101%-98%-95%-92%-89%-86%-83%-80%-77%-74%-71%-68%-65%-62%-59%-56%-53%-50%-47%-44%-41%-38%-35%-32%-29%-26%-23%-20%-17%-14%-11%-8%-5%-2%1%4%7%10%13%16%19%22%25%28%31%34%37%40%43%46%49%52%55%58%61%64%67%70%73%76%79%82%85%88%
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Crédito Sindicado
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13,2%

10,3%

27,6%

33,7%
15,3%

Bancos del Crédito Sindicado

Ítem: Descripción

Deudor: Fideicomiso Concesión Aburrá- Oriente

Monto 

Desembolsado :
COP 324.000m

Perfil de 

Amortización:

Tasa de Interés: DTF + 3,85%

Periodo de 

Disponibilidad:

4 años después de la firma del contrato de 

préstamo.

Periodo de 

Gracia:

4 años a partir de la fecha del primer 

desembolso.

Vida Media 9,5 años.

Fuente de Pago: Ingresos por Peajes.

§ El Crédito Sindicado de la Concesión se aprobó por

un monto de COP 380.000m. La disponibilidad de

este crédito finalizó en julio de 2019. El monto

desembolsado fue de COP 324.000m.

§ El primer pago de capital está programado para

octubre del 2021.
1,88%

7,63% 8,25% 9,50% 11,13% 12,88%
17,00% 17,50% 14,25%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Principales Condiciones



Equity, Deuda y Aportes del Concedente
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§ Las necesidades de caja del Proyecto han sido financiadas principalmente con equity, deuda, y Aportes del Concedente.
§ Los Aportes de la Gobernación ascendían a $217.187m, los cuales ya fueron aportados en su totalidad.
§ A la fecha, se han realizado aportes de equity al fideicomiso por valor de $ 174.810m.
§ Por otro lado, se desembolsaron $324.000m del Crédito Sindicado (Monto aprobado: $380.000m). Adicional a este crédito, en septiembre

de 2019 se desembolsó un crédito de liquidez otorgado por Banco de Bogotá por $56.000m, el cual se pagará al vencimiento en septiembre
del 2020.

71.810 75.000 

28.000 

2017 2018 2019

Aportes de Equity
($174.810 millones)

52.094 

56.000 
82.000 

189.906 

108.094 

2017 2018 2019

Deuda Desembolsada
($380.000 millones)

Crédito Sindicado Crédito Liquidez

Generalidades

50.027 
20.973 20.000 

87.067 

18.185 15.935 

2014* 2015 2016 2017 2018 2019

Aportes de la Gobernación
($217.187 millones)

*Aportes acumulados desde el 2011 al 2014



Flujo de Caja Después de Financiación
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§ La valoración se realizó utilizando la metodología de Flujo de Caja Descontado, la cual es la más reconocida para establecer el valor de
Proyectos y compañías. Para este caso, se descontó el Flujo de Caja Después de Financiación.

Generalidades
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53.766
67.668 75.501

61.739

103.149

149.105

178.660
191.540

37.386

-

40.000

80.000

120.000

160.000

200.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Flujos a Descontar
COP m

Ago-Dic



Supuestos Ejercicio de Valoración
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Supuestos Valoración – Corte 31 julio 2019 

1. Al cierre de 2019, se estima que la Concesión, al deducir de los $320.669m de facturas por pagar el
valor de los anticipos por $219.573m, quedará con una cuenta por pagar a favor de la Constructora
por un monto aproximado de COP 101.096m.

2. Al cierre de 2019 la Concesión tendría una deuda de COP 380.000m de los cuales COP 324.000m
corresponden al Crédito Sindicado, el cual tiene un plazo de 12 años, y COP 56.000m a un Crédito
de Liquidez con Banco de Bogotá, el cual se pagará al vencimiento en septiembre de 2020.

3. El 15 de agosto de 2019 entró en operación el túnel, con su respectiva estación de peaje. La tarifa
del concesionario para el 2019 es de COP13,900 para Categoría 1 y COP 17,700 para Categoría 2.

4. Para la proyección del TPD, se proyecta el tráfico real de julio de 2019 con el escenario base del
estudio de tráfico de Steer.

5. El modelo contempla los EEFF auditados con corte a junio de 2019.



Escenarios de Valoración 
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§ Para determinar el valor patrimonial (Equity Value) de la Concesión, con corte a julio de 2019, se descontó el flujo de caja disponible

del Accionista, con tasas de descuento del 12% y 14% nominal.

§ Se sensibilizó el valor de la Concesión en las tasas de descuento mencionadas con los siguientes escenarios de tráfico tomados del

estudio de Steer: (i) Escenario TPD Base y (ii) Escenario TPD Medio.

-50.000 -30.000 -10.000 10.000 30.000 50.000 70.000 90.000 110.000

Ke 12% Escenario TPD Base
Equity Value:

COP 555.952 m

Ke 14% Escenario TPD Base
Equity Value:

COP 470.943 m

Ke 14% Escenario TPD Medio

Equity Value:

COP 506.568 m

Ke 12% Escenario TPD Medio

Equity Value:

COP 594.588 m

470.000 548.000496.000 600.000522.000 574.000
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webmaster@supersociedades.gov.co

De: Juan Esteban Navarro <jnavarro@aia.com.co>

Enviado el: miércoles, 1 de abril de 2020 4:01 PM

Para: webmaster@supersociedades.gov.co

CC: Juan Esteban Navarro

Asunto: Reorganización AIA Nit. 890,904,815 Referencia: Radicado 2019-02-022938 8 Nov. 2019

Datos adjuntos: ATT00001.htm; 31032019Venta Tuńel AIA.pdf

Señores superintendencia de sociedades. 

 

Adjunto envío para inclusión en el expediente el siguiente documento para ser radicado en el expediente de 

AIA s.a. Arquitectos Ingenieros Asociados en reorganización Nit. 890.904.815. Referente al radicado 2019-02-

022938 del 8 de noviembre de 2019, acerca del asunto de la solicitud de permiso para la enajenación de 

acciones y deuda subordinada de AIA en la sociedad concesión Túnel de Aburrá Oriente S.A. 

 

Les solicito se sirvan enviar el numero de radicado de la presente solicitud. 

 

Cordialmente 

 

Juan Esteban Navarro 

Gerente Financiero 

AIA s.a. 

Cel: 300 - 3196058 

jnavarro@aia.com.co 

Tel: 57 - 4 - 3172119  

 

 

 

 

 
En reorganización empresarial. 
 
“Este mensaje ha sido enviado a sus medios de contacto porque su información reposa en las Bases de Datos 
de ARQUITECTOS E INGENIEROS ASOCIADOS S.A. Si no desea seguir recibiendo información por parte de la 
organización, acorde a lo definido en nuestra Política de Protección de Datos Personales de AIA, por favor envíen 
un correo a la dirección: aia@aia.com.co con el asunto: Eliminar información de Titular.  

La Política de Tratamiento de Datos Personales puede ser consultada en www.aia.com.co” 
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