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Fitch Revisa a Estable la Perspectiva de Calificacion de Emision
de Bonos Ordinarios Odinsa y Afirma la Calificacion en ‘AA-(col)’

Fitch Ratings - Bogota - (Julio 24, 2017): Fitch Ratings afirmo en “AA-(col)” la calificacion de la emision
de Bonos Ordinarios por COP100.000 millones de Odinsa S.A. (Odinsa) y revisé la Perspectiva a Estable
desde Negativa.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

La decision de estabilizar la Perspectiva de la calificacion considera la expectativa de una mejora de la
estructura de capital de Odinsa a mediano plazo, producto del proceso de reestructuracion de la
compaiiia iniciado bajo la tutela de Grupo Argos (GA) su accionista principal. También considera su
intencién de capitalizarla en COP600.000 millones, directamente o mediante otras alternativas que estan
siendo evaluadas. Fitch considera que hay una relacion entre matriz y subsidiaria entre ambas
compafiias, dada la participaciéon y grado de control que GA ejerce sobre Odinsa, que fundamenta la
existencia de vinculos operacionales y estratégicos fuertes. Odinsa es un pilar clave dentro de la
estrategia de crecimiento de GA.

La calificacion se fundamenta en la experiencia amplia de Odinsa en el desarrollo de proyectos de
infraestructura dentro y fuera de Colombia, el fortalecimiento gradual de los flujos recibidos de las
diversas concesiones en las que participa y su estrategia de participar en concesiones de largo plazo con
ingresos predecibles tanto en Colombia como en otros paises de la region. La calificacion esta limitada
por el nivel elevado de apalancamiento que mantiene la compafiia y las presiones sobre los indicadores
de liquidez.

Importancia para la Matriz:

Fitch evalla de manera positiva la presencia de GA como accionista controlador (98,55%), quien ha
alineado las directrices y politicas de Odinsa con las del Grupo. Ello se refleja en el redireccionamiento
estratégico hacia los negocios de concesiones viales y aeroportuarias, y la desinversién en activos no
estratégicos. Odinsa es un pilar clave dentro de la estrategia de crecimiento de Grupo Argos que
complementa su portafolio de inversiones y tiene el potencial de ser una fuente estable de dividendos a
mediano plazo.

Las calificaciones incorporan la expectativa de un fortalecimiento del soporte de Grupo Argos, quien ha
declarado publicamente su disposicién a realizar una inyeccion de capital de COP600.000 millones en
Odinsa, directamente o mediante otras alternativas que estan siendo evaluadas. Lo anterior le permitiria
a Odinsa fortalecer su estructura de capital y el flujo de caja proveniente de los proyectos en los que
participa, con el fin de apoyar los planes de expansién sin comprometer su perfil crediticio. La no
materializacion de esta capitalizacién podria derivar en una accion negativa de calificacion.

Flujo de Caja Prospectivo Creciente:

La fuente principal de caja de Odinsa para honrar sus aportes de capital y compromisos financieros
deriva de los dividendos recibidos y del repago de deuda subordinada aportada a cada proyecto. La
compaifiia decidié introducir un cambio estructural en su modelo de negocio y disminuir las actividades de
construccion realizadas de manera directa, con lo cual en el futuro los ingresos por este concepto
tenderan a ser minimos a nivel de Odinsa individual. Entre 2017 y 2021, Fitch espera un fortalecimiento
gradual de los flujos de dividendos y de repago de deuda subordinada de los proyectos, estimados en
aproximadamente COP1,3 billones. El fortalecimiento del flujo de caja operativo (FCO) le permitird a
Odinsa fondear los aportes de capital esperado para los proximos 5 afios que ascienden a COP725.000
millones.

Fitch ve positivamente la estrategia de Odinsa de participar en proyectos que involucren la operacion de
concesiones de largo plazo con ingresos predecibles, toda vez que permiten compensar, en alguna
medida, la volatilidad de los ingresos y el mayor perfil de riesgo asociado a las actividades de
construccion. Ademas, la empresa ha buscado diversificar su portafolio de proyectos al intervenir en
concesiones internacionales, que mitigan los riesgos que se derivan de los ciclos del negocio. Tal es el
caso de la incursién en el Aeropuerto de Quito, que no implicé riesgo de construccién al tratarse de un
negocio en marcha, con capacidad de generacion de flujo de caja y de pagar dividendos a sus
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accionistas, una vez se sirva la deuda tomada por Odinsa Holding y el vehiculo de inversion utilizado
para su adquisicion.

Apalancamiento Aln Presionado:

El apalancamiento de Odinsa todavia es elevado para su nivel actual de calificacion. Al cierre de 2017,
Fitch estima que el apalancamiento de la compafiia, medido como EBITDA mas dividendos y repago de
deuda subordinada, alcance 7,2 veces (x), nivel considerado débil para la categoria de calificacion. La
agencia tiene como expectativa que a partir de 2018 haya un desapalancamiento y que este indicador
alcance un nivel inferior a 4x en 2019, producto de la materializacion de las diversas estrategias que
viene adelantando la compafiia para fortalecer su estructura de capital y su generacién de flujo de caja.

Experiencia Amplia en el Sector de Infraestructura:

Odinsa acumula una experiencia amplia en la gestidbn construccion y operacion de proyectos de
infraestructura vial y aeroportuarias. En la actualidad, la compafiia posee mayoria accionaria en diversas
concesiones viales en distinta

s fases de madurez. Asimismo, mantiene participacion en dos importantes concesiones aeroportuarias
en Colombia y en Ecuador.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacién del emisor son:

- se asume capitalizacién de Odinsa por COP600.000 millones en 2018;

- se asume reparto de dividendos promedio de COP95.000 millones anuales.

- aportes de capital en proyectos por COP725.000 millones distribuidos en los proximos 5 afios.

- NO se ejecutan garantias otorgadas por Odinsa sobre préstamos en cabeza de empresas relacionadas.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Aunque en el corto plazo no se anticipa una accién positiva de calificacién, podria mejorar ante una
combinacion de los siguientes factores:

- materializacion de planes de capitalizacion que evidencien un mayor soporte de GA hacia a la
compaifiia;

- niveles de apalancamiento inferiores a las 4x de forma sostenida a nivel individual,

- generacion de flujo de caja libre (FCL) positivo a través del ciclo.

Una accion negativa de calificacion podria tener lugar ante una combinacion de los siguientes factores:

- debilitamiento de la relaciéon Matriz/Subsidiaria derivada de la no capitalizaciéon de Odinsa en los plazos
y montos previstos;

- politica agresiva de reparto de dividendos que deterioren el FCL;

- participacién en proyectos nuevos, cuyos aportes de capital sean financiados principalmente con deuda.
- deterioro del flujo de dividendos y/o de repagos de deuda subordinada.

LIQUIDEZ

Odinsa mantiene ajustados niveles de liquidez. En términos individuales a marzo de 2017, la empresa
mantenia disponibilidades de efectivo por COP12.719 millones mientras que los vencimientos de corto
plazo alcanzaban COP142.644 millones. Fitch tiene la expectativa de que la compafiia refinanciara dicha
deuda. Odinsa tiene demostrado acceso al mercado bancario y de capitales local, mediante emisiones
en circulacion de bonos y acciones, que le brindan flexibilidad para atender los vencimientos de deuda.
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Relacién con los medios: Monica Saavedra, Bogotd, Tel. + 57 1 484 6770 Ext. 1931,
Email: monica.saavedra@fitchratings.com

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor 0 en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.

Metodologias aplicadas:

- Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras (Mayo 25, 2017);
- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017);
- Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 14, 2014).

Anexo 1. Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR Odinsa S.A.

NUMERO DE ACTA 4814

FECHA DEL COMITE 21 de julio de 2017
PROPOSITO DE LA REUNION Revision Periddica
MIEMBROS DE COMITE Natalia O'Byrne Cuellar

Andrés Hernando Marquez Mora

Julio Cesar Ugueto Vera

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran | http://www.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/26-05-
consultarse en la pagina web: 2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinién
profesional y en ningdin momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacién Fitch Ratings consideré los aspectos a los que
alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2.2.2.2.y2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

Anexo 2. Definiciones de Escalas Nacionales de Calificacion

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la méaxima calificacion asignada por Fitch en la escala de calificacion
nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de
incumplimiento en relacién a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones
con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad
de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacion
superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones econémicas son méas probables que
afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de
calificacion superior.
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BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relaciéon a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno
resulta mas vulnerable a los cambios econémicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relacion a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno econémico y de negocio favorable y estable.
En el caso de obligaciones individuales, esta calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un
potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad para cumplir
con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econémicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinion de Fitch Ratings el emisor ha experimentado un
"incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material,
aungue la entidad no estd sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidaciéon u otros procesos
formales de disolucién, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten
informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacion para denotar la posicion relativa dentro de una categoria
de calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria 'AAA', 0 a categorias inferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es
asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacion a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente
fuerte, un "+" es afiadido a la calificacién asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso
de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos
en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las
condiciones financieras y econdémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus compromisos financieros,
aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten
informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direcciéon en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y
dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que ain no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que

n, o«

podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o Negativas no
necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion cambie y la posible direccion de tal
cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En
Evolucion”, si la calificacién pueden subir, bajar o ser afirmada.
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Una Observacién es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento
puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacién son indeterminadas. El
periodo de Observacion es tipicamente utilizado para recoger méas informacion y /o usar informacién para un mayor anlisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS//FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO.
EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
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monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas
por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables).
La asignacién, publicacion o diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de
titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que
le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada
por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.

© 2017 Fitch Ratings www.fitchratings.com.co



