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Historia de la Calificacion: Calificacién Inicial otorgada en enero de
2007: AAA

Cifras en Millones de Pesos al 31/10/06:
Ingresos Operacionales: $85.244 — Utilidad Operacional: $47.295
Activos: $294.653 — Pasivos: $189.160 — Patrimonio: $105.493

La informacion financiera incluida en este reporte estad basada en los Estados Financieros consolidados de Concesionaria Vial de los Andes S.A. y del
Patrimonio Auténomo No. 3-034 a diciembre de 2002, 2003, 2004 y 2005, asi como a junio y octubre de 2006. También al modelo de proyeccion
financiera suministrado por Concesionaria Vial de los Andes S.A. — COVIANDES y las tensiones a que fue sometido por parte de BRC Investor
Services S.A., al estudio del Contrato de Concesion No. 444 de 1994 (incluidos Otrosi No. 48 de 2005 y Acta No. 46 de 2004 y No.49 de 2005)
suscrito con el Instituto Nacional de Vias(INVIAS) que se cede y subroga mediante Otrosi No. 43 al Instituto Nacional de Concesiones (INCO), e/

Contrato de Fiducia (incluidos el Adicional No. 2 de 2001 y Otrosi No. 4 de 2005) y el Laudo Arbitral del 29 de julio de 2004.

CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS

Pago de Capital:
Pago de Intereses:

Administrador:
Agente Estructurador:
Agente Colocador:

Corficolombiana S.A.
Corficolombiana S.A.

Titulos: Bonos Ordinarios

Emisor: Patrimonio Auténomo No. 3-034 — COVIANDES

Monto total emisién: $80.000.000.000

Plazos: Cinco (5) y Siete (7) afios, contados a partir de la fecha de emision

Al vencimiento de cada sub-serie

Serie A: Tasa variable con base en el IPC + Spread pagadera trimestre vencido
Serie B: Tasa variable con base en DTF + Spread pagadera trimestre vencido
Serie C: Tasa fija pagadera trimestre vencido

Deposito Centralizado de Valores

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

La Junta Directiva de BRC Investor Services S.A. en
reunion llevada a cabo en enero de 2007, decide otorgar la
calificacion de AAA (Triple A), en Grado de Inversién a
la Emision Bonos Ordinarios del Patrimonio Auténomo No.
3-034 - COVIANDES, la cual indica que la capacidad de
repagar oportunamente capital e intereses es sumamente
alta. Es la mas alta calificacion en grados de inversion.

La calificacion asignada se fundamenta en el estudio
histérico y proyectado del principal activo fuente de
pago de la emision!, bajo mdltiples escenarios de
tension dirigidos a establecer la capacidad de pago del
proyecto mediante la sensibilizacion de variables criticas
tales como los volimenes de trafico y la frecuencia de
pago de las compensaciones a que tiene derecho el
proyecto, por parte del INCO. Igualmente, fueron
analizadas la capacidad técnica, operativa vy
financiera del concesionario, asi como la estructura
legal que soporta la presente emision.

! Derechos de recaudo de peajes de la concesién vial Bogotd —
Villavicencio.

De acuerdo con el andlisis realizado por BRC Investor
Services S.A. las principales consideraciones que
fundamentan la presente calificacion son las siguientes:

Los ingresos operacionales del Patrimonio
Autonomo No.3-034 - COVIANDES, han presentado
un comportamiento positivo en especial después
del 2002. Este crecimiento se debe al incremento de las
tarifas del peaje de Pipiral a los niveles contractuales a
partir del primero de enero de 2003, al mayor dinamismo
economico del pais, al fortalecimiento de la seguridad en la
carretera y la ubicacion de un puesto de control en la via
antigua, lo que increment6 el flujo vehicular por el peaje
de Boquerdn. Es importante resaltar que para estos
niveles de trafico el concesionario ha mantenido los mas
altos estandares técnicos en cuanto al estado de la via, su
sefializacién, medidas de seguridad y a la calidad de los
servicios complementarios de emergencia que la concesiéon
presta a los usuarios, hecho que contribuye a la estabilidad
de los tréficos.
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El contrato de concesion cuenta con una estructura legal
mediante la cual se logra aislar el riesgo crediticio del
concesionario de las obligaciones adquiridas por el
proyecto, y garantizar la continuidad en la prestacion de
los servicios del mismo, hecho que afianza su viabilidad en
el largo plazo. Tal mecanismo consiste en la constituciéon
de un patrimonio auténomo con los derechos patrimoniales
derivados del recaudo de peajes durante la vigencia de la
concesion Bogotéa - Villavicencio, por medio del cual se
honran las obligaciones derivadas de la construccion y
mantenimiento del proyecto, entre ellas, el servicio de
deuda de los Bonos del Patrimonio Auténomo No. 3-034-
COVIANDES.

El contrato de concesion No. 444 de 1994 de la via Bogota
- Villavicencio, firmado entre Coviandes y el Instituto
Nacional de Vias (INVIAS) y cedido mediante Otrosi No. 43
del 29 de diciembre de 2003 al Instituto Nacional de
Concesiones (INCO), es un contrato de Primera
Generacion dentro del cual le es otorgada una garantia por
Ingreso Minimo Garantizado (IMG) al concesionario. Esta
garantia obliga a la Nacién a compensar al concesionario
por un menor trafico real respecto al trafico garantizado,
para cada uno de los afios de operacién de la via, hecho
que traslada el riesgo comercial del proyecto al
concedente.

Dado que durante los afios de operacion de la concesion el
trafico real ha estado por debajo del garantizado el
concesionario ha requerido de las compensaciones del
gobierno. El Instituto Nacional de Concesiones (INCO) ha
realizado todos los pagos pendientes por concepto de
Ingreso Minimo Garantizado (IMG) encontrdndose al dia
con el concesionario por este concepto.

A futuro, no se esperan grandes retrasos en los
pagos del Ingreso Minimo Garantizado por parte del
INCO debido al mayor costo que implica para el gobierno
el tener que reconocer intereses a la tasa de interés
bancaria corriente durante el primer afio y después de este
periodo intereses de mora equivalentes a IPC + 12 puntos,
por retrasos en el pago de tales compensaciones.

El laudo proferido el 29 de julio de 2004 representd
una solucién a diversos conflictos presentados
entre Coviandes y el Instituto Nacional de Vias
(INVIAS) hoy INCO. En este laudo se resuelve a favor
de Coviandes la controversia generada por la ejecucion de
obras no presupuestadas en el contrato de concesién para
mitigar los efectos de las inestabilidades geolégicas en la
via Bogota-Villavicencio en los tramos 2 y 3 y la
controversia generada por el reconocimiento de la garantia
de ingresos en el peaje del Boguerdn a partir del 26 de
septiembre de 1999 a raiz de las inestabilidades
geologicas. El fallo dio como responsable a INVIAS y el
valor del laudo fue por $3.555 millones més intereses en el
primer caso y de $65.388 millones mas intereses en el

segundo. Estas sumas fueron pagadas a principio del 2006
segln lo convenido entre las partes en TES. Respecto a las
inestabilidades geoldgicas de los tramos 2 y 3 se estipuld
gue el INVIAS reconoce el 40% del valor de las obras en el
tramo 2 y el 50% en el tramo 3.

Este laudo representa un factor favorable en la
mitigacion de los riegos geoldgicos que presenta la
via Bogota — Villavicencio en la medida que en la
clausula séptima se resuelve “Declarar que la obligaciéon
nacida para el Concesionario en relacién con el contrato
444 de 1994, se circunscribe a la de minimizar, controlar y
manejar las inestabilidades presentadas en los Tramos 2 y
3 y no la de garantizar a su costa y de manera ilimitada
una solucion definitiva para dichas inestabilidades”. Este
concepto sera fundamental en la resolucién de posteriores
conflictos que se puedan presentar por inestabilidades
geoldgicas entre Coviandes y el INCO.

Desde el afio 2002 a la fecha, la via Bogota -
Villavicencio ha experimentando diferencias cada
vez menores del trafico real frente al garantizado
situacion que se ha traducido en una mayor holgura del
flujo de caja, permitiendo al proyecto generar amplios
margenes de rentabilidad y cobertura de deuda. En este
sentido se considera que el riesgo comercial no sélo se
encuentra mitigado por medio del IMG sino que a su vez,
éste, se ve reducido producto del positivo comportamiento
de los tréficos.

Es importante destacar que Coviandes desde abril de 1999
hasta la dltima revision en marzo de 2006 presenta
calificaciones por las interventorias de operacion en todos
los tramos mayores a 4 y en algunos casos de 4,8 donde el
rango de calificacion es de 1 a 5 con 5 como la mayor
calificaciéon posible. Estas calificaciones son reflejo de los
altos estandares de calidad que muestra la carretera,
hecho que redunda en la viabilidad del proyecto en el largo
plazo, y por ende en el adecuado servicio de deuda de los
bonos emitidos.

Otra fortaleza de la concesion es la ausencia del
riesgo de construccion, el cual implica en la ejecucion
de este tipo de contratos la probabilidad de incurrir en
pérdidas financieras producto de la aparicion de
sobrecostos, dificultades en la gestion de predios por
motivos politicos y/o sociales, disminucién de los traficos,
atrasos en la entrega de obras, entre otras. Actualmente,
Coviandes ejecuta obras de mantenimiento a la via, las
cuales no acarrean tales implicaciones.

La cobertura del servicio de la deuda de estos
bonos incluso en los diversos escenarios de tension
formulados por BRC Investor Services S.A. resulto
suficiente para el pago del servicio de la deuda,
guardando consistencia con el nivel de calificacion
asignado. Los escenarios de estrés consideraron el

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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comportamiento del Trafico Promedio Diario (TPD) y el
tiempo de demora en el pago de las compensaciones del
INCO.

ANALISIS FODA

Fortalezas:

+ Ausencia de una carretera alterna competitiva a la via
Bogota - Villavicencio.

+ Excelentes estandares técnicos en la calidad de la
concesion administrada.

+« Importancia estratégica de la ubicacion geogréfica de

la via, por la cual transita la mayor parte del comercio

con los Llanos Orientales.

Ausencia del riesgo de construccion.

Positivo comportamiento de los tréaficos.

Disminucién de la dependencia del mecanismo de

compensacion del gobierno, es decir de las garantias

otorgadas en el contrato de concesion respecto al

trafico garantizado, lo que lograria la

autosostenibilidad financiera del proyecto.

=+

Oportunidades:

+ Extension del periodo del contrato de concesioén por
obras de mitigacién de riesgos geoldgicos.

+ Plan de arborizacién del corredor vial que mitigara el
riesgo geoldgico por derrumbes, ademas del impacto
social y ambiental que puede tener.

Amenazas:

+ Costos por mitigacién parcial del riesgo geologico.
+« Eventuales demoras en el pago de
compensaciones del INCO.

las

2. SECTOR

A mediado de la década de los 90’s frente al enorme
déficit de infraestructura vial en América Latina, gran parte
de los paises de la region implementaron una politica de
concesiones que permitiera la incorporacién de capitales
privados al desarrollo y explotacion de obras de
infraestructura.

Colombia comenzd este proceso en el afio de 1994 y a
partir de su implementacién, los contratos de concesion
vial han experimentado constantes ajustes vy
modificaciones en busca de una mejor distribucién de los
riesgos inherentes de esta clase de proyectos entre el
Estado y los Concesionarios. Los contratos de concesion
pueden ser clasificados en 3 grupos (Tabla 1).

En la actualidad se encuentran vigentes 19 contratos de
concesion vial de los cuales 13 son de primera generacion,
2 de segunda generacion y 4 de tercera generacion. El
primer programa de concesion vial en Colombia fue el de
Coviandes en el afio de 1994, mediante la concesion de la
via Bogota-Villavicencio.

Tabla 1
Evolucién Generaciones Concesiones Viales
CARACTERISTICAS T GENERACION 1T GENERACION Il GENERACION
INFORMACION  Nivel de Anteproyecto « Nivel de detalle  Disefio General
DISPONIBLE

« Proyecciones de Tréfico

» Estudios de demanda

» Estudios de demanda

EVALUACION FINANCIERA |Plazo Fijo

Ingreso Esperado

Ingreso Esperado

ALCANCE FiSICO Obras Concentradas al inicio

(genera estrés financiero)

Obras Concentradas al inicio

(genera estrés financiero)

Gradualidad — Nivel de Servicio

(Relacion Oferta - Demanda)

No se contaba con ellas al

LICENCIAS AMBIENTALES|. =~ °
iniciar el proyecto

Obtencién previa a iniciacion
de etapa de construccion -
sobrecostos a cargo de la

Nacién

Obtencion previa a la licitacion -
Modificacién por cuenta del
Concesionario

ADQUISICION DE PREDIOS
del proyecto

Compras paralelas al desarrollo

Obtencién antes de la etapa
de construccion

« Obtencion antes de la etapa de
construccion.

o Gestion de compra a cargo del
concesionario.

e Sobrecostos a cargo de la
Nacion.

No habia minimo definido

APORTES DE CAPITAL | = 10 L T2 )

Minimo definido en el
contrato

Minimo definido en el contrato

e Ingreso Minimo Garantizado.

GARANTIAS « Garantia de sobrecostos de

obra .

Soportes de liquidez y
cambiario (No tomadas por
los concesionarios)

Soportes de liquidez y cambiario|
durante periodo de estrechez de
Flujo de Caja Libre (5-7 afios).
Contabiliza en el ingreso esperado.

MECANISMOS DE PAGOS

DE GARANTIAS de presupuestacion del Estado

(Evaluacién expost)

No liquido, depende del proceso

Liquido, a través del fondo
de contingencias (evaluacién
exante-aportes al fondo).

Fuente: COVIANDES.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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3. EL CONCESIONARIO

La compafiia Concesionaria Vial de los Andes S.A. (en
adelante Coviandes) fue constituida el 29 de julio de 1994
mediante escritura publica No. 6997, la cual fue modificada
el 30 de noviembre de 2004. El objeto social de la
compafiia es participar en licitaciones de diferente indole
para el desarrollo de proyectos de infraestructura por el
sistema de concesion y la ejecucion de aquellos que le
sean adjudicados. En desarrollo del objeto social, la
sociedad podra ejecutar las actividades de disefio,
construccion, equipamiento, conservacién, mantenimiento,
financiacion, explotacion y operacién por el sistema de
concesion de los proyectos que le sean adjudicados, la
celebracién de toda clase de contratos, de actos juridicos y
el desarrollo de todas las actividades que sean necesarias
0 convenientes para el logro de sus fines.

El 2 de agosto de 1994, Coviandes firmé el contrato de
Concesion No. 444 de 1994 de la via Bogota — Villavicencio
con el Instituto Nacional de Vias (INVIAS). Este contrato
ha sido modificado en varias ocasiones, siendo la Ultima
modificacion el Acta No. 49 de 2005. El 29 de diciembre de
2003 mediante otrosi No. 43 INVIAS cedi6 este contrato al
Instituto Nacional de Concesiones (INCO).

El proyecto de concesion de la via Bogota-Villavicencio
pertenece a los contratos de primera generacién por lo
gue cuenta con un Ingreso Minimo Garantizado (IMG), el
cual se traduce en una compensacion pecuniaria por parte
del concedente en el evento que los ingresos del proyecto
sean inferiores a los establecidos, producto, entre otros
eventos, de un menor volumen de trafico en la via. El
plazo original de la concesién estaba determinado hasta
septiembre del 2013, pero los mayores costos de
operacion y mantenimiento de los Tuneles Bijagual y
Buenavista y el manejo, control y mitigacion de las
inestabilidades en los tramos 2 y 3, ampli6 el plazo hasta
agosto del 2020 mediante Acta No. 46 y 48.

Coviandes presenta una composicion  accionaria
diversificada (Tabla 2) dentro de la que destaca la
participacion de socios estratégicos en materia de
construccion y operacion de concesiones como Abertis
Infaestructura S.A. y de Corficolombiana S.A.

Tabla 2
Composicion Accionaria

Accionista Participacion
Epiandes S.A. 59.32%
Abertis Infraestructura S.A. 39.04%
Corficolombiana S.A. 0.25%
Otros (3 entidades) 1.39%

Fuente: COVIANDES.

Abertis Infaestructura S.A. es la corporacion lider en
Espafia en infraestructura y comunicaciones con la gestion
de mas de 1.500 Kilometros de autopistas en Espafia,
1.771 Kilémetros de autopista en el norte de Francia
ademés del trafico que conecta Alemania, Bélgica y
Luxemburgo con el norte de Francia y el Reino Unido,
entre otros proyectos como aeropuertos y aparcamientos.

Este grupo empresarial espafiol estd conformado por mas
de 60 empresas que operan en los sectores de autopistas,
infraestructuras de  telecomunicacién, aeropuertos,
aparcamientos y desarrollo de plataformas logisticas. En
sus diferentes areas de gestion de infraestructuras esta
presente en Andorra, Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Marruecos,
Portugal, Puerto Rico, Reino Unido, Sudéfrica y Suecia. Es
uno de los primeros operadores europeos de autopistas
por kildbmetros gestionados, el primero por capitalizacion
bursétil con una capitalizacion de méas de 12.000 millones
de euros y la primera organizacion empresarial europea en
recursos propios orientada en torno a la gestién global de
la infraestructura®.

Respecto al resto de la composicién accionaria se destaca
Corficolombiana S.A., corporacién financiera concentrada
en la prestacion de servicios de banca de inversion,
administracion de portafolios y mesa de dinero, asi como
en la participacién accionaria de otros proyectos de
infraestructura en el pais.

Via Bogota — Villavicencio:

La carretera Bogota — Villavicencio cuenta con 3 puntos de
recaudo de peajes: Pipiral, Boqueron y Puente Quetame.
Esta via que comunica el interior del pais con el
departamento del Meta es el acceso principal a la region
oriental de Colombia conocida como los Llanos Orientales
(Gréfico 1).

El departamento del Meta se caracteriza por la produccion
de productos agricolas como arroz, soya, maiz, frutales,
yuca, algodon y cacao y de ganado bovino, ademas de la
explotacion petrolera. La mayor parte de estos productos
que salen al resto del pais junto con las importaciones del
departamento hacen paso por esta via.

2 http://www.abertis.com

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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Grafico 1
Mapa del Proyecto
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Fuente: COVIANDES.

En los dultimos afios el departamento del Meta ha
presentado un fuerte dinamismo comercial. De acuerdo al
Departamento Administrativo de Estadisticas (DANE) las
importaciones del Meta entre enero y septiembre de 2006
fueron del orden de 6.3 millones de ddélares, mientras que
en el mismo periodo del 2005 fueron de 4.7 millones de
délares, lo que represent6 un incremento del 32.94%?°.

Indicadores macroecondémicos como el PIB del Meta y la
tasa de desempleo de Villavicencio (Gréafico 2) confirman la
mayor actividad econémica que se ha dado en los ultimos
afios en la region. La tasa de desempleo pasé de 15,5%
en el segundo trimestre del 2000 a 12% en el segundo
trimestre del 2006 y el PIB del departamento ha
presentado un crecimiento positivo en los Gltimos afios tras
el periodo recesivo de 1999. De igual forma, el
departamento del Meta presenta un menor nivel de
violencia tal como lo demuestran indicadores reportados
por la Policia Nacional.

Grafico 2
TASA DE DESEMPLEO VILLAVICENCIO
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Fuente: DANE.

Este mayor dinamismo economico de la region y los
menores niveles de violencia que ésta ha experimentado
recientemente, explican el incremento del flujo vehicular

% http://www.dane.gov.co

de la concesién. Debido a estos factores junto a la
ubicacion de un puesto de control en la via antigua que
incrementd el flujo vehicular por el peaje de Boqueron, la
brecha entre el trafico promedio diario real y garantizado
viene disminuyendo en los Ultimos 4 afios (Gréafico 3), lo
cual ha resultado en una menor dependencia del
mecanismo de compensacion por parte de la
concesionaria. A mediano plazo se espera que de continuar
la actual tendencia del Trafico Promedio Real, Coviandes
no necesite las garantias otorgadas en el contrato de
concesion respecto al trafico garantizado, lo que lograria la
autosostenibilidad financiera del proyecto.

Las tarifas que rigen la concesion son pagadas por cada
vehiculo a su paso por los puntos de recoleccion, de
acuerdo con las caracteristicas del automotor, medido éste
por el nimero de ejes del mismo. Estas tarifas son
ajustadas contractualmente cada afio, de acuerdo con la
variacion del indice de Precios al Consumidor IPC. Las
tarifas del peaje de Pipiral se incrementaron a los niveles
contractuales a partir del primero de enero de 2003
teniendo un impacto favorable en el recaudo de la
concesion.

Grafico 3
Trafico Promedio Real Vs. Garantizado
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Fuente: COVIANDES.

El trafico promedio diario de acuerdo al tipo de vehiculo,
resalta el mayor crecimiento en el trafico de los vehiculos
de categoria Il a VII* los cuales presentaron una tasa de
crecimiento del 21,61% entre 2003 y 2004 y del 13,70%
entre 2004 y 2005, mientras que los vehiculos de categoria
I crecieron en un 10% entre 2003 y 2004, y 7,26% entre
2004 y 2005. Teniendo en cuenta cifras a noviembre de
2006, el Trafico Promedio Diario de los vehiculos categoria
Il a VII presenté un incremento afio corrido del 3,94% y
en categoria | del 1,48%. Lo anterior es consistente con el

* Los vehiculos de Categoria | corresponden a automoviles,
camperos y camionetas y de Categoria Il a VIl a buses, busetas y
camiones, incrementandose la categoria de acuerdo al nimero de
ejes.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.

Péagina 6 de 14


http://www.dane.gov.co/

Patrimonio Autonomo No. 3-034 — COVIANDES

andlisis de mayor dinamismo comercial que se refleja en
las cifras de importaciones del departamento, lo que
implica para el concesionario un mayor recaudo. Esto en la
medida que los vehiculos pesados de tipo comercial pagan
tarifas més altas por el uso de la via.

El recaudo directo de los peajes es llevado a cabo por una
entidad especializada subcontratada por Coviandes para
estos fines. Tales recursos son trasladados a un encargo
fiduciario de administracion y pagos, manejado por
Fiduciaria de Occidente S.A., por medio de la cual se
garantiza la adecuada disponibilidad de fondos para el
pago relacionado con los gastos del proyecto tales como
anticipos, honorarios, mantenimiento de la via y el servicio
de deuda de la presente emision, entre otros. En este
sentido, el contrato de concesion presenta una estructura
mediante la cual aisla los flujos de efectivo, fuente de pago
de las obligaciones de la compafila con terceros,
incluyendo a los acreedores financieros y tenedores de
bonos, de la estructura financiera del concesionario.

Inversion:

Actualmente, Coviandes esta en estudios de mejoramiento
de aproximadamente 22 kilometros de la via Bogota-
Villavicencio con el fin de disefiar mejoras en algunos
tramos de la carretera. Estas obras se llevarian a cabo
entre el 2008 y 2010 con recursos del estado.

Dentro de los proyectos de la concesionaria se destaca el
plan de arborizacion del corredor vial que mitigara el
riesgo geoldgico por derrumbes, ademas del impacto social
y ambiental que tendria.

La doble calzada de la via Bogota — Villavicencio es un
proyecto a mayor plazo que se encuentra en proceso de
estudio por parte del gobierno y cuya iniciacion no se
espera antes del afio 2015. Este proyecto debe tener
aprobacion por parte de Coviandes y de ejecutarse, los
ingresos del proyecto serian independientes a los ingresos
de esta concesion.

4. ANALISIS FINANCIERO®

Rentabilidad:

Coviandes obtiene sus ingresos principalmente del recaudo
del peaje de los vehiculos que utilizan la via Bogota-
Villavicencio (Gréfico 4). A junio del 2006, los recaudos por
peaje representaban el 80,16% de los ingresos
operacionales.

° Las cifras de Balance y Estado de Resultados corresponden al
consolidado de Coviandes S.A. y del Patrimonio Auténomo No. 3-
034.

El comportamiento positivo del Trafico Promedio Diario se
plasma en los ingresos por recaudo, los cuales han
presentado un crecimiento promedio del 24,39% en los
ultimos 3 afios.

Gréfico 4
Ingresos Operacionales
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Fuente: COVIANDES.

Este crecimiento se debe a los factores enunciados
anteriormente como la mejor situacion econdmica, el
mejoramiento de la  seguridad en la carretera, el
establecimiento del Puesto de Control (Boquerén Il) desde
marzo de 2004 que evita la elusion del peaje y al
incremento de las tarifas del peaje de Pipiral a los niveles
contractuales a partir del primero de enero del 2003.

El otro gran rubro de los ingresos operacionales son las
compensaciones del INCO. En el afio 2002 estas
compensaciones representaban el 37,47% de los ingresos
operacionales y a junio del 2006 eran del orden del
15,10%. A medida que la brecha entre el Tréfico Promedio
Real y Garantizado disminuya, se espera que las
compensaciones del [INCO representen un menor
porcentaje de los ingresos operacionales dando una menor
dependencia de la concesionaria al mecanismo de
compensacion.

Tal como se aprecia en el Grafico 4, los ingresos
operacionales han presentado un crecimiento sostenido
desde el afio 2002 con un crecimiento promedio del
13,79%. Otros ingresos comprende la ejecucion de las
obras adicionales en los tramos 4 y 5 y en el caso del afio
2004 a los ingresos extraordinarios por el laudo proferido
el 29 de julio de 2004.

De otro lado, Coviandes presenta un alto grado de
estabilidad en su costos directos de operacion, los cuales
estdn compuestos principalmente por el mantenimiento
rutinario a la via, sefializacion, reparacion de asfaltos y
mantenimiento a jardines y vegetacién, entre otros, los
cuales presentan un crecimiento inflacionario, hecho que
redunda en un margen operacional estable (Tabla 3).

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
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Respecto a los costos de mantenimiento y operacion
resalta las inversiones en el drenaje de la via, la utilizacion
de adoquin en las zonas de deslizamiento y el plan de
arborizacion que recortara los gastos por derrumbe y robo

de cercas aledafias a la via.

Todos estos factores han implicado una mejora de los
indicadores de rentabilidad (Tabla 3).

gobierno. La regulacion estipula que el INCO debe
reconocer al concesionario intereses a la tasa de interés
bancaria corriente, desde el primero de enero del afio
siguiente al afio aforado, durante un afio y después de
este periodo, el INCO reconoce interés de mora a una tasa
del IPC + 12 puntos.

Tabla 4

COMPENSACIONES POR INGRESO MINIMO
GARANTIZADO PAGADAS POR EL INVIAS Y/0 INCO
Al 30 de septiembre de 2006

Tabla 3
Indicadores de Rentabilidad
. . . . Jul 06 -

Dic-02 | Dic-03 |Dic-04| Dic-05 | Jun-06 Oct 06
Crecimiento Recaudos 29.07%]24.60%]| 19.52%
Margen Operacional 51.81%)]| 51.77%|55.67%)| 58.24%)| 56.36%]| 54.31%
Margen Neto 17.25%)| 35.42%]|39.76%| 60.60%]| 41.01%)| 28.44%
ROA 3.92% 8.57%]11.05%)] 14.95%| 6.68%| 3.52%
ROE 11.45%)| 19.68%|28.77%)| 45.52%| 17.58% 9.84%

Fuente: COVIANDES.

Para vigencias futuras y a medida que los niveles de
seguridad de la carretera se mantengan, es de esperarse
que el Trafico Promedio Diario siga manteniendo una
tendencia creciente y de esta forma la concesion siga
presentando un comportamiento positivo en sus
indicadores de rentabilidad y suficiencia de caja.

Estructura Financiera:

Dada la naturaleza de su actividad, el activo corriente de
Coviandes estd compuesto principalmente por efectivo e
inversiones mantenidas en fondos fiduciarios los cuales
tienen un valor de $30.707 millones de pesos a octubre de
2006.

Sin embargo el mayor porcentaje del activo corriente esta
compuesto por cuentas por cobrar. A diciembre del 2005,
el 91,55% de este rubro correspondia a deudas del
Instituto Nacional de Concesiones (INCO) por concepto de
ingreso minimo garantizado y la resolucién del Laudo
Arbitral.

La mayor parte de estas cuentas por cobrar al INCO han
sido canceladas a Coviandes durante el 2006. El 11 de
enero de 2006 se recibié un pago por $114.876 millones
de pesos en TES los cuales fueron liquidados el 17 de
enero, mientras que el 22 de mayo de 2006 se recibieron
$65.466 millones de pesos adicionales, también en titulos
de deuda publica interna. Esto implicé que las cuentas por
cobrar al INCO pasaran de $172.665 millones de pesos en
diciembre de 2005 a $8.371 millones de pesos en junio de
2006. ElI detalle en la fecha de pago de las
compensaciones por parte del INCO durante los ultimos
afios puede verse en la Tabla 4.

No se esperan grandes retrasos en los pagos pendientes
de Ingreso Minimo Garantizado por parte del INCO debido
al mayor costo que implican estos retrasos para el

Fecha de Firma del .
Acta de Aforo y/o [FEsie Gle (e
Afio Aforado del Actade Fecha del Pago
Acta de PRy
L Liquidacién
Reconocimiento
COMPENSACIONES IMG PIPIRAL ANOS 1997 Y 1998
~ 25-Oct-05 27-Oct-05
COMPENSACIONES IMG PIPIRAL Y PUENTE QUETAME ANOS 1999 A 2003
11-Ene-00 27-Dic-00 25-Feb-00
Ao 1999 27-Dic-00 21-Feb-01
14-Ago-01 23-Ago-01
05-Ene-01 21-Dic-01 27-Dic-01
Afio 2000 31-Dic-02 28-Ene-03
25-Jun-03 24-Dic-03
= 14-Ene-02 31-Dic-02 28y 31-Ene-03
Afio 2001 25-Jun-03 24-Dic-03
13-Ene-03 25-Jun-03 24-Dic-03
24-Jun-04 24-Dic-04
= 03-Jun-05 08-Jun-05
Afio 2002 01-Jul-05 01-Jul-05
26-Oct-05 27-Oct-05
05-Abr-06 17-Mar-06 22-May-06
~ 05-Ene-04 26-Oct-05 27-Oct-05
Afio 2003 05-Abr-06 17-Mar-06 22-May-06

COMPENSACIONES IMG BOQUERON ARIOS 1999 A 2003
[Afos1999a2003 ] | | 11-Ene-06

COMPENSACIONES IMG PIPIRAL, PUENTE QUETAME Y BOQUERON ANOS 2004 EN
ADELANTE

Afio 2004 | 13-Ene-05y 05-Abr-06]  17-Mar-06

Afio 2005 [10-Ene-06y 05-Abr-06|  17-Mar-06

Fuente: COVIANDES.

22-May-06
22-May-06

Actualmente el INCO puede realizar los pagos pendientes
por concepto de Ingreso Minimo Garantizado (IMG) a
través de Deuda Publica (TES) en la medida que la deuda
del INCO tiene reconocimiento de deuda publica de la
Nacién y desde el afio 2006 se incluye esta consideracion
en la Ley de Presupuesto Nacional.

Derivado de la particularidad de la operacién en la que se
concentra la compafiia, Coviandes muestra una estructura
financiera estable en el tiempo. La compafiia presenta un
endeudamiento medido como Pasivo Total sobre el Activo
Total menos Valorizaciones al cierre del 2005 del 67,30%;
mostrando una gran estabilidad durante todo el periodo de
estudio. Este indicador se ubic6é en octubre de 2006 en un
64,40%.

Al 30 de junio de 2006 el endeudamiento financiero de la
compafiia ascendia a $65.403 millones de pesos
compuesto principalmente por bonos opcionalmente
convertible en acciones (34,22%), obligaciones financieras
(28,24%) y un crédito sindicado (37,54%).

En el afio 2005 la deuda financiera presentd un incremento
del 67,4% con respecto al afio anterior, debido al crédito

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.
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sindicado que se adquiri6 con el Banco Davivienda,
Santander, Colpatria y Granahorrar (BBVA). Los prepagos
que se realizaron en el 2006 por $103.450 millones de
pesos permitieron que el saldo de este crédito pasara de
$123.500 millones de pesos en el 2005 a $24.550 millones
de pesos a junio de 2006. Tales pagos resultaron en un
mejoramiento de los indicadores de endeudamiento. La
deuda financiera sobre patrimonio pas6 de 81,17% en el
2002 a 124,08% en el 2005, llegando a un nivel de
57,51% en junio de 2006.

En este momento este crédito sindicado se encuentra
pagado en su totalidad sin presentar ningln inconveniente
en los pagos ni en el cumplimiento de las condiciones
estipuladas en el contrato de fiducia.

Cobertura:

El permanente crecimiento del EBITDA, producto de la
positiva evolucién de los ingresos operacionales, aunado a
una reduccion de las obligaciones financieras de la
compafiia resulté en un mejoramiento en el indicador de
cobertura EBITDA sobre Intereses, el cual de junio de
2005 a junio de 2006 paso6 de 2,28 veces a 5,87 veces.

La presente emision corresponde a bonos ordinarios, por
un valor de hasta $80.000 millones con una periodicidad
de pago de los intereses trimestre vencido contado a partir
de la fecha de emision. Del total de recursos obtenidos, se
destinara el 87,7% a la sustitucion del pasivo financiero
actual a cargo de la SOCIEDAD CONCESIONARIA VIAL DE
LOS ANDES S.A. y/o del PATRIMONIO AUTONOMO, y se
destinard un 12,3% de estos recursos a la financiacién de
capital de trabajo.

La cobertura de deuda de estos bonos incluso en los
diversos escenarios de tension formulados por BRC
Investor Services S.A. resulto suficiente para el pago del
servicio de la deuda, guardando consistencia con el nivel
de calificacion asignado. Los escenarios de estrés
consideraron el comportamiento del Trafico Promedio
Diario (TPD) y el tiempo de demora en el pago de las
compensaciones del INCO.

La fortaleza del patrimonio auténomo de Coviandes para
cubrir las obligaciones de la presente emision se debe a las
compensaciones del gobierno ante cualquier disminucion
del tréfico y a la estructura de la emisién de bonos. Esta
estructura contempla la constitucién de un fondo de
provisién anticipada tanto para capital como para intereses
mediante el cual se busca garantizar suficiencia de caja
para el pago de las obligaciones derivadas de la presente
emision, al momento de su pago de la siguiente manera:

- Fondo para el pago de intereses de los BONOS: Para la
atencion del pago de intereses a cargo del PATRIMONIO
AUTONOMO vy a favor de los TENEDORES DE BONOS, la

FIDUCIARIA, mensualmente, reservara la alicuota
correspondiente al pago trimestral de intereses de forma
tal que cuente con el valor correspondiente para el pago
de intereses con un mes de antelacion a la fecha de pago
de dichos intereses.

- Fondo para el pago de capital de los BONOS: Para la
atencion del servicio de la deuda a cargo del PATRIMONIO
AUTONOMO vy a favor de los TENEDORES DE BONOS, la
FIDUCIARIA, con doce meses de antelaciéon a cada una de
las amortizaciones de los BONOS, reservara mensualmente
la alicuota correspondiente al pago del capital de forma tal
gue cuente con el valor correspondiente para el pago de
capital con un mes de antelacién a la fecha de pago de
dicho capital.

El siguiente grafico (Grafico 5) corresponde a las
proyecciones del escenario base de Coviandes donde se
demuestra que la generaciéon interna de caja de la
compafiia permite cubrir el pago del servicio de la deuda
en los afios previstos.

Grafico 5
Flujo de Caja Libre (FCL) Vs. Servicio de la Deuda
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Fuente: COVIANDES.

5. ESTRUCTURA LEGAL

El dltimo pilar que fundamenta la calificacion asignada lo
constituye la estructura legal que sustenta, reglamenta y
regula la operacion.

Contrato de Concesién:

El 2 de agosto de 1994, Coviandes firmé el contrato de
concesion No. 444 de 1994 con el Instituto Nacional de
Vias — INVIAS, el cual se ha modificado por actas suscritas
por las partes. El 29 de diciembre de 2003 el INVIAS cedio
el mencionado contrato al Instituto Nacional de
Concesiones — INCO mediante el otrosi No. 43.

El contrato de concesion No. 444 de 1994 corresponde a
uno de primera generacién por lo que cuenta con Ingreso
Minimo  Garantizado  (IMG). EI  mecanismo de
compensacion puede ser mediante aumento de plazo de la
etapa de operacién, aumento en el valor de las tarifas de
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peaje siempre y cuando este incremento no sea superior al
30% del incremento porcentual del IPC y pagar con
recursos del presupuesto nacional en un término de 12
meses a partir del establecimiento del faltante. El
mecanismo que ha sido utilizado por el gobierno es el pago
con recursos del presupuesto general de la Nacion.

El plazo para la construccion del proyecto, segun el acta de
acuerdo del 28 de mayo de 2006, modificatorio del
contrato No. 444 de 1994, se inici6 el 26 de junio de 1996
y se termind el 25 de septiembre de 1999.

El contrato de concesion establecié un periodo inicial de
operacién hasta septiembre del afio 2013. Dados los
mayores costos de operacion y mantenimiento de los
Tuneles Bijagual y Buenavista que se contemplan en el
Acta No. 46 suscrita entre INVIAS, INCO y Coviandes S.A.
el 4 de octubre de 2004 el plazo de operacion del contrato
de concesion No. 444 se prorrog6 por un término adicional
de 42 meses, es decir hasta marzo de 2017. Finalmente
mediante Acta No. 48 del 19 de julio de 2005 el plazo se
amplio hasta agosto de 2020. En esta acta se establece el
manejo, control y mitigacién de las inestabilidades en los
tramos 2y 3.

Contrato de Fiducia:

Del contrato de concesion se desprende el contrato de
fiducia mercantil de administracion con la Fiduciaria de
Occidente S.A., mediante el cual se constituyé el
patrimonio auténomo denominado Fideicomiso de
Administracion y Garantia No. 3-034 - COVIANDES.

Coviandes transfiere al patrimonio auténomo los siguientes
recursos:

+« Valores a titulo de capital de riesgo y los recursos
crediticios contratados bajo cualquier modalidad por
el fideicomitente o producto del esquema financiero
desarrollado por éste para destinarlos a la realizacion
del proyecto.

+« Los derechos de tipo patrimonial derivados del
contrato de concesion y la cesiéon de los derechos de
recaudo del peaje.

+« Los recursos que genere el recaudo del peaje y
servicios conexos del proyecto.

+ Los rendimientos generados por las inversiones
efectuadas.

+ El valor de las compensaciones que cancele el INCO al
fideicomitente.

+« Los recursos que resulten de cualquier reclamacion
efectuada al INCO y/o a terceros por el fideicomitente
y/o la fiduciaria, en defensa del patrimonio autonomo

+« Otros aportes en dinero o especie entregados por el
fideicomitente.

El esquema de administracion se puede ver en detalle en
el Grafico 6. El contrato de fiducia establece que en el caso
de la Subcuenta del Servicio de la Deuda, la fiduciaria
provisionard mensualmente una tercera parte del servicio
trimestral total de la deuda de manera tal que para la
fecha del pago del trimestre se encuentren en su poder el
100% de los recursos que se pagaran a los acreedores
garantizados. En caso de que los recursos que conforman
la subcuenta servicio de la deuda sean insuficientes para
cumplir con las provisiones antes mencionadas, la
fiduciaria acumulara el déficit en las provisiones al mes
siguiente. Si la fiduciaria en la fecha de pago de las
obligaciones a cargo del fideicomitente y/o del patrimonio
autonomo y a favor de los acreedores garantizados o
amparados por el contrato de fiducia, no dispone de los
recursos suficientes, bien sea por concepto de capital o de
intereses Coviandes dentro de los 10 dias hébiles
siguientes al requerimiento efectuado por la fiduciaria
debera suministrar los recursos faltantes para cumplir con
las obligaciones de pago con los acreedores garantizados o
amparados.

El calculo de la provision mensual que se ha venido
realizando y se encuentra estipulada en el contrato de
fiducia presentara variaciones para ajustarse a los nuevos
requerimientos de los fondos para el pago de intereses y
de capital de los bonos de la presente emision.
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Gréfico 6
Esquema de Administracién Patrimonio Auténomo
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Fuente: COVIANDES.
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pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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Discrepancias con el INVIAS (hoy INCO):

En el siguiente cuadro (Tabla 5) se detallan las principales
discrepancias entre el INCO y Coviandes con los resultados
juridicos de cada proceso. Todos estos procesos han sido
solucionados en su totalidad y de acuerdo a informacién

Tabla 5

proporcionada por Coviandes S.A. en la actualidad no hay
conflictos que impliquen riesgos o contingencias negativas
pendientes por solucionar. Las soluciones a los conflictos
presentados se implementaron a través de las actas cuyas
principales caracteristicas se detallan en la Tabla 5.

Formas de Solucién de los Principales Conflictos entre COVIANDES con el INVIAS (hoy INCO)

Proceso Descripcion

Resultado Juridico Valor del Laudo

Controversia generada por los
perjuicios sufridos por la
Laudo Arbitral del 25 de| concesionaria en el crédito con

julio de 2004 el JP Morgan, ante los
diferentes incumplimientos del
INVIAS.

e Pago de perjuicios por
$14.355 millones mas
intereses.

e Pago de honorarios y
gastos de funcionamiento
del tribunal, no cancelados
por el INVIAS por $174
millones, mas intereses
moratorios desde la fecha
de pago por COVIANDES.

INVIAS es responsable de los
sobrecostos del crédito contratado con
el JP Morgan

Controversia generada por la
ejecucion de obras no
presupuestadas en el contrato
de concesion para mitigar los

Laudo Arbitral del 29 de| Villavicencio en los tramos 2 'y
julio de 2004 3.

o INVIAS es responsable y reconoce el
40% del valor de las obras en el tramo
2y 50% en el tramo 3 (ejecutadas a

partir de enero 1 de 2004). $3.555 millones méas

septiembre de 1999, a raiz de
las inestabilidades geolégicas.

ey ol ogad. | COVANDES o deoe guramizarasa | S
costa y de manera ilimitada una
solucion definitiva para dichas
inestabilidades.
Controversia generada por el
reconocimiento de la garantia |INVIAS es responsable y se resuelve
de ingresos en el peaje del |que la fecha de inicio de la operacién $65.388 millones méas
Boquerén a partir del 26 de  |del tramo 2, incluido el peaje de intereses

Boqueroén fue septiembre 26 de 1999

Obras adicionales en los
Tramos 5y 6, via superficie, y
Acta No. 46 de octubre | en el tinel de Buenavista, asf

de 2004 como el reconocimiento de los
costos reales de operacién del
tunel de Buenavista.

INCO es responsable y para cancelar el
monto de las obras convenidas y
realizadas a partir de agosto de 2004, el
INCO incrementa el plazo de la
concesion en 42 meses (hasta agosto
de 2017), con un IMG a partir de
octubre de 2013, equivalente al 70% del
IMG inicialmente pactado en el contrato
de concesion 444 de 1994.

Acta No. 48 de julio de Forma de pago de obras de
2005 mitigacion de los tramos 2y 3

« Se determina que las obras, por un
valor maximo establecido en el acta,
que se realicen a partir del 1 de enero
de 2005, seran canceladas por el INCO
al incrementar el plazo de la concesién
en 41 meses hasta agosto de 2020.

* Se mantiene el IMG a partir de
octubre de 2013 equivalente al 70% del
originalmente pactado en el contrato de
concesion.

* COVIANDES crea un fondo con
aportes de $40 millones mensuales de
junio de 1994, a partir de enero de 2006
y hasta junio de 2007.

Alistamiento y mayores costos
en operacién y mantenimiento

Acta No. 49 de de los tramos por la entrega de
diciembre de 2005 los mismos, sin el nivel de
servicio requerido por el
contrato

INCO es responsable y el pago se
realiza con recursos consignados por el
INCO en un fondo especial de acuerdo
a la ejecucion de las obras y mediante
el incremento del IMG del 70% al 75%
a partir de octubre de 2013 hasta

agosto de 2020.

Fuente: COVIANDES.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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CONCESIONARIA VIAL DE LOS ANDES S.A. COVIANDES S.A.
Y PATRIMONIO AUTONOMO NO. 3-034

2 AN S (eSS Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Jun-06 Oct-06
(Cifras en Millones de Pesos)
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 19 4 27 28 38 13
Inversiones Temporales 348 7,370 5,176 7,844 45,554 30,694
Neto Cuentas por Cobrar 83,520 93,917 138,901 188,610 41,299 50,834
Total Activo Corriente 83,887 101,291 144,104 196,482 86,891 81,541
ACTIVO NO CORRIENTE
Neto PP&E 2,316 2,067 2,539 2,974 3,205 3,271
Inversiones 430 431 440 441 382 371
Diferidos 211,923 203,862 195,037 197,898 203,738 204,310
Correccion Monetaria Activo Diferido 2,456 5,007 4,691 4,388 4,271 4,193
Valorizaciones 0 0 52 939 940 940
Otros Activos 0 0 0 23 28 28
Total Activo No Corriente 217,125 211,367 202,759 206,663 212,564 213,113
TOTAL ACTIVOS 301,012 312,658 346,863 403,145 299,455 294,654
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar 41,689 34,084 7,383 6,042 5,772 5,437
Impuestos por Pagar 1,325 1,511 34,511 63,841 41,312 16,450
Otros 396 458 2,530 3,412 1,110 8,387
Total Pasivo Corriente 43,410 36,053 44,424 73,295 48,194 30,274
Obligaciones financieras 61,593 30,179 75,795 141,970 43,020 69,550
BOCEAS 22,000 22,383 22,383 22,383 22,383 22,383
Total Pasivo financiero 83,593 52,562 98,178 164,353 65,403 91,933
Ingresos Anticipados 43,401 46,761 40,987 28,688 67,931 62,845
Impuestos diferidos 21,878 35,931 25,343 0 0 0
Correccion monetaria diferida 5,751 5,216 4,706 4,357 4,208 4,109
Total Pasivo No Corriente 71,030 87,908 71,036 33,045 72,139 66,953
TOTAL PASIVOS 198,033 176,523 213,638 270,693 185,736 189,160
PATRIMONIO
Capital 27,400 27,400 27,400 27,400 27,400 27,400
Reserva Legal 57 57 10,112 13,700 13,700 13,700
Utilidades Acumuladas 37,595 49,382 52,264 2,145 2,145 2,145
Revalorizacién Patrimonio 26,140 32,504 40,620 46,659 49,546 50,926
Utilidad del Ejercicio 11,787 26,791 2,778 41,611 19,989 10,382
Superavit Valorizaciones 0 0 52 939 940 940
TOTAL PATRIMONIO 102,979 136,134 133,226 132,454 113,720 105,493
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 301,012 312,657 346,864 403,147 299,456 294,654

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.

Pagina 13 de 14
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CONCESIONARIA VIAL DE LOS ANDES S.A. COVIANDES S.A.
Y PATRIMONIO AUTONOMO NO. 3-034

ES.TADO DE. RESUIL IR Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Jun-06 Jul 06 - Oct 06
(Cifras en Millones de Pesos)
Ingresos Operacionales 68,324 75,636 96,398 99,492 48,736 36,508
Gastos Operacionales 32,927 36,480 42,734 41,546 21,268 16,680
Utilidad Operacional 35,397 39,156 53,664 57,946 27,468 19,828
Ingresos y Gastos No Operacionales -16,910 3,138 8,822 40,920 6,384 -2,357
Rendimientos Financieros 8,273 5,516 12,181 7,423 10,510 128
Otros Ingresos 316 515 10,204 47,437 348 28
Otros Gastos 2,040 2,459 2,063 0 1,901 1,101
Gastos Financieros 43,402 9,283 15,245 20,109 5,776 3,002
Diferencia en cambio 12,333 -619 0 0 0 0
Correccién Monetaria 7,610 9,468 3,745 6,169 3,203 1,590
Utilidad Antes de Impuestos 18,487 42,294 62,486 98,866 33,852 17,471
Impuestos sobre la renta 6,700 15,503 24,162 38,577 13,863 7,089
Utilidad Neta 11,787 26,791 38,324 60,289 19,989 10,382

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- es una opinion técnica y en ningn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de
pago del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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