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Senores Accionistas:

Cumplimos el compromiso de entregarles el informe de gestidon correspondiente al afio
2003, atendiendo lo ordenado por los estatutos sociales de la compania, para un periodo
que se vio marcado por un importante incremento en el patrimonio de los accionistas y en
la entrada al negocio del transporte masivo en las grandes capitales al obtener la sociedad
concesionaria Metrodistrito S.A., de la cual GRUPO ODINSA es accionista, la adjudicacion
del contrato para la construccién y mantenimiento para la adecuacion de la troncal NQS —
sector Norte- al sistema Transmilenio, tramo 2, en Bogota.

Los principales hechos ocurridos en el periodo se exponen a continuacion.

1. ENTORNO DEL NEGOCIO

El afio 2003 presentd una recuperacion en el crecimiento de la economia Colombiana, al
alcanzar el PIB 3,64%, basada en una mejora significativa de los precios del carbén y el
petréleo en el mercado internacional, un incremento favorable en las expectativas de los
empresarios sobre el futuro del pais, una politica monetaria que permiti6 mantener la
liguidez de la economia y tasas de interés reales relativamente bajas, y la dinamica de
sectores como la construccion de vivienda y el financiero, como resultado de politicas
implementadas por el gobierno.

Asi mismo la disminucién muy importante en la tasa de desempleo al bajar al 12% vy la
variacion en el indice de precios al consumidor, que se ubicé en 6,49%, con tendencia
hacia el 6%, son consecuencia de los factores antes descritos y de la credibilidad que
genera el Gobierno, en particular por el resultado de la politica de seguridad democratica.

El sector de la construccién en el area de las obras civiles de infraestructura atravesd por
un periodo de baja inversion en contratacién de obras, exceptuando las relacionadas con el
sistema Transmilenio de Bogotd; las perspectivas para el 2004 no son sensiblemente
mejores, debido a la baja inversion en infraestructura que el Estado podra realizar este afio.
La posibilidad de ejecutar obras de magnitud estara ligada a la inversién privada a través
de concesiones o en la construccion de vivienda.

Respecto al marco institucional colombiano, es importante destacar la creacién, mediante el
Decreto 1800 del 26 de junio de 2003, del Instituto Nacional de Concesiones —INCO-, cuyo
objeto es el de planear, estructurar, contratar, ejecutar y administrar los negocios de
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infraestructura de transporte que se desarrollen con participacion de capital privado y en
especial las concesiones en los modos carreteros, fluvial, maritimo, férreo y portuario. De
esta manera se centraliza en un Instituto la estructuracion y seguimiento de los contratos
de concesion de transporte.

2. EJECUCION DE CONTRATOS
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2.1. Mantenimiento Periodico

Durante el 2003, GRUPO ODINSA S.A. ejecutd los primeros mantenimientos de la carpeta
asfaltica en los proyectos de Santa Marta — Paraguachén y la Malla Vial del Meta. La
ejecucion de los mantenimientos comprendié la aplicacion de 58.658 m3 de mezcla asfaltica
y 14.692 m3 de parcheo. En los casos en los que se considerd necesario, se aplicaron
aditivos para mejorar la adherencia y atender la situacidon de polaridad presentada por los
materiales granulares con el asfalto.

Para la ejecucion de los trabajos, GRUPO ODINSA contraté con varios grupos de accionistas
las obras a su cargo.

El consorcio Carreteras del Meta 2003, conformado por Engico Ltda., Incoequipos S.A.,
Excarvar S.A., Paecia Ltda., MyZ Asociados Ltda., H.C.G. Ingeniero E.U., Cortes vy
Explanaciones S.A. y Duque Pérez y Cia. E.C.S. viene realizando las obras en los sectores
Villavicencio- Granada, Cumaral — Veracruz y Variante del Guatiquia y finalizaran su trabajo
al concluir el primer trimestre del 2004.

Construcciones El Condor S.A. ejecutd las obras de los tramos Villavicencio — Puerto Lépez
y Villavicencio — Cumaral habiéndolas concluido en enero del 2004.
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El Consorcio Vias de Santa Marta conformado por Termotécnica Coindustrial S.A.,
Conconcreto S.A., Latinco S.A., Estyma S.A. y Eléctricas de Medellin Ltda., ejecuta los
trabajos en el sector 9008 de la via Santa Marta — Rio Palomino y quienes concluiran el
trabajo al finalizar el primer cuatrimestre del 2004.

El sector 9009, correspondiente a Rio Palomino — Riohacha, estd a cargo de Concay S.A.
quien concluira las obras a finales de marzo de 2004.

El sector 9010, Riohacha — Paraguachdn, fue ejecutado por Grodco S.C.A. entre los meses
de agosto y septiembre de 2003. Asi mismo, esta firma ejecutd en el sector de sobrepeso,
ubicado entre el Rio Palomino y la Estacion de peaje El Ebanal (Km. 56) un parcheo
intensivo en aquellos puntos donde se presentaban huecos o piel de cocodrilo con el fin de
mejorar el indice de estado de la via, el cual fue medido por la interventoria al comienzo del
2004 encontrandose que cumple con los parametros establecidos en el contrato de
concesion.

2.2. Puentes e Intersecciones

Las obras ejecutadas por GRUPO ODINSA fueron el puente sobre la quebrada El Rosario,
ubicado en el proyecto Armenia — Pereira — Manizales, en la doble calzada La Ye — La
Trinidad, en la subida a Manizales, el cual fue construido por el consorcio constituido por
Termotécnica Coindustrial S.A. HB Estructuras Metdlicas S.A. y Eléctricas de Medellin Ltda.,
y concluido a finales de diciembre de 2003.

En el mes de octubre se dio inicio a las obras de la interseccion Belmonte (El Pollo) por el
consorcio conformado por los accionistas Duque Pérez y Cia., MyZ Asociados Ltda.,
Excarvar S.A., Paecia Ltda., Alberto Gomez Montoya y Cia. Ltda., Ingevias Ltda., Engico
Ltda., y HCG Ingeniero E.U. con un plazo para ejecutar la obra de 11 meses.

2.3. Vias Férreas

Respecto a la ejecucion de trabajos en el proyecto de la Red Férrea del Atlantico, es
importante anotar que a principios de 2003 GRUPO ODINSA S.A. vendié el 29% de su
participacion en el Consorcio Ferroatlantico a su subsidiaria ODINSA Proyectos e
Inversiones S.A. El trabajo de rehabilitacion de la via férrea en el sector La Loma — San
Rafael de Lebrija avanzd satisfactoriamente durante el afio logrando recuperar el atraso
que se tenia en relacion con los compromisos adquiridos en el Acta de Acuerdo
complementaria N© 7 suscrita entre Ferrovias y Fenoco, a pesar del bloqueo de la via
durante casi mes y medio realizada por los habitantes de Puerto Parra, quienes requerian,
entre otras cosas, el suministro de un motor para el equipo que moviliza pasajeros y carga
entre Barrancabermeja y Puerto Ebrio, y al robo continuado de carril que ascendié a 300
Km. del mismo. Las obras realizadas correspondieron al montaje de 93 Km. de via, de los
229 Km. que tiene el tramo, se hizo segunda nivelacion en 131 Km. y la tercera nivelacion
en 93 Km.

Se espera conectar los dos sectores de construccién al concluir el primer trimestre.
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Por otra parte, se continudé con el mantenimiento del sector La Loma — Puerto Drummond
permitiendo velocidades de los trenes de hasta 80 Km/h cargados. El valor total de la
inversion en la rehabilitacién y mantenimiento de la via durante 2003 fue de $126.574 MM.

Respecto a la oferta mercantil suscrita entre Ferroatlantico y Fenoco para la rehabilitacion y
mantenimiento de la via férrea, luego de una negociacion entre las partes se llegdé a un
acuerdo sobre el ajuste de las condiciones econdmicas, definiendo que el tramo Santa
Marta — La Dorada se hara por suma global y los tramos Bogota — Belencito y Grecia — Bello
se haran por precios unitarios aplicados a las cantidades reales de obra ejecutada.

2.4. Operacion Vial

GRUPO ODINSA S.A. viene adelantando las labores de operacidon vial en los proyectos de la
Malla Vial del Meta, Autopistas del Café y Santa Marta — Paraguachon, este ultimo a través
de la Unidn Temporal Operadora del Caribe con la firma Valorcon S.A.

Durante el 2003 pasaron por las estaciones operadas por GRUPO ODINSA un total de
12.973.598 vehiculos, con un aumento frente al ano anterior del 7.84%. En estas
estaciones se recaudd por peaje la suma de $70.211 MM. El programa “Vive Colombia,
viaja por ella” continua dando excelentes resultados en las zonas turisticas, donde se
presentan incrementos importantes de trafico. La Unica excepcion frente a estos
incrementos se presenta en los peajes del proyecto Santa Marta — Paraguachén, donde la
situacion del comercio con Venezuela ha afectado negativamente los ingresos de esta
concesion.

2.5. Proyectos Inmobiliarios
Proyecto LA PASTORITA

Una vez alcanzado el punto de equilibrio se inicié a mediados del afio la construccién de la
primera etapa, compuesta por tres bloques con 44 apartamentos en total. La estructura y
obras de urbanismo fueron ejecutadas con contratistas de la regidén y los acabados se
contrataron con el Consorcio La Pastorita, conformado por MyZ Asociados Ltda. e Ingenieria
Sanitaria Ltda. El primer bloque se entregd a finales de enero de 2004, el segundo y
tercero se hara al finalizar el primer trimestre.

Proyecto PRIMAVERA

Durante el afno se recibi6 de Conconcreto S.A. el pago del capital aportado y de los
intereses generados en el negocio habiéndose obtenido una rentabilidad muy atractiva en
la ejecucion de este proyecto de 450 viviendas de interés social ubicado en el sector El
Tintal en Bogota.

Proyecto HACIENDA POTRERITOS
En el afo 2003 no cambiaron las condiciones que llevaron a la suspensién de la
comercializacion del proyecto; la propiedad fue entregada en arriendo a personas de

solvencia y seriedad quienes la estan explotando comercialmente.
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3. INVERSIONES
3.1. Autopistas del Café S.A.

Durante el 2003 la situacion financiera del proyecto y el interés de la nacidon por disminuir
las contingencias futuras originadas en el Ingreso Minimo Garantizado, llevaron a la
direccion de la concesionaria a solicitar la convocatoria de tres tribunales de arbitramento
para dirimir temas esenciales; el primero pretende la restitucion del equilibrio econémico
por el incumplimiento del Estado en varios aspectos del contrato como son el desembolso
del aporte estatal del afo 2000 y la suspension y no pago de los ingresos minimos
garantizados en las estaciones de Circasia y Pavas con posterioridad al 17 de junio de 2000,
entre otros; el segundo tribunal busca la reestructuracion del contrato de concesién ante la
situacidn financiera en que se encuentra por la caida en los recaudos de peaje y el tercero
tiene como pretension la nulidad de la multa impuesta por el INVIAS a la concesionaria por
no aportar, segun su apreciacion, el valor total del equity establecido para el periodo del
2002.

Durante el afio se tuvieron varias reuniones con funcionarios del INVIAS y luego del INCO a
través de una mesa de dialogo establecida por el Ministro de Transporte con la finalidad de
encontrar solucidn a las pretensiones de la concesionaria y el gobierno; al finalizar el afio la
directora del INVIAS asumid la voceria en la mesa acompafiada del nuevo director del INCO
y se espera que al concluir el primer trimestre del 2004 se haya suscrito un otrosi al
contrato de concesion donde se incorporen los acuerdos a que se llegue en la concertacion.

Durante el afio 2003, el Fideicomiso Fiducoldex Autopistas del Café recibid $28.374 MM en
ingresos por peajes, sus activos totales fueron de $327.849 MM, de los cuales el principal
es la inversién en el desarrollo de la construccidn por $284.558 MM. Respecto a los pasivos
a 31 de Diciembre de 2003, estos eran $246.308 MM, de los cuales $50.000 MM eran
pasivos financieros. El total de aportes de capital de riesgo al Fideicomiso era de $75.914
MM, superior en $3.467 MM al presentado en Diciembre de 2002.

3.2. Ferrocarriles del Norte de Colombia S.A. —=FENOCO-

A partir del mes de Diciembre de 2003, se presento la fusion de ACS con Grupo Dragados,
creando la mayor firma de construccién de Espafa y una de las mayores de Europa. Esto
ha traido un cambio en el principal socio de FENOCO, lo cual podria generar mayores
cambios en el futuro en esta concesion.

Cumpliendo con el objeto de la sociedad concesionaria, de rehabilitar, operar y mantener la
infraestructura férrea, en el segundo semestre se dio inicio a la operacion de trenes en el
tramo Bogota — Belencito para el transporte de cemento, acero y otros bienes producidos
en Boyacd, con un servicio aceptable teniendo en cuenta el limitante del estado de los
rieles que por su antigliedad y caracteristicas pueden llevar al descarrilamiento de los
trenes.
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Respecto a la situacién contractual y el adelanto de los procesos instaurados hace un
tiempo en el Tribunal de Arbitramento en la Camara de Comercio de Paris para resolver
diferencias entre FENOCO y Drummond, es importante anotar que el Tribunal fallé a favor
de Fenoco en relacién con la interpretacion de la garantia de ingreso estipulada en el
contrato de transporte suscrito, del tipo “Take or Pay”. De esta manera Drummond debe
cancelar la factura de la garantia de ingresos del 2001. Frente a las costas, el Tribunal
condend a Drummond a asumir las dos terceras partes de las costas que correspondieran a
Fenoco.

En cuanto al segundo Tribunal, solicitado por Drummond, a finales de junio se produjo un
laudo parcial que vinculd al proceso a Ferrovias y excluyé a Dragados, indicando que el
tema puesto a su consideracion es del ambito del tribunal de arbitramento internacional.
Adicionalmente el Tribunal acepto la solicitud de Fenoco de incorporar el incumplimiento del
plan de trenes por parte de Drummond y desestimé la solicitud de este Ultimo de efectuar
arreglos urgentes en la via por Fenoco; actualmente esta en el proceso de acopio de las
pruebas.

La Junta Directiva de Fenoco, luego de un andlisis cuidadoso de la situacion del contrato de
concesion, decidid iniciar los tramites para convocar un tribunal de arbitramento, de comun
acuerdo con el INCO, para resolver los problemas que se han presentado durante el
desarrollo del contrato.

Durante el afo 2003 Drummond transportd cerca de 16 millones de toneladas, lo que le
generd ingresos a la sociedad concesionaria Ferrocarriles del Norte de Colombia S.A. por un
valor aproximado de US$ 33 MM. Aunque la inversidn en el desarrollo de las obras fue de
US$51 MM en la fiducia destinada a la rehabilitacion se contaba con un saldo positivo de
$118.000 MM, valor que no fue posible retirar para cancelar las obras ejecutadas por las
trabas impuestas por la Interventoria al aplicar su interpretacion a los documentos
contractuales. Por ultimo, a la sociedad se le aportd como capital de riesgo durante el 2003
para garantizar su funcionamiento y el cumplimiento de sus obligaciones, la suma de
$50.000 MM.

3.3. Hatovial S.A.

Los compromisos que se hicieron con los concedentes en el 2002 y que llevaron a la
reactivacion del proyecto con la firma del Otrosi N° 3 debieron refrendarse nuevamente el
27 de febrero de 2003 mediante el Otrosi N°© 6 ya que para esa fecha los concedentes no
contaban con las certificaciones de vigencias futuras y la concesionaria tomo la decision de
ampliar en 1 afo la etapa de transicidn, obligando a los accionistas a capitalizar el pago de
los bonos vencidos en una nueva emision cerrada, a la tasa de la emision inicial, lo que
representd un valor de 23.407 millones de pesos para el pago del capital y los intereses con
vencimiento a 5 afos.

Asi mismo en el afio se ajustd el disefio en el sector del Noral teniendo en cuenta que el
puente existente en ese sitio es patrimonio arquitectonico de la zona; también se
entregaron las fichas prediales pero los concedentes no realizaron los avallos prediales.
Durante el periodo se concluyeron las obras de segunda calzada hasta el Km. 3.
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Los concedentes en cumplimiento de lo pactado en el acuerdo a que se llegdé a comienzos
de enero del 2004, cancelaron el Ultimo dia de febrero la totalidad de los bonos convertibles
en acciones, con aportes provenientes de la cesion que hizo el INVIAS de las rentas del
peaje Pandequeso y pignoradas al IDEA como garantia de pago por el crédito otorgado a
los concedentes para la cancelacién de los bonos. El otrosi N© 8 suscrito el 27 de febrero
amplia el plazo de la etapa de transicién hasta el 29 de febrero de 2008, busca que las
entidades financieras que han entregado créditos al proyecto reestructuren la deuda, los
concedentes asumen la operacion y mantenimiento de la via, a excepcion de la
administracion y recaudo de las estaciones de peaje que continuara a cargo de la
concesionaria, se autoriza a esta tramitar ante la Superintendencia de Puertos una
reduccion en el capital social de la sociedad, para lo cual se actualizara el valor del equity a
la fecha de autorizacién con la tasa interna de retorno para el inversionista seguin el modelo
financiero y se convertira en un crédito que se cancelara con los ingresos de la concesion y
tendra la misma prelacién de pago de los créditos que se renegocien con las entidades
financieras, se actualizan los precios de construccion con la férmula acordada entre las
partes, y la concesionaria ejecutard obras cuando se presenten excedentes de caja,
liquidando las cantidades realmente ejecutadas por los precios unitarios del contrato
debidamente ajustados.

Los concedentes autorizaron el retiro del socio financiero de la sociedad atendiendo su
solicitud, una vez la Superintendencia de Puertos acepte la disminucion en el capital de la
sociedad.

El acuerdo a que se llegd es importante por la liberacidon de recursos a los accionistas, por
el compromiso de respaldo de los concedentes a los créditos con el sector financiero y con
la conversion del capital de riesgo en crédito, permite un desarrollo progresivo lento pero
sin riesgos para la sociedad concesionaria.

3.4. Autopistas del Nordeste C. por A. (REPUBLICA DOMINICANA)

La Secretaria de Obras Publicas y Comunicaciones revisd durante casi 10 meses y aprobd el
disefio del proyecto elaborado por Consultoria Colombiana S.A. quien en este periodo hizo
ajustes al disefno entregado para optimizar el movimiento de tierras e investigd e incorpord
fuentes de materiales que permitan un menor acarreo; en el disefio definitivo se paso de 2
puentes que tenia el disefio de licitacion entregado por el Estado Dominicano a 13 puentes,
2 intersecciones a desnivel, 2 intersecciones a nivel mas la rehabilitacién del puente
existente sobre el Rio Yuma. La Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales otorgd
en junio la licencia ambiental al proyecto, hecho significativo teniendo en cuenta que la via
cruza por el Parque ambiental de Los Haitises.

En septiembre se llegd a un acuerdo sobre el presupuesto final del proyecto, pasando de
USD$125 MM establecido en la oferta a USD$145,86 MM, habiéndose suscrito el acta de
cierre técnico siguiendo el procedimiento acordado contractualmente.

El Estado Dominicano tiene el compromiso de aportar el 20% del valor del contrato; al
inicio del 2003 hizo un desembolso de RD$40 MM y se comprometié con un programa de
desembolsos mensuales de RD$50 MM hasta alcanzar la suma de RD$570 MM el cual no ha
podido cumplir, habiendo desembolsado al finalizar el afio RD$59 MM mas; a comienzos del
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2004 entregd RD$100 MM. y se espera que continle con desembolsos mensuales
prometidos. Una vez se reciba la totalidad del aporte estatal se procedera al cierre
financiero del proyecto.

Con base en el avance del proyecto GRUPO ODINSA y Grodco procedieron a hacer una
invitacion a firmas dominicanas para que presentaran oferta para el trabajo de construccion
de los tramos de obra que les corresponde ejecutar; se recibieron varias propuestas y al
concluir el periodo se negociaba con algunas empresas constructoras dominicanas la
contratacion de las mismas.

Se acordd entre la concesionaria y los constructores la minuta del contrato de construccion
que aplicara en las relaciones para la ejecucion de la obra.

3.5. Sociedad Concesionaria Metrodistrito S.A.

El 7 de mayo de 2003 el IDU adjudicé a la promesa de sociedad futura Sociedad
Concesionaria Metrodistrito, integrada por Carlos Alberto Solarte, Conconcreto S.A., GRUPO
ODINSA S.A., Mincivil S.A., Termotécnica Coindustrial S.A. y Consultoria Colombiana S.A. el
contrato de concesion de obra y mantenimiento para la adecuaciéon de la troncal NQS,
sector norte, al sistema Transmilenio, tramo 2, comprendido entre la calle 92 y la calle 68,
por un valor de $182.873 MM y un plazo de ejecuciéon de 82 meses.

El objeto del contrato cubre el diseio, construccion y mantenimiento de las obras viales, de
espacio publico y de paisajismo, redes de servicio publico y las actividades de manejo
ambiental y manejo de trafico. El periodo de preconstrucciéon es de 4 meses, la
construccién tiene un plazo de 16 meses y el mantenimiento contard con 5 afos de
seguimiento. El 15 de julio se suscribid el acta de inicio del contrato y la construccion de las
obras se comenzd el 18 de noviembre, habiéndose requerido cambiar su programacion ante
la falta de entrega de los predios por el IDU. El cierre financiero, estructurado por
Sumatoria y Corfinsura, se cumplié en octubre y conté con créditos otorgados por
Bancolombia, Conavi, Corfinsura y Granahorrar.

3.6. Carreteras Nacionales del Meta S.A.

En la concesion durante 2003 se recibieron $27.373 MM en peajes y aproximadamente
$5.450 MM por compensaciones de Ingreso Minimo de Trafico del afio 2002. Actualmente el
INCO le debe a la sociedad concesionaria un total de $29.824 MM. Durante el 2003, la
sociedad concesionaria repartié $13.197 MM entre sus accionistas, cuenta con pasivos
financieros por $30.000 MM, y esta en el proceso de analisis de otras alternativas de
financiacion que le den mayor flexibilidad a la sociedad.

3.7. Carretera Santa Marta — Paraguachén S.A.

A diferencia de otras concesiones donde participa GRUPO ODINSA S.A. y posiblemente del
pais en general, el trafico de la concesién durante el afio 2003 presentd una disminucion
del 4,76%, el cual se reflejé en un recaudo de $13.326 MM frente a $12.901 MM del afo
anterior. Lo anterior genera como consecuencia que la sociedad, aunque ha continuado los
esfuerzos para disminuir los pasivos, los cuales se encuentran en $18.703 MM en la
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actualidad, continua dependiendo del pago de las compensaciones por Ingreso Minimo de
Trafico, ya que se presenta un porcentaje de cumplimiento del recaudo cercano al 43,22%
del garantizado. El patrimonio de la sociedad a 31 de Diciembre de 2003 era de $60.515
MM, superior en 13,94% el presentado en 2002. Es importante anotar que la sociedad, con
el fin de optimizar sus recursos financieros decidi® nombrar como beneficiarios del
Fideicomiso BBVA Fiduciaria Concesidén Santa Marta — Paraguachdn a los accionistas de la
sociedad en un porcentaje equivalente al 62% de los beneficios.

El Tribunal de arbitramento instaurado para resolver los temas de la estabilidad del Paso de
Los Muchachitos, la estabilidad del sector en el Km 23 y Km. 29 del sector Santa Marta —
Palomino por creciente del rio Piedras, el deterioro estructural de las obras de drenaje por
ser estas a cargo del INVIAS, los mayores costos por generacion eléctrica en el peaje Alto
Pino, ha surtido todos los pasos habiéndose solicitado la repeticion del peritaje eléctrico y
se esta para el alegato de conclusiones por lo que el fallo se espera para finales de abril.

Desde diciembre de 2003 se analiza con el INCO y el INVIAS la posibilidad de extender el
plazo de la concesion y de adicionar a la misma el sector Cienaga — Bosconia con la
incorporacion de las tres casetas de peaje que hay en ese sector, con la condiciéon de
cambiar el mecanismo de remuneracién del contrato, de Ingreso Minimo Garantizado a
Ingreso Esperado Neto.

3.8. Empresa Multipropésito de Calarca S.A. E.S.P.

Durante el primer afo de la empresa se consolidaron los procesos administrativos y
técnicos, se ejecutd el estudio sobre el Plan de Choque y se priorizaron las necesidades de
mejora en las redes de acueducto y alcantarillado.

La empresa cuenta con 14.122 usuarios en acueducto, 16.013 en alcantarillado y 16.533 en
el servicio de aseo; la cobertura de los tres servicios en el area urbana es del 100% y en la
zona rural cubre el 45% en alcantarillado y 52% en aseo.

Los ingresos por servicios ascendieron a $4.466 MM, habiéndose facturado 2.712.181 m3
por acueducto, se generaron y vendieron en bloque 13.933.739 Kwh. de energia producida
en las tres plantas y se recolectd y dispuso en el Relleno Sanitario Villa Karina, de
propiedad de la sociedad, 10.042 toneladas de residuos sdlidos producidos en Calarca, mas
18.592 ton de residuos de Armenia, por contrato suscrito con el operador del servicio en
esa ciudad.

La inversion acumulada comprometida para ejecucion de las obras de mejora ascendio a
$4.217 MMy la real fue de $3.576 MM.

Ante la necesidad en la zona de contar con un relleno regional que recibiera residuos de
varios municipios del Quindio, entre ellos Armenia, se estudié la ampliacién de la capacidad
del relleno Villa Karina habiéndose adquirido un predio vecino y tramitado ante la CRQ la
licencia ambiental de la ampliacién, la cual se otorgara en el primer trimestre del 2004.
Esta ampliacién mejorara los ingresos de la sociedad en forma significativa.
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4. NUEVOS PROYECTOS

La labor comercial se orient6é durante el afio al mercado interno habiendo participado en las
licitaciones para los distintos tramos de Transmilenio abiertas por el IDU, en la licitacién
para el servicio de recaudo en el sistema Transmilenio y en la licitacion para la concesion
vial Bosa — Granada — Girardot. En el mercado externo se trabajé en proyectos de
infraestructura estructurados bajo la modalidad de concesion o empresas explotadoras de
un servicio publico, en Guatemala, Republica Dominicana, Costa Rica y Nicaragua.

Se continud trabajando con el Ministerio de Comercio Exterior y Proexport en el soporte de
informacion para las negociaciones del sector servicios de ingenieria en el ALCA y en el
estudio del mercado externo.

El Ministerio de Comercio, Industria y Turismo nombrd al Presidente de la compafiia
miembro del Consejo Asesor Empresarial para las negociaciones de los tratados
multilaterales que estd negociando el Estado Colombiano.

El GRUPO ODINSA ha orientado su gestién a aquellos proyectos en el pais que puedan
generar opciones validas y continuara trabajando en la promocion de los que ha venido
estudiando en el exterior.

5. ASEGURAMIENTO DE LA CALIDAD Y SISTEMAS

Luego del proceso de actualizacién del sistema de gestion de la calidad al modelo ISO
9001:2000 se obtuvo el certificado de aprobacion otorgado por BVQI Colombia Ltda. para "
Disefio, construccidon, mantenimiento y operacién de proyectos de infraestructura en los
campos de la ingenieria”. El certificado tiene una vigencia de 3 afios, hasta el 1° de
diciembre de 2006.

El domicilio virtual www.odinsa.com esta activo y permite a los accionistas e interesados
en la compafiiia obtener informacion de la misma.

6. GESTION FINANCIERA

Los resultados presentados durante el afio 2003 consolidan la tendencia presentada en el
Ultimo periodo, logrando un aumento en las utilidades del 22.41%. Es de anotar la
importancia que tienen en los resultados las utilidades generadas en las subsidiarias
ODINSA Proyectos e Inversiones S.A. y Carreteras Nacionales del Meta S.A., a través de las
cuales GRUPO ODINSA obtuvo el 67% de sus utilidades. Adicionalmente es importante
anotar el crecimiento presentado en el Patrimonio de los Accionistas, el cual aumentd
49.19% al pasar de $66.922 MM a $99.839 MM en el afio 2003.
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A continuacion presentamos un cuidadoso analisis de los Estados Financieros, con el fin de
exponer con el mayor detalle los efectos que tuvieron en los resultados financieros de la
Empresa los principales eventos que sucedieron durante 2003.

6.1.

PORTAFOLIO DE INVERSIONES

Como un ejemplo del proceso de crecimiento presentado en la sociedad, los Activos Totales
aumentaron un 22.73%, para ubicarse en $172.036 MM a 31 de Diciembre de 2003. Este
crecimiento se explica en su totalidad por el aumento de las Inversiones de Largo Plazo, ya
que los Activos Corrientes presentaron una disminucion de $2.255 MM.

Las principales inversiones realizadas durante el periodo son:

Durante el afio 2003 se suscribieron acciones en la sociedad Ferrocarriles del Norte
de Colombia S.A. -FENOCO- por $10.050 MM.

Se realizaron aportes de capital de riesgo al Fideicomiso Fiducoldex — Autopistas del
Café por la suma de $1.567 MM, clasificados en la cuenta Deudores Varios a corto y
largo plazo en el balance de GRUPO ODINSA S.A.

Durante el periodo se suscribieron $7.5 MM en acciones de la sociedad Metrodistrito
S.A. y se realizaron préstamos a la sociedad por $822 MM para garantizar su
funcionamiento durante el periodo de preconstruccién.

Se realizaron capitalizaciones en la sociedad ODINSA Holding Inc. —antes ICE Inc.-
por $210 MM, destinadas en su totalidad a cumplir compromisos adquiridos en la
sociedad Autopistas del Nordeste C. por A., en Republica Dominicana.
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6.2. ENDEUDAMIENTO

La evolucion del indice de endeudamiento total durante el periodo 1995-2003, demuestra
que éste ha disminuido del 90% en 1995 a menos de la mitad, 42% en 2003. Frente al
2002, cuando el indice era del 52.2%, también se presenta una disminucién. Respecto al
resultado de 2003, se debe destacar un aumento en el endeudamiento financiero de corto
plazo, el cual pas6 de $1.900 MM a $3.485 MM, destinados a cumplir con las obligaciones
de inversion en las sociedades proyecto y la finalizacién del proyecto Inmobiliario La
Pastorita.

Respecto a la emision de Bonos Ordinarios GRUPO ODINSA 2002, se deben destacar los
siguientes puntos:

o Luego del proceso de revisidn anual de calificacion, Duff & Phelps Calificadora de
Valores S.A. decidié mantener la calificacion de AA+ a los Bonos emitidos por GRUPO
ODINSA S. A.

o La liquidez de los bonos ha aumentado, presentandose en el Gltimo pago de intereses
mas de 30 tenedores de titulos, frente a 5 del momento de la emision.

. La disminucion de la inflacion, medida a través del Indice de Precios al Consumidor, la
cual paso6 de 6.99% en el 2002 a 6.49% en el 2003 generd un ahorro importante en
intereses para la sociedad.
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El comportamiento del Fideicomiso Fiducomercio GRUPO ODINSA, fuente de pago y
garantia de la emisidon de bonos fue el siguiente durante el 2003:

e Se recibieron $9.695 MM en Ingresos, compuestos asi; $8.279 MM por parte de la
sociedad y $1.416 MM como intereses sobre los excedentes acumulados.

e Se causaron $6.017 MM en Egresos, de los cuales $5.972 MM fueron intereses
sobre los Bonos y $145 MM en gastos de mantenimiento de la emision.

e Como resultado, el saldo disponible en el Fideicomiso a 31 de Diciembre de 2003
era de $18.534 MM, equivalentes al 46% del capital de los Bonos y $3.678 MM mas
que el afo anterior.

6.3. FACTURACION
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La cesidn realizada a principios de 2003 del 29% de la participacion de GRUPO ODINSA
S.A. en el Consorcio Ferroatlantico a la sociedad ODINSA Proyectos e Inversiones S.A.
subsidiaria de GRUPO ODINSA S.A. generd una disminucién en la facturaciéon de GRUPO
ODINSA S.A. De ésta manera la facturacion de la sociedad en términos individuales fue de
$32.126 MM, y la facturacién de la sociedad en términos consolidados con sus filiales fue de
$86.434.425 MM, mayor en 4.86% a la presentada en el afio 2002.

A diferencia del afo 2002, la principal fuente de facturacion durante el 2003 fue el
Consorcio Ferroatlantico, el cual compensé la disminucidn en la facturacion presentada en
el Proyecto Vial Armenia — Pereira — Manizales. Tal como se menciond anteriormente,
durante el afo 2003 se presenta por primera vez la ejecucion de los procesos de recapeo
en los proyectos de la malla vial del Meta y Santa Marta — Paraguachon, los cuales
generaron un monto importante de facturacion.

En todo caso, no se pueden despreciar los ingresos obtenidos en los negocios de operacion
y mantenimiento rutinario vial, los cuales han venido aumentando durante los ultimos
cuatro afos, y son fuente de estabilidad de la compafiia en el largo plazo. Al respecto,
durante el 2003 se consolida la actividad de operacién en el Proyecto Santa Marta —
Paraguachon.

En el ano 2003 la Utilidad Bruta obtenida por el volumen consolidado de facturacion
realizado, equivalente al 39.11% de los Ingresos Operacionales, el mayor presentado en la
historia de la compaiia y superior al 24.90% del 2002. Esto se explica por los mejores
margenes obtenidos en el desarrollo de los contratos.

Al igual que en el ano anterior, el Margen Neto (Utilidad después de Impuestos sobre
Ingresos Operacionales) fue superior al Margen Bruto debido a lo siguiente:

. Los Ingresos No Operacionales durante 2003 fueron de $25.073 MM, superiores en
$4.398 MM a los presentados durante 2002, y se descomponen como se describe a
continuacion.

o Atendiendo lo dispuesto en la Circular Conjunta No 009 de 1996 emitida por la
Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia de Valores las
inversiones en las sociedades donde GRUPO ODINSA S.A. es propietario de mas
del 50% del capital social —Carreteras Nacionales del Meta S.A., ODINSA
Holding Inc., ODINSA Servicios Ltda. y ODINSA Proyectos e Inversiones S.A-
deben ser contabilizadas siguiendo el método de participacion, es decir llevando
al estado de resultados la diferencia entre el valor patrimonial de la inversion y
el costo de adquisicion ajustado por inflacion. Por lo anterior, durante 2003 se
contabilizaron por el Método de Participacién ingresos de $21.838 MM, el 52%
proveniente de la inversion en Carreteras Nacionales del Meta S.A., y el 48%
restante de la sociedad ODINSA Proyectos e Inversiones S.A.

o Adicionalmente durante el 2003 la sociedad recibié dividendos en efectivo de
Carreteras Nacionales del Meta S.A. por $1.990 MM.

o Por Ingresos Financieros se recibieron en el periodo $2.091 MM provenientes de
los rendimientos generados con los excedentes del Fideicomiso Fiducomercio
GRUPO ODINSA y de los Bonos Convertibles en Acciones Hatovial 1999 y 2003.
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o De otra parte, los Gastos No Operacionales presentan una disminucion frente al
periodo anterior, pasando de $8.211 MM a $7.149 MM en el periodo actual. La
descripcidn de los principales rubros se detalla a continuacion.

o La causacion de los intereses de los Bonos Ordinarios GRUPO ODINSA 2002 por
$40.000 MM durante el afio 2003 fue de $5.912 MM.
o Adicionalmente, se cancelaron $1.031 MM en intereses de otros créditos.

6.4. RENTABILIDAD Y PATRIMONIO
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Con las utilidades del afio 2003 se puede apreciar que GRUPO ODINSA ha logrado
consolidar los resultados de su estrategia de crecimiento. Para éste periodo, los indicadores
de Rentabilidad y crecimiento Patrimonial son los mas positivos presentados desde la
creacion de la compafiia. En el caso de la Utilidad Neta, por $27.231 MM, es superior en un
22.41% a la obtenida en el periodo anterior.

-
-
©
O
S

Tal como se evidencié en la presentacion de la Facturacion de la sociedad, en el 2003 mas
de la mitad de las ganancias se generaron en la utilidad no operacional.

Ahora bien, aunque en el 2003 se presentd una disminucion de la rentabilidad sobre
patrimonio, la tasa real continta por encima del 18%.

Para terminar, no queremos finalizar el analisis de la gestion financiera, sin antes hacer un

balance de la evolucion de los principales indicadores durante los Ultimos cinco anos. Por
ejemplo;
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e Durante el periodo 1999-2003 la facturacion fue de $176.240 MM vy las utilidades de
$57.362 MM, obteniendo un margen acumulado del 32.55%.

e Los activos pasaron de $24.414 MM en 1999 a $172.037 MM en 2003,
presentandose un incremento importante en el portafolio de inversiones de la
sociedad.

e El patrimonio de los accionistas pasé de $15.992 MM en 1999 a $99.839 MM en
2003, mostrando una rentabilidad efectiva anual del 58%, muestra del valor
generado a los accionistas en el periodo, el cual ademas es significativamente
mayor a la rentabilidad obtenida durante el mismo periodo en otras inversiones.

e La rentabilidad sobre patrimonio pasé del 10% en 1999 al 27% en 2003.
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7. CONTINGENCIAS
7.1 A FAVOR DEL GRUPO ODINSA:

= Accion con Nulidad y Restablecimiento del Derecho ejercida por la
Promesa de Sociedad Aerovalle (de la cual hace parte GRUPO ODINSA)
en contra de la Unidad Administrativa Especial de la Aeronautica Civil
de Colombia -UAEAC-

La Unidad Administrativa Especial de la Aerondutica Civil mediante resolucion 01474 de
2000 adjudicé al Consorcio Aerocali la licitacién publica N° 046 de 1999, no obstante que la
promesa de asociacion conformada por GRUPO ODINSA S.A. formuld observaciones a la
propuesta presentada por dicho consorcio, que ameritaba que la misma fuera calificada
como “no elegible”.
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El 14 de junio de 2.000 se presentd la demanda de nulidad y restablecimiento del derecho
de la referencia, con solicitud de suspension provisional ante la seccidn tercera del Tribunal
Administrativo de Cundinamarca. Mediante auto del 26 de junio de 2.001, notificado por
estado fijado el 21 de agosto del mismo afo, se admitié la demanda, y se denegd la
suspension provisional de las Resoluciones N° 1474 y N° 1545 de 2.000. El 5 de junio de
2003 el Tribunal Contencioso Administrativo del Valle del Cauca expidio el auto de pruebas,
y el 4 de agosto de 2003 el Tribunal envio al Tribunal Administrativo de Cundinamarca un
despacho comisorio para realizar la diligencia de interrogatorio de parte que se designd
para el 8 de abril de 2005. Finalmente, por medio de auto notificado el 15 de agosto de
2003, el proceso fue repartido al despacho del Dr. Alvaro Pio Guerrero por cambio de
magistrado.

= Demanda interpuesta contra el INPEC

La cuantia de las pretensiones asciende hoy a $18.521.043.033, conforme a la ampliacién
del peritazgo de diciembre de 2003. El tramite que sigue es el de la conciliacién, al cual no
hemos sido convocados aun. Los asesores estiman las perspectivas de éxito de modo
favorable, sin embrago el monto de la condena dependera no sélo del peritazgo sino de los
criterios de equidad de la Justicia Contenciosa Administrativa.

» Materia Fiscal

A la fecha el Grupo ODINSA no tiene ninguna contingencia en materia tributaria.

7.2 EN CONTRA DEL GRUPO ODINSA:
= Accion de reparacion directa Blanca Gloria Madrid Alvarez y otros.

Accidente de transito ocurrido el Septiembre 6 de 1995 en la via Santa Marta — Riohacha,
debido al volcamiento de una tractomula. Los lesionados en ejercicio de la accion de
reparacion directa demandaron al Instituto Nacional de Vias y a la Concesionaria de Santa
Marta - Paraguachon. El ejecutor de las actividades en el sector de ocurrencia del accidente
fue Construcciones El Condor S.A.

El proceso actualmente tiene sentencia en primera instancia, condenando a las
demandadas a pagar los perjuicios morales que ascienden a 100 salarios minimos legales
vigentes a favor de la compafiera de la victima, y de 50 salarios minimos legales vigentes
para cada uno de siete (7) familiares que fueron parte del proceso. Actualmente se
encuentra en tramite la segunda instancia ante el Consejo de Estado y posiblemente se
puede producir sentencia definitiva dentro de un afio. Aunque existe sentencia de primera
instancia en contra, ante el Consejo de Estado se espera que las pruebas que se vienen
practicando podrian modificar el resultado inicial.

= Accidn de reparacion directa, Alejandro Meza Pontén

Accion de reparacion directa interpuesta por los familiares de Alejandro Meza Pontdn contra
el Instituto Nacional de Vias, debido a un accidente de transito ocurrido el 11 de mayo de
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1998 en la via Santa Marta — Riohacha, en el cual una tractomula se volcé por un hueco en
la via.

A la fecha, ni el Fideicomiso Fidugan Concesion Santa Marta — Riohacha — Paraguachén ni
el GRUPO ODINSA S.A. han sido formalmente vinculados al proceso.

= Accidn de reparacion directa de Maria Elina Noguera y otros (muerte de
José Alirio Garzon.)

Un motociclista se estrelld el 26 de marzo de 1997 contra unos escombros que estaban en
la via sin la sefializacion adecuada. Los familiares de José Alirio Garzén en ejercicio de la
accién de reparacion directa demandaron al Instituto Nacional de Vias, al Municipio de
Acacias, y posteriormente hubo llamamiento en garantia de la Concesionaria Carreteras
Nacionales del Meta. A la fecha GRUPO ODINSA S.A. no ha sido formalmente vinculado al
proceso. Actualmente el proceso se encuentra en etapa probatoria. Dada la lentitud
del Tribunal Administrativo del meta y la posibilidad de una segunda instancia ante
el Consejo de Estado, consideramos que un fallo definitivo podria darse en unos dos
(2) o tres (3) afos. Segun las pruebas recaudadas existen posibilidades de una
sentencia absolutoria.

e Accién ordinaria de mayor cuantia de Luis Antonio Martin Avila contra
ODINSA S.A, SISMEDICA LTDA y CARLOS ANDRES RESTREPO CELIS.
JUZGADO 22 CIVIL DEL CIRCUITO DE BOGOTA.

Se ha tenido conocimiento de sobre la presentacion de una demanda por dafios
sufridos en un vehiculo automotor de servicio publico, como consecuencia de un
accidente en el que participd la ambulancia adquirida a GRUPO ODINSA y vendida a
HATOVIAL S.A.. La demanda aun no ha sido notificada a los demandados. Teniendo
en cuenta que para la fecha del accidente la custodia y posesion de la ambulancia
era de SISMEDICA LTDA, esta empresa ha manifestado en forma expresa al GRUPO
ODINSA que asumira los costos que la misma conlleve.

8. LEY 603 DE 2000 — CUMPLIMIENTO DE LAS NORMAS SOBRE
PROPIEDAD INTELECTUAL

La Administracion verifico que el GRUPO ODINSA S.A. cumple con las normas sobre
propiedad intelectual y derechos de autor.

9. AGRADECIMIENTOS

Expresamos nuestros sentimientos de gratitud al personal de la Empresa por su trabajo
para el mejoramiento del GRUPO ODINSA, a nuestros proveedores por el cumplimiento de
los compromisos que les encomendamos, lo que nos permitid atender con calidad y
oportunidad los encargos que nos hicieran nuestros clientes. La Junta Directiva y la
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Administracion agradecen asi mismo a los accionistas de la compaiia por la confianza que a
bien tuvieron darnos para el ejercicio de nuestra labor.

Nuestro compromiso con el mejoramiento continuo en los procesos y en la calidad del
servicio ha sido y sera el norte para alcanzar la excelencia en el GRUPO ODINSA S.A.
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