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Fitch Afirma la Calificacion de Universidad de Antioquia

Fitch Ratings - Bogota - (Abril 6, 2018): Fitch Ratings afirmé en ‘AA(col)’ la calificacion nacional de
largo plazo de la Universidad Antioquia (U de A). La Perspectiva de la calificacién es Estable.

El perfil de riesgo de U de A continla respaldado en su reconocimiento y calidad destacados a nivel
nacional. Esto ayuda a mantener una demanda estudiantil fuerte, un personal docente de alta calidad y a
diversificar los ingresos gracias a la suscripcion de convenios con otras entidades. La calificacion sigue
limitada por el déficit operativo estructural que presenta la universidad y por la posicién de liquidez
irrestricta considerada como débil por la calificadora. En este sentido, se considera favorable que la
fuente primaria de pago de las obligaciones financieras corresponda a las estampillas, impuesto que no
esta ligado a la operacion de la entidad.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

Legitimidad de los Ingresos:

Factor clasificado como Fuerte. La fortaleza de la demanda de U de A se refleja en los méas de 80.000
aspirantes que aplican al proceso de ingreso a esta universidad cada afio, de los cuales menos del 20%
es admitido, producto de un proceso de admisién altamente competitivo que ayuda a garantizar la
calidad estudiantil. Asimismo, méas del 80% de los estudiantes admitidos se matriculan en la institucion,
estadistica que también demuestra el apetito por estudiar en U de A.

La flexibilidad en la fijacién de tarifas de matriculas es baja, dado el caracter publico y el objeto social de
la universidad. No obstante, U de A se beneficia de subsidios a la oferta provenientes de la Nacién y el
departamento de Antioquia. Segun la normatividad, estos subsidios deben crecer anualmente al menos a
la inflacion y un porcentaje adicional atado al crecimiento econdmico para el caso de las transferencias
nacionales. No obstante, esta formula no considera el nimero de estudiantes, con lo que el fondeo
publico por estudiante podria disminuir en términos reales ante un escenario de aumento de cobertura,
como el que se ha dado en los Ultimos afios. Asimismo, el incremento potencial de estas transferencias
se ve limitado por la competencia que ejercen los programas de subsidios a la demanda y créditos
condonables por el presupuesto nacional para educacion superior.

Una fortaleza importante de U de A con respecto a sus pares con una calificacibn menor es la
importancia de sus actividades de investigacién, extension y asesorias. Estas actividades ayudan a
generar recursos adicionales para financiar el funcionamiento de la universidad. Mas de 60% de los
ingresos por convenios provienen del Municipio de Medellin, el Departamento de Antioquia y otras
entidades del orden municipal. La agencia considera importante que la universidad logre obtener una
base de clientes més diversa, con el fin de mitigar el riesgo de disminucién de este tipo de ingresos.

La universidad cuenta con otras fuentes de destinacién especifica para inversién provenientes de
impuestos recaudados a nivel departamental y nacional. Aunque estos ingresos pueden presentar
algunas fluctuaciones, en el largo plazo presentan una tendencia creciente en términos reales. Dado que
el endeudamiento actual y pretendido por la universidad apalanca proyectos de inversion, estas fuentes
pueden ser utilizadas para respaldar el servicio de la deuda. Esto favorece la calidad crediticia de U de
A, ya que aisla la capacidad de pago en cierta medida de las limitaciones estructurales de los ingresos
para operacion.

Riesgos Operativos:

Factor clasificado como Rango Medio. Los gastos de funcionamiento de la universidad corresponden en
su mayoria a gastos de personal (alrededor de 56% en promedio para el periodo 2015-2017), donde el
mayor componente son los servicios personales docentes. Estos gastos, en su mayoria, crecen a un
nivel superior a la inflacién debido a los aumentos salariales establecidos por la normatividad a nivel
nacional.

La Universidad se encuentra localizada en el Departamento de Antioquia, con sede principal en el
Municipio de Medellin, segunda economia principal del pais, con lo cual no se observa un riesgo de
suministro importante gracias a la infraestructura y conectividad destacadas en la region. Asi mismo,
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dado el prestigio de la UdeA a nivel nacional, el mercado laboral muestra un interés destacado por
vincularse a la institucién.

La Universidad presenta un plan de inversiones a 2021 por cerca de COP365.000 millones, de los cuales
COP220.000 millones corresponden a un proyecto para la construccion de un complejo de la salud, el
cual se planea financiar con los recursos del crédito. Adicionalmente, la entidad cuenta con activos fijos
disponibles para la venta, con un valor estimado por la universidad, de acuerdo con los avallos
realizados en vigencias anteriores, de entre COP140.000 millones y COP160.000 millones, lo que podria
ayudar a financiar proyectos de inversion en el futuro.

Perfil Financiero:

Factor clasificado como Rango Medio. Para esta revision se mantienen las pretensiones de
endeudamiento nuevo por COP220.000 millones que ya habian sido calificadas por Fitch en revisiones
anteriores. La agencia estima que el apalancamiento neto maximo de la universidad sea inferior a 3
veces (X), considerando la disponibilidad de los recursos de la estampilla para el servicio de la deuda,
por lo que se considera que el perfil de apalancamiento es bastante fuerte, a pesar de que la U de A
seria la universidad con mayor endeudamiento neto del portafolio de universidades calificadas por Fitch.

Debido a las limitaciones operativas, la liquidez de la universidad es bastante limitada con respecto a su
nivel de gasto. Para el 2017, el colchén de liquidez irrestricto, medido como el saldo de liquidez de
fondos no irrestrictos mas el ahorro operacional ajustado fue de 0,15x el gasto operativo anual. La
agencia no espera una mejora en este indicador en el mediano plazo debido a que las presiones de
gasto inherentes al sector continuarian limitando el crecimiento de los fondos liquidos, al tiempo que el
gasto operativo crece a tasas elevadas.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La Perspectiva de la calificacién de largo plazo es Estable. Los factores que podrian influir, individual o
colectivamente en una accion de calificacion son los siguientes.

Una mejora en la calidad crediticia estaria ligada a la fortaleza de los ingresos propios que deriven en
resultados operacionales mas fuertes, asi como niveles de liquidez irrestricta méas altos que reflejen un
colchén de liquidez mas robusto.

En contraste, el perfil de riesgo podria deteriorarse frente a un retroceso significativo en los fondos para
el servicio de deuda, que derive en métricas de apalancamiento con niveles de riesgo superiores al de la
calificacion revisada; asi como ante el deterioro sostenido de la liquidez.
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Metodologias aplicadas:

- Metodologia de Calificacién de Deuda del Sector Publico Respaldada por Ingresos no Fiscales (Julio 6,
2017);
- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva
a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificaciéon razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que
se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de
auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en
particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni
una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una
calificacion o un informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales
y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado,
a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que
no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representaciéon o garantia de ningin tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificaciéon no incorpora
el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un
substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular,
o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u
otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000
y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento
de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido
a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

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

© 2018 Fitch Ratings www.fitchratings.com.co



