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Informacién Relevante

(millones de pesos, cifras 31/12/08)

Ingresos Corrientes $6.877
Inversiéon $10.643
Ahorro Operacional $2.947
Proyectos Activos

Cobro Valor.
Plaza Alfonso Lopez $18.813
Paseo de los Estudiantes $13.761
Desarrollo Vial Zona Oriental  $13.955
Proyecto Nuevo
Avenida Paralela Norte $20.000
Indicadores Relevantes
Margen operacional 42,9%

Mas Informacion

« http://www.invama.gov.co/

Significado de la Calificacion

El Comité Técnico de Calificaciéon de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora
de Valores, en reunion del dia 20 de agosto de 2009, después de efectuar el
correspondiente estudio y analisis, con ocasion de la asignacion de la calificacion de la
capacidad de pago del Insitito de Valorizacion de Manizales-INVAMA, decidié asignar la
calificacion “BBB (Col)” (triple B), segin consta en el Acta No. 1289 de la misma fecha.

Al respecto, es necesario precisar que la calificacion asignada por Fitch Colombia en su
escala de calificaciones domésticas es de adecuada calidad crediticia. Esta calificacion
agrupa emisores o emisiones con una adecuada calidad crediticia respecto de otros del
pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas tienen una
mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

Fundamentos de la Calificacion

« El Instituto de Valorizacion de Manizales-INVAMA ha demostrado un sano desempefio
en sus finanzas, elaborando obras de valorizacién financiado casi completamente
con recursos de contribucién. Como INVAMA es el responsable del recaudo del
Alumbrado PuUblico y su operacion, los ingresos corrientes y sus gastos corrientes
estan asociados a esta actividad, la cual ha arrojado ahorros operacionales desde
2002, permitiendo la viabilidad del instituto en el tiempo.

« Por otro lado, en su funcién de ejecutor de proyectos de infraestructura financiados
por contribucion de valorizacién, cabe destacar que la evolucion de lo recaudado
por valorizacién ha tenido un crecimiento sostenido en los Ultimos afos. A la vez, el
promedio de la eficiencia de recaudo por pronto pago de las ultimas obras fue de
44,95%; beneficiando el sostenimiento de los proyectos de valorizaciéon en la
ciudad.

» La experiencia adquirida por el instituto complementada con la cultura de pago de
la ciudad ha impactado positivamente la capacidad del INVAMA de cumplir con los
proyectos propuestos sin recurrir a recursos de crédito. A junio de 2009, la obra
Urbanizacion Alférez Real cuenta con un porcentaje de cartera en mora del 2,02%
mientras que la obra Desarrollo Vial Zona Oriental cuenta con un 3,44% de cartera
en mora.

e De la misma manera, al mismo corte, los proyectos Plaza Alfonso Lopez y Paseo de
los Estudiantes cuentan con una cartera en mora del 4,95% y del 1,33%
respectivamente. Por consiguiente, estos indicadores demuestran la composicion y
la calidad de cartera del instituto, la cual ha sido favorecida por el recaudo
eficiente y el pronto pago en la ciudad de Manizales.

« El nuevo empréstito se va a utilizar para apalancar recursos para el desarrollo de
obras de interés pUblico que generen un adelanto en la infraestructura urbana del
municipio. El crédito solicitado sera para la financiacion parcial de obras
complementarias del proyecto Paseo de los Estudiantes asi como de la obra Avenida
Paralela Norte.
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» El empréstito alcanzara la suma de hasta $12.500 millones desembolsados en dos
anos: $2.500 millones en el 2009 y $10.000 millones en el 2010 a una tasa estimada
en DTF+5,3% a un plazo de 60 meses. El crédito sera amparado con los recaudos por
valorizacion, por $20.000 millones, de predios que se encuentren dentro de la zona
de afectacion de las obras.

» La calificadora realizd escenarios adversos que reflejan el comportamiento de la
economia nacional, cuyos resultados de cobertura de deuda se encuentran acorde a
la percepcion de riesgo asignada. Segln las proyecciones adversas de desembolsos
del crédito, el indicador de ingresos por medio de contribucion sobre servicio de la
deuda, presenté una cobertura promedio de 2,6 veces del 2010 hasta el 2015; no
obstante, alcanzaria un nivel minimo de 0,7 veces al final de la vida del crédito. La
experiencia acumulada por el INVAMA en el uso de herramienta de valorizacion ha
hecho que sus proyecciones se encuentren en niveles mas ajustados, y muestra que
los proyectos han sido autosostenibles.

» Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores considera que el
instituto ha mantenido un nivel de endeudamiento minimo en relacion al tamafo de
sus proyectos, y ha mantenido una politica financiera responsable durante el
periodo evaluado. Sin embargo, la calificadora continuara realizando el respectivo
seguimiento pertinente al comportamiento de las finanzas del instituto de
valorizacion.

Factores positivos

» Experiencia en proyectos de valorizacion

» Los Ultimos tres proyectos han sido completados sin necesidad de deuda

« Desarrollo potencial de asesorias en la region

* Los indicadores de deuda en caso adverso

Limitantes de la calificacion

« Limite de obras por valorizacién que se puedan realizar en la ciudad de Manizales
* Entorno macroeconémico actual

» Recaudo por obras de valorizacion no perduran en el tiempo

Antecedentes y Perfil de la Entidad

El Instituto de Valorizacion de Manizales presta el servicio de alumbrado publico en el
municipio de Manizales, realizando el cobro correspondiente y destinando estos
recursos al mantenimiento y administracion de la red. Asi mismo, la entidad es la
encargada de gerenciar las obras de interés plblico que se financien mediante el
sistema de contribucién por valorizacion. Este instrumento financiero, es un gravamen
real sobre las propiedades inmuebles utilizada para obras de interés publico sustentada
por la contribucién de la ciudadania’.

' Ver definicion del Instituto de Desarrollo Urbano (IDU)-
http://www.idu.gov.co/web/guest/valorizacion_home
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Persp./
Calif.*  Accion Obs. Fecha
BBB Inicial Estable 12/05/06
BBB Estable 06/07/07
BBB Estable 18/07/08

* Para facilitar la lectura de las
calificaciones se omitio la terminacion
(col) referente a la escala doméstica.

Manizales, Caldas

Public Finance

Manizales esta ubicada en el departamento de Caldas, dentro de la region denominada
como el “Eje Cafetero”. Segin el censo hecho por el Departamento Nacional de
Planeacion (DANE), en el 2005 contaba con una poblacion de 414 mil habitantes. Su
economia es diversa, debido a que cuenta con empresas en el sector financiero,
metallrgico, agricola y manufacturero. La ciudad también se destaca por su caracter
universitario ya que cuenta con 9 instituciones de educacion superior.

Aspectos Financieros

El instituto presenta, a diciembre de 2008, ingresos totales por $22.742 millones, de los
cuales $4.482 millones corresponde a recaudos por la prestacion del servicio de
alumbrado puablico y $11.097 millones por contribucion a valorizacion. El recaudo del
alumbrado puUblico se realiza a través de la factura que emite la empresa Aguas de
Manizales S.A. E.S.P. mediante un convenio suscrito en el 2004. En esta funcion,
INVAMA presenta superavit con lo cual demuestra responsabilidad en el ejercicio de
este encargo. A continuacion se puede observar
el peso de cada ingreso durante el 2008.

Ingresos Totales 2008
Los ingresos por medio de la contribucion de la
ciudadania son muy importantes, ya que
abarcan casi la mitad de los ingresos de INVAMA.
El promedio de la eficiencia del recaudo por
pronto pago, acogiéndose a los descuentos
otorgados para esto, de las Ultimas tres obras
fue del orden de 44,95%, aproximadamente 10
puntos porcentuales por encima de lo estimado
inicialmente por la entidad. Sin embargo, vale
pena anotar que los recaudos por
valorizacion tienen una vigencia limitada (en
funcion del tiempo estipulado en cada

Ingresos

Corrientes
11%

Contribuci
6n por
Valorizacio
n
48%

Rentas
Propias
20%

Ingresos la

Fuente: INVAMA

.. . . N Gasto Total Historico
resolucion distribuidora, cinco anos en cada

obra de Manizales) y llegan a agotarse en el
tiempo.

@ Gasto Corriente M Servicio Deuda B Inversion

Los gastos totales, compuesto por el gasto
corriente, el servicio de la deuda y la
inversion al cierre de 2008 fueron de
$14.572 millones. Del total, los gastos
corrientes totalizaron $3.929 millones y la
inversion sumo6 $10.643 millones.  Los
gastos de funcionamiento, compuesto por
servicios personales y gastos generales son
el 20% del gasto total y estan asociados al
alumbrado pulblico. Al mismo corte, el 73%
del gasto total fue destinado a inversion. Es
asi, como el gasto en inversion ha aumentado un promedio de 342% en los ultimos cinco
anos mientras que los gastos corrientes han incrementado en promedio nominal un 12%
respectivamente. Hay que destacar que los proyectos de inversion (Zona Oriental,
Plaza Alfonso Lopez y Paseo de Los Estudiantes) llevados a cabo por el INVAMA han sido
realizados sin recursos de crédito.

2005
Fuente: INVAMA

2006 2007 2008
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Proyectos

El INVAMA ha estado realizando tres proyectos: la Plaza Alfonso Lopez (PAL), el
Desarrollo Vial Zona Oriental (DVZO) y el Paseo de los Estudiantes (PAES). Las obras
que han finalizado y estan en operacion son DVZO y PAL. En cuanto a la obra PAL, el
valor estimado es de $43.418 millones, de los cuales el valor por valorizacién, es de
$18.813 millones. A junio de 2009, el recaudo por pronto pago (56.873) mas el recaudo
normal ($7.971) suma el total de $14.844 millones. El restante 21% del valor total por
valorizacion sera utilizado en obras adicionales y en el porcentaje que le corresponde
al instituto por la administracion de la obra. Para completar el proyecto el municipio y
Aguas de Manizales cofinanciaron con sus recursos.

El Desarrollo Vial Zona Oriental tiene un valor proyectado por valorizacion de $13.955
millones; el derrame fue distribuido en Julio del 2006 y a junio de 2009 se han
recaudado, tanto por pronto pago como por cartera ordinaria, $11.910 millones,
aproximadamente el 85% del valor total por valorizacion. Este proyecto se realizo sin
necesidad de recursos de crédito al contar con una excelente eficiencia del recaudo y
con recursos aportados por el Municipio.

El derrame para la obra Paseo de los Estudiantes, se inicié en Julio del 2008 y a junio
de 2009 han recaudado el 61% ($8.488 millones) del valor total de valorizacion de la
obra que es de $13.761 millones. El valor total de la obra esta estimado en $15.761
millones y seria entregada en Octubre del 2009.

Cartera Proyectos
(Cifras en SMM, a 30/06/2009)
20.000
18.000 -
16.000 -
14.000
12.000
10.000 -
8.000 -
6.000 - 89
4.000 (45%)
2.000 | 132 3.005 4.853
Desarrollo Vial Zona Urbanizacion Alférez Plaza Alfonso Lopez Paseo de los
Oriental Real Estudiantes
B Cartera Vigente (sin mora) @ Mora B Recaudo 30/06/2009

Se ha presentado una alta eficiencia en el recaudo de la cartera vigente, con una
cartera morosa de tan solo el 4,95% (5931 millones) en la obra PAL, mientras que en las
obras DVZO y PAES los niveles de morosidad han alcanzado a junio de 2009 el 3,44%
(5480 millones) y el 1,33% ($183 millones) respectivamente. Adicionalmente, cabe
anotar que la cartera podria pasar a hacer pare del Fondo de Valorizacion previsto por
el INVAMA.

El instituto tiene programado realizar un proyecto nuevo llamado la Avenida Paralela
Norte, cuyo valor estimado es de $25.750 millones de los cuales el valor estimado por
valorizacion es de $20.000 millones. El municipio de Manizales también cofinanciaria
este proyecto con aportes de alrededor $5.750 millones. La zona de afectacion
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resultante tiene una composicion residencial de estratos medios y altos, similar a la de
la obra Paseo de los Estudiantes. Sin embargo, en el INVAMA han tenido en cuenta los
derrames anteriores y su superposicion con dos obras anteriores PAL y PAES, y para no
sobrecargar a los contribuyentes pagarian un menor valor al valor del gravamen. La
diferencia entre el menor valor pagado por los contribuyentes afectados seria
redistribuido al valor del gravamen a pagar por los demas contribuyentes de la zona de
afectacion.

Deuda

A partir de enero del 2009, la entidad cuenta con un crédito de tesoreria de $500
millones; no obstante, el saldo de ésta a junio de 2009 es de $475 millones. La entidad
tiene programado pagar la totalidad de esta deuda al finalizar el 2009. Es de destacar
que el Instituto no ha requerido recursos del crédito para financiar las anteriores obras
de renovacion urbana.

El crédito solicitado en la financiacion parcial de obras complementarias del proyecto
Paseo de los Estudiantes asi como de la obra Avenida Paralela Norte alcanzara la suma
de hasta $12.500 millones a una tasa estimada en DTF+5,3% a un plazo de 60 meses. La
fuente de pago del crédito son los recaudos por valorizacion por $20.000 millones,
proveniente los habitantes del municipio cuyos predios se encuentren dentro de la zona
de afectacion de las obras.

La calificadora realizd escenarios adversos que reflejan el comportamiento de la
economia nacional, cuyos resultados de cobertura de deuda se encuentran acorde a la
percepcion de riesgo asignada. Segln las proyecciones adversas de desembolsos del
crédito, el indicador de ingresos por contribucion de valorizacion sobre servicio de la
deuda, tendria una cobertura promedia de 2,6 veces en el 2010 y alcanzaria un nivel
minimo de 0,7 veces durante la vigencia del 2015. De la misma manera, el indicador
de ingresos por contribucion sobre intereses tendria una cobertura promedio de 8,9
veces del 2010 hasta el 2015; llegaria a su nivel minimo de 3,6 en la vigencia del 2012.
La experiencia acumulada por el INVAMA en el uso de herramienta de valorizacion ha
hecho que sus proyecciones se encuentren en niveles mas ajustados, y muestra que los
proyectos son autosostenibles.

Fitch Ratings Colombia S.A. SCV tensiond el flujo de los proyectos a escenarios adversos,
encontrando que las coberturas obtenidas para el servicio de la deuda de los escenarios
tensionados son suficientes y reflejan la calificacion asignada. Sin embargo, la sociedad
calificadora seguira de cerca el comportamiento de las coberturas de los proyectos
adelantados por el INVAMA, y asi diferencias en el desempeiio de los escenarios pueden
conducir a cambios en la calificacion asignada.

2 Seglin el Banco de la Republica, en el 2009 esta tasa de interés se encuentra en 5% estimado,
http://www.banrep.gov.co/index.html 5/08/09
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OPERACIONES EFECTIVAS DE CAJA

Instituto de Valorizacion de Manizales- INVAMA
(millones de pesos nominales)

2004 2005 2006 2007 2008
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos
Ingresos Totales 4.390,0 5.211,0 13.253,0 29.967,0 22.741,0
Ingresos Corrientes 3.377,0 3.707,0 4.098,0 9.298,0 6.876,0
Otras Rentas propias (por la prestacion servicio alum. Publico) 3.343,0 3.684,0 3.909,0 4.773,0 4.482,0
Otros Ingresos Corrientes 34,0 23,0 189,0 4.525,0 2.394,0
Ingresos de Capital 1.013,0 1.504,0 9.155,0 20.669,0 15.865,0
Contribuciones por Valorizacion 200,0 562,0 7.934,0 13.422,0 11.097,0
Otros Ingresos de Capital (Rec del Balance) 813,0 942,0 1.221,0 7.247,0 4.768,0
Egresos Totales 3.047,0 3.711,0 6.454,0 24.534,0 14.572,0
Gasto Corriente 2.562,0 3.397,0 3.406,0 3.814,0 3.929,0
Gastos de Funcionamiento 2.234,0 2.524,0 3.038,0 2.846,0 2.921,0
Servicios Personales 579,0 643,0 681,0 739,0 940,0
Gastos Generales 1.655,0 1.881,0 2.357,0 2.107,0 2.693,9
Pagos de prevision Social 92,0 102,0 158,0 332,0 217,0
Transferencias 236,0 771,0 210,0 636,0 791,0
Inversion 485,0 314,0 3.048,0 20.720,0 10.643,0
Ahorro Operacional 815,0 310,0 692,0 5.484,0 2.947,0
(-) Servicio de la deuda - - - - -
Déficit/Ahorro Corriente 815,0 310,0 692,0 5.484,0 2.947,0
(+) Ingresos de capital 1.013,0 1.504,0 9.155,0 20.669,0 15.865,0
Disponible para inversion 1.828,0 1.814,0 9.847,0 26.153,0 18.812,0
Total inversion 485,0 314,0 3.048,0 20.720,0 10.643,0
Variacion caja cuentas corrientes de ahorro 269,0 9,0 5.233,0 5.814,0 8.135,0
Déficit/Superavit Presupuestal 1.612,0 1.509,0 12.032,0 11.247,0 16.304,0
Indicadores Comparativos 2004 2005 2006 2007 2008
Gastos Corrientes/Ingresos Corrientes (sin valorizacion) 75,9% 91,6% 83,1% 41,0% 57,1%
Ingresos Propios 3.377,0 3.707,0 4.098,0 9.298,0 6.876,0
Ingresos Propios (variacion %) 9,9% 9,77% 10,55% 126,89% -26,05%
Margen Ahorro Operacional 24,1% 8,4% 16,9% 59,0% 42,9%
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