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El Comité Técnico de Calificacion de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora
de Valores, en reunion del dia 22 de diciembre de 2010, después de efectuar el
correspondiente estudio y analisis, con ocasion de la asignacion de la calificacion de la
capacidad de pago del Instituto de Valorizacion de Manizales (INVAMA), decidid asignar
la calificaciéon “BBB (col)” con perspectiva estable, seglin consta en el Acta No. 2027 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. Agrupa emisores
o emisiones con una adecuada calidad crediticia respecto de otros del pais. Sin
embargo, cambios en las circunstancias o condiciones economicas tienen una mayor
probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada se sustenta en la naturaleza del Instituto de Valorizacion de
Manizales como ente centralizado que articula y ejecuta las obras en infraestructura
estipulados en el Plan de Desarrollo del Municipio de Manizales. También se contempla
el desarrollo de proyectos de valorizacion, el endeudamiento actual y prospectivo de la
entidad. Dentro del analisis realizado para la asignacion de la presente calificacion,
Fitch Ratings considero los aspectos a que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002,
de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto.

El Instituto de Valorizacion de Manizales, en adelante INVAMA, esta encargado de
prestar el servicio de alumbrado publico y la construccion de obras de infraestructura
mediante el uso del cobro por valorizacion. Los ingresos por prestar el servicio de
alumbrado publico son utilizados para garantizar el funcionamiento de la entidad y el
mantenimiento de la red de alumbrado.

Debido tanto a la experiencia en la ejecucion de proyectos de valorizacién asi como por
un adecuado manejo de las finanzas de la entidad, el INVAMA ha culminado las obras de
valorizacion mediante recursos propios y montos bajos de endeudamiento. A 2009, los
ingresos de la entidad estan compuestos casi en partidas iguales por el cobro del
servicio de alumbrado publico, el cobro por valorizacion asi como los recursos del
balance. Por otro lado, los ingresos de capital estan compuestos en su mayoria por los
recaudos por obras de valorizacion asi como los recursos del balance, destinados al
cumplimiento de las obras de inversion. Fitch observa que en los Ultimos afos la
participacion del recaudo por obras de valorizacion ha cobrado mayor importancia en
funcion directa del valor estimado de los proyectos asi como de la cultura de pago de la
ciudadania en la zona de afectacién. Esta tendencia si bien es positiva, a futuro
ejercera mayor presion en la administracion de la entidad ya que los recursos por
valorizacion se agotan en el tiempo.

Los gastos de la entidad se han mantenido estables en el periodo observado, con una
participacion mayoritaria en el rubro de inversion, seguida de los gastos corrientes y
una partida minima en servicio de deuda. Fitch observa un adecuado control en los
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gastos de la entidad que ha beneficiado en la generacion de un excedente a partir de la
operacion del INVAMA.

A la fecha, todos los proyectos realizados con cobro por valorizacion ya se han
finalizado. A octubre de 2010, los niveles de recaudo acumulado para las obras son
positivas: Desarrollo Zona Vial Oriental (87,4%), Plaza Alfonso Lépez (89,9%),
Urbanizacion Alférez Real (71,2%), Paseo de los Estudiantes (81,0%). Fitch opina que
este es un aspecto positivo en el analisis de calificacion que también refleja la
capacidad de gestion y experiencia de la administracion. No obstante, Fitch también
reconoce el vinculo financiero y de desarrollo que el Instituto de Valorizacion de
Manizales mantiene con el Municipio de Manizales. Dada la importancia en materia de
inversion en infraestructura y su desempeio estratégico para llevar a cabo obras en el
plan de desarrollo del municipio, permite que la calificacion del INVAMA se fundamente
en el soporte financiero que la administracion municipal de Manizales le pueda otorgar
al instituto. Sin embargo, Fitch también tiene en cuenta la estructura operativa del
INVAMA, saldos de cartera vigentes, proyecciones financieras y condiciones futuras que
afecten el desarrollo de los proyectos de valorizacion contemplados, que distancian la
calificacion del instituto del riesgo crediticio de Manizales.

La administracion manifiesta el interés de recurrir a un nuevo endeudamiento para
financiar parcialmente los proximos tres proyectos de valorizacion, Avenida Paralela
Norte, Enéa-Sena y La Linda. El valor estimado total de los tres proyectos asciende a
$40.934 millones mientras que el instituto estima un cobro por valorizacion por 79,2%
del costo total. Estas obras seran cofinanciadas parcialmente con el Municipio de
Manizales, recaudo por valorizacion, recursos propios del INVAMA y recursos de crédito.

A diciembre de 2010, el INVAMA no tiene endeudamiento financiero. Sin embargo, la
administracion manifiesta el interés de recurrir a un empréstito de $23.950 millones en
dos desembolsos, $15.050 millones en 2011 y $8.900 millones en 2012. Fitch estudio el
modelo financiero presentado por el INVAMA, encontrando el nivel de estos indicadores
de endeudamiento y que las medidas de proteccion de la deuda son inferiores a las de
su trayectoria. La calificadora confia en la experiencia de la administracion, en el buen
manejo del cobro por valorizacion y espera que las métricas retornen a los niveles
propios de la calificacion otorgada. Asi, diferencias significativas con relacion al
endeudamiento prospectivo de la entidad y cambios importantes en el desempefo
fiscal y financiero pueden dar lugar a modificaciones en la calificacion.

Factores claves de calificacion

La perspectiva de la calificacion es estable. Sin embargo, un deterioro en la capacidad
de gestion y recaudo de las obras de valorizacion, una disminucion significativa en la
cultura de pago de la ciudadania asi como a un aumento permanente en los gastos
corrientes de la entidad, podrian bajar la calificacién actual del instituto.

Por otro lado, una mejora en la calificacion podria estar ligada a un menor
apalancamiento o que el instituto no incurra en sobrecostos de los proyectos que le
quiten flexibilidad a su financiacion.

Factores positivos
» Experiencia y administracion en proyectos de valorizacion

e Porcentaje de pronto pago de habitantes de Manizales
» Realizan asesorias en obras de valorizacion en la region
» Adecuado manejo financiero y niveles bajos de endeudamiento

» (Calidad de la informacion
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Limitantes de la calificacion
» Limite de obras por valorizacion que se puedan realizar en la ciudad

» Recaudo por obras de valorizacion no perduran en el tiempo

Perfil de la Entidad

El Instituto de valorizacion de Manizales, en adelante el INVAMA, es una entidad
descentralizada del orden municipal, encargada de prestar el servicio de alumbrado
publico, la coordinacion del proyecto de alumbrado navideiio y la construccion de obras
de infraestructura por el sistema de la contribucion de valorizacion. Desde su creacion,
mediante el acuerdo 013 de marzo de 1987, el instituto ha sido responsable de la
prestacion del servicio de alumbrado publico.

Los proyectos de inversion del instituto estan ligados al plan de desarrollo municipal,
encargado de ejecutar obras grandes de infraestructura, en relacion a desarrollo vial y
urbanistico de Manizales. Es asi como el INVAMA ha construido numerosas obras de
valorizacion en la forma de avenidas, calles, plazas, parques e iluminacion.

El instituto esta ubicado en la capital de Caldas, Manizales, que cuenta con una
poblacion estimada en 2009 de 386.931 mil habitantes. De acuerdo a cifras del
Departamento Nacional de Estadisticas (DANE) a 2007 el PIB de Caldas representaba el
1,78% de la economia nacional, de la cual Manizales participa aproximadamente un 70%.
La composicion de la economia en orden de importancia, son los servicios (34%),
industria (18%) seguido de la administracion publica (12%). La ciudad goza de
coberturas de servicios publicos buena, dinamismo en su economia y de indicadores
socioeconomicos superiores a las medias nacionales.

Aspectos Financieros

Fitch evalia el comportamiento historico de la entidad basado en las operaciones
efectivas de caja, que reflejan el recaudo efectivo de ingresos asi como la ejecucion de
gastos de cada vigencia. Al final de reporte se encuentra una tabla que los resume y
presenta de manera desagregada.

El instituto de valorizacion tiene una estructura de ingresos fijos mediante el recaudo
por el servicio del alumbrado publico que se utiliza tanto para la operacion de la
entidad como para el mantenimiento de la red misma. No obstante, el INVAMA también
genera ingresos por la administracion de las obras de valorizacion que van en funcion
de la envergadura y costo de cada proyecto asi como también por convenios
interadministrativos que se realicen con otras entidades publicas. Durante 2010, el
instituto ha sido responsable de asesorar a la ciudad de Ibagué en obras de valorizacion.

Los ingresos corrientes de la entidad, compuesta en un 87,6% por el cobro al servicio de
alumbrado publico y el 14,1% restante por otros ingresos provenientes de su operacion.
Vale aclarar que Fitch no incluye los recursos de crédito dentro de los ingresos totales;
no obstante, durante 2009 el instituto obtuvo un desembolso por $1.000 millones. Cabe
resaltar que el instituto tiene un convenio con la empresa Aguas de Manizales, ya que a
través de la facturacion de esta ESP se cobra el servicio de alumbrado publico. Cabe
resaltar que por estatutos del INVAMA, un monto no superior al 25% del recaudo de
alumbrado puUblico debe ser destinado a cubrir el funcionamiento de la entidad.
Adicionalmente, este recurso debe ser utilizado para el mantenimiento de la red de
alumbrado publica asi como inversiones que sean requeridas en este sector.
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Por otro lado, dentro de los ingresos de capital que representan el 66,4% de los totales,
incluyen los recaudos de contribucion por valorizacion y recursos del balance. Fitch
incluye la contribucion por valorizacién como un ingreso de capital, ya que tienen una
vigencia limitada y estan en funcion del proyecto de inversion en construccion. Sin
embargo, el promedio de eficiencia del recaudo por pronto pago, acogiéndose a los
descuentos otorgados para esto, ha sido superior al 44% en las Ultimas obras. Estos
buenos niveles de recaudo reflejan la confianza que tiene la ciudadania en la ejecucion
de la entidad asi como
Grafica 1 Evolucion principales ingresos la importancia de ellas
para la ciudad. Fitch

16.000 reconoce estos niveles
14.000 de pronto pago como
12.000 producto directo de la
10.000 buena gestion
8.000 realizada _por la
6.000 gdrrpmstraaon del
instituto.

4.000
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Fuente: INVAMA; calculos Fitch recaudo del
alumbrado publico como el de contribucion por valorizacion. Observamos que a medida
que ha pasado el tiempo, la contribucién por valorizacion ha cobrado mayor
participacion dentro del total finalizando en 2009 en aproximadamente una
participacion del 33% un valor similar al 30% aportado por el recaudo de alumbrado
publico. Esta evolucion demuestra como estos proyectos por valorizacion han sido
importantes para la estructura operacional de la entidad y también han contribuido a la
acumulacion de experiencia en este tipo de proyectos para la administracion del
INVAMA. Fitch espera que a futuro la administracion continle ejecutando obras de
valorizacion pero que logre diversificar su estructura de ingresos mediante mayor uso
de asesorias para obras de valorizacion tanto en la region como en el pais.

La estructura de gastos de la entidad también estd ligada a la ejecucion de los
proyectos de valorizacion ya que histéricamente han representado una partida
importante en el gasto total. En 2009 los gastos totales, compuestos por el gasto en
inversion (70,1%), los gastos corrientes (28,7%) seguido del servicio de deuda (1,1%) fue
menor al observado en 2008, debido a un menor nivel de inversion. La administracion
ha demostrado tener un adecuado control del gasto historico, lo cual es un factor
positivo en el analisis de calificacion.

En cuanto a los niveles de inversion, el INVAMA invierte con recursos propios, recursos
por medio de convenios administrativos (destinacion especifica) y con recursos del
balance que estén disponibles. A 2009, se invirtieron $2.989 millones con recursos
propios mientras que el restante, $6.394 millones fueron con recursos del balance.
Durante esta misma vigencia, se invirtieron aproximadamente $400 millones del crédito
para inversion. Fitch espera que la entidad continle realizando esfuerzos para invertir
en obras de valorizacién ya sea por convenios 0 por recursos propios generados de su
operacion.
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Historial Crediticio En la grafica a continuacién podemos observar los niveles de recaudo por proyecto a
octubre de 2010. Observamos que globalmente del total del derramen del gravamen

Calif.*  Accion Tenden. Fecha . . .
realizado para los cuatro proyectos terminados $46.727 millones, se han recaudado en
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5.000 | 13.955 71,2% 13.761 la gestion de la

198 administracion en

Desarrollo Vial Zona  Urbanizacion Alférez  Plaza Alfonso Lopez Paseo de los reallz.ar . ,el cobro  de

Oriental Real Estudiantes ValorlzaCIOn y mantener

‘DDerrameGravamen B Recaudo acumulado‘ unos niveles de cartera

manejables. No
obstante, la calificadora sabe que la dinamica del cobro por valorizacion es importante
en el inicio de cada obra, teniendo en cuenta los descuentos por pronto pago, de tal
manera que a lo largo de la vida del proyecto la cartera se va extinguiendo en el
tiempo.

Proyectos de valorizacion

El instituto ha realizado tres proyectos por valorizacion, Desarrollo Zona Vial Oriental,
Plaza Alfonso Lépez, la Urbanizacion Alférez Real y la de Paseo los Estudiantes. En la
tabla 1 podemos observar la evolucion del recaudo anual por cada proyecto y el
porcentaje de recaudo por pronto pago en el afio que se realizo el derramen del

gravamen.
Tabla 1

Afo Proyecto Pronto Pago Recaudado anual |% Gravamen total

2006 Desarrollo Vial Zona Oriental 5.617 865 46,5%

2007 Desarrollo Vial Zona Oriental 0 2.789 20,0%
Urbanizacion Alférez Real 6 14 9,9%
Plaza Alfonso Lopez 6.873 4.153 58,6%
Paseo de los Estudiantes 0 0 0,0%

2008 Desarrollo Vial Zona Oriental 0 1.395 10,0%
Urbanizacion Alférez Real 0 53 26,9%
Plaza Alfonso Lopez 0 2.616 13,9%
Paseo de los Estudiantes 6.057 637 48,6%

2009 Desarrollo Vial Zona Oriental 0 839 6,0%
Urbanizacion Alférez Real 0 33 16,9%
Plaza Alfonso Lopez 0 1.661 8,8%
Paseo de los Estudiantes 0 2.959 21,5%

oct-10 Desarrollo Vial Zona Oriental 0 638 4,6%
Urbanizacion Alférez Real 0 35 17,8%
Plaza Alfonso Lopez 0 1.301 6,9%
Paseo de los Estudiantes 0 1.495 10,9%

Observamos que las personas en Manizales gozan de una buena cultura de pago ya que
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en los tres proyectos mas grandes el recaudo por pronto pago mas el recaudo adicional
de ese ano supero los niveles del 45%. Cabe resaltar que a la fecha, el instituto ya
culminé las cuatro obras y no cuenta con deuda publica. Por estatutos del INVAMA, si
hay recursos adicionales por cobro de valorizacion se deben reinvertir en mas obras en
la zona de derrame o se podrian devolver a los contribuyentes. A octubre de 2010, los
niveles de recaudo acumulado para las obras son positivas: Desarrollo Zona Vial
Oriental (87,4%), Plaza Alfonso Lopez (89,9%), Urbanizacion Alférez Real (71,2%),
Paseo de los Estudiantes (81,0%).

La administracion manifiesta el interés de recurrir a un nuevo endeudamiento para tres
proyectos de valorizacion adicionales: Avenida Paralela Norte, Enea-Sena y La Linda. El
valor estimado de la Avenida Paralela Norte es de $32.574 millones pero cuenta con
una cofinanciacion del Municipio de Manizales de $5.750 millones, el valor estimado del
derrame del gravamen es de $26.824 millones. De acuerdo con los estudios de
prefactibilidad aproximadamente el 89% de los predios en esta zona de afectacion son
residenciales, 4% son predios de uso comercial y 3% son predios con uso en el sector de
servicios. Por otro lado, el valor total del proyecto Enea-Sena asciende a $5.849
millones y contara con una cofinanciacion de $1.158 millones con un recaudo por
valorizacion estimado en $4.690 millones. En los estudios de prefactibilidad realizados
se estima que el 64,5% de los predios son residenciales, 15% predios de uso industrial,
10% predios de uso comercial y 10% lotes. Finalmente, la obra pavimentacion La Linda
tiene un costo estimado de $2.511 millones y contaria con una cofinanciacion de $1.583
millones y una contribucion por valorizacion de $928 millones.

Deuda

Historicamente, el INVAMA ha manejado niveles muy bajos de endeudamiento, debido a
que han logrado financiar las obras de infraestructura mediante el cobro por
valorizacion acompanado de recursos propios. Adicionalmente, Fitch ha observado que
historicamente la entidad no toma endeudamiento que no sea reflejado directamente
en proyectos de inversion.

A diciembre de 2010, la entidad no cuenta con endeudamiento financiero. Sin embargo,
la administracion manifiesta el interés de recurrir a un endeudamiento hasta por
$23.950 millones. Este crédito seria utilizado para financiar parcialmente las obras del
proyecto Avenida Paralela Norte y Enéa-Sena. Es asi, como la fuente de pago de este
endeudamiento serian los recaudos por valorizacion por $31.514 millones, proveniente
de los habitantes del municipio cuyos predios se encuentren dentro de la zona de
afectacion de las obras.

Fitch estudio el modelo financiero presentado por el INVAMA, encontrando el nivel de
estos indicadores de endeudamiento y que las medidas de proteccion de la deuda son
inferiores a las de su trayectoria. La calificadora confia en la experiencia de la
administracion, en el buen manejo del cobro por valorizacion y espera que las métricas
retornen a los niveles propios de la calificacion otorgada. Asi, diferencias significativas
con relacion al endeudamiento prospectivo de la entidad y cambios importantes en el
desempefio fiscal y financiero pueden dar lugar a modificaciones en la calificacion.
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Anexo 1

Instituto de Valorizacion de Manizales

(miles de pesos (mdp), en base a las Operaciones Efectivas de Caja

2005 2006 2007 2008 2009

Operaciones Efectivas de Caja
Ingresos Totales 5.211 13.252 29.968 22.742 17.607
Ingresos Corrientes 3.707 4.098 9.299 6.877 5.581
Ingresos Operacionales 3.707 4.098 9.299 6.877 5.581
Venta de servicio alumbrado pUblico 3.684 3.909 4.773 4.482 5.089
Otros ingresos corrientes 23 189 4.525 2.394 492
Recuros de Capital 1.504 9.154 20.669 15.865 12.026
Transferencias municipales 0 0 0 0 0
Recursos del balance 942 1.221 7.247 4.768 6.461
Contribucion por valorizacion 562 7.934 13.422 11.097 5.565
Egresos Totales 3.711 6.454 24.535 14.572 13.947
Gasto Corriente 3.398 3.407 3.814 3.929 4,003
Gasto de Funcionamiento 2.627 3.196 3.178 3.138 3.217
Gastos de Personal 643 681 739 940 914
Gastos Generales 1.881 2.357 2.107 1.981 2.018
Contribuciones a la némina 102 158 332 217 285
Transferencias corrientes 77 210 636 791 786
Inversion Total 314 3.048 20.720 10.643 9.784
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Anexo 2
Indicadores Relevantes 2005 2006 2007 2008 2009
Deuda Publica Directa (DD) (; 0 0 0 0 1.000
Ingresos Corrientes (IC) 3 3.707 4.098 9.065 6.872 5.584
Gasto Corriente (GC) 3 1.747 1.544 2.059 2.380 2.373
Ahorro Operacional (AO) 14 1.960 2.553 7.005 4.493 3.211
GC / IC (%) 0,47 0,38 0,23 0,35 0,42
AO 7 IC (%) 0,53 0,62 0,77 0,65 0,58
Inversion / IC (%) 0,08 0,74 1,60 0,75 0,54

n/d - No disponible; [1] Incluye Financiamientos a corto plazo; [2] IC = Alumbrado publico + otros ingresos; [3] Gasto
Corriente = Gasto de Funcionamiento + Transferencias ; [4] Ahorro Operacional = IC - GC
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