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Fitch Afirma las Calificaciones de Medellin

Fitch Ratings - Bogota - (Noviembre 22, 2017): Fitch Ratings afirmé las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo del municipio de Medellin en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col), respectivamente. La Perspectiva
de la calificacion de largo plazo es Estable. Asimismo, afirmé en ‘AAA(col) las calificaciones de la Sexta
emision de Bonos de Deuda Publica realizada en 2014 por COP248.560 millones.

La accion de calificacion se fundamenta en la fortaleza financiera de Medellin que se refleja en su
desempefio fiscal positivo, sustentado en su importancia en el contexto econémico nacional. Fitch
reconoce como limitante la exposicion al riesgo cambiario, la cual se compensa con los niveles de
liguidez adecuados que mitigan, en cierta medida, eventos econdmicos adversos.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Economia:

Fitch evalla la economia de Medellin como un atributo Fuerte con tendencia Estable. Medellin confirma
su relevancia e importancia en el contexto econémico nacional. La entidad sigue teniendo un papel muy
relevante en la contribucién econémica y social del pais. Su contribuciéon al PIB nacional es de 7,3%
aproximadamente y mantiene una tasa desempleo del orden de 11% superior al promedio nacional
(3Q2017: 9,2%). Sin embargo, debido a su atractivo migratorio interno, la agencia también observa la
existencia de necesidades altas de inversién en varios sectores sociales. La ciudad continda por el
sendero de inversiones que permiten mejorar los indices de cobertura de su ciudadania a niveles
superiores a 95% en educacion, salud y servicios publicos.

Finanzas y Desempefio Fiscal:

Fitch evalla este factor como Fuerte con tendencia Estable. La generacion operativa de Medellin
evidencia una tendencia positiva al cierre de 2016. La generacién de BCA fue COP476.714 millones
frente a los COP308.508 millones, registrado en 2015, y el margen corriente ajustado fue de 28,4%
(2015: 21,4%) gracias al buen comportamiento de su rentas propias. Fitch estima que el BCA se
estabilizara en el mediano plazo cerca de 25%.

La agencia destaca que Medellin se beneficia de los recursos importantes de capital provenientes de los
dividendos generados por EPM [AAA(col) y Fl1+(col) Perspectiva Estable], tanto ordinarios como
extraordinarios, de la cual es propietaria. Estos valores le otorgan flexibilidad financiera mayor para
apalancar inversiones. Tal fuente ha representado mas de 20% de los ingresos totales del Municipio
desde 2012.

Deuda, Otros Pasivos de Largo Plazo y Liquidez:

Fitch evalla este factor como Fuerte con tendencia Estable. Para esta revision, la administracion plante6
en su MFMP operaciones nuevas de crédito publico que suponen disposiciones por COP268.800
millones en 2017 (revisados de manera extraordinaria en agosto de 2017), COP369.000 millones en
2018 y COP126.900 millones en 2019, y que totalizan COP764.900 millones para lo que resta del
cuatrienio. Estos recursos estan destinados a la financiacién de obras de su plan de desarrollo. En ese
sentido, Fitch model6 un escenario de proyecciones financieras de la entidad que incorpora este
endeudamiento nuevo y lo sometié a escenarios adversos donde se obtuvieron métricas crediticias aln
acordes con su rango de calificacion.

De acuerdo con el escenario base de Fitch, la relacion de deuda directa sobre balance corriente ajustado
(BCA) alcanzaria a ser de 3,96 veces al cierre de 2019. La relacion de Deuda Directa a Ingresos
Corrientes, ajustados por Fitch, seria de 92,2% en 2018 y descenderia permanentemente a lo largo de la
proyeccioén. Igualmente, el maximo consumo de servicio de la deuda a partir del BCA se presentaria en
2020 con 88,4%. Dichos indicadores aunque mas presionados que los obtenidos en la Ultima revision
realizada, se encuentran aun alineados con su perfil de riesgo.

Adicional a lo anterior, la ciudad mantiene una participacién alta de su deuda en moneda extranjera
(2016:64% del total), cuyos riesgos siguen estando bajo seguimiento continuo. Este aspecto se
compensa con que 46% del endeudamiento esta contratado a tasa fija de intereses, aunado a una
posicion de liquidez adecuada en la que los recursos liquidos de libre destinacion han cubierto mas de
una vez sus exigibilidades con cargo a estos recursos.
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Gestion y Administracion:

Fitch evalia este factor como Fuerte con tendencia Estable. Medellin sobresale por su gestiéon y
gobernanza con visién de largo plazo. La administracion fiscal y financiera adecuada redunda en una
capacidad recaudatoria alta. La agencia evalla positivamente las acciones enfocadas en la
administracion eficiente de los recursos publicos que se sustenta en varias iniciativas; entre ellas
alianzas interinstitucionales y estrategias fiscales que redundan positivamente en la fortaleza de los
impuestos tributarios asi como en la eficiencia del gasto.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

La Perspectiva de la calificacion nacional de largo plazo es Estable. Sin embargo, una accién negativa
podria presentarse ante un incremento mayor a lo esperado en la deuda adicional o ante una asuncion
mayor de vigencias futuras soportadas con ICLD que ajusten los indicadores de apalancamiento hacia
niveles de percepcion de riesgo mayores. También podria afectarse la percepcién de riesgo frente a un
deterioro importante en sus margenes financieros y de la posicion de liquidez, asi como ante déficits
financieros persistentes.

Contactos Fitch Ratings

lleana Guajardo (Analista Lider)
Directora

+52 81 8399 9152

Fitch México S.A. de C.V.

Prol. Alfonso Reyes 2612,
Monterrey, N.L. México

Carlos Vicente Ramirez (Analista Secundario)
Director Sénior
+57 1 484 6770 Ext. 1240

Christophe Parisot (Presidente del Comité de Calificacion)
Director Ejecutivo
+33144299134

Relacién con los medios: Monica Saavedra, Bogotd, Tel. + 57 1 484 6770 Ext. 1931.
E-mail: monica.saavedra@fitchratings.com

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
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- Metodologia Global de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los EE.UU. (Abril 18,
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- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinion profesional y en ningn momento implica una recomendaciéon para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR: Municipio de Medellin/Sexta Emisién de Bonos de Deuda Publica por COP248.560
millones

NUMERO DE ACTA: 4943

FECHA DEL COMITE: 21 de noviembre de 2017

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Christophe Parisot (Presidente del Comité), Paulo Fugulin y Alfredo Saucedo

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
http://www.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/26-05-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion
profesional y en ningin momento implica una recomendacion para comprar, vender o0 mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.
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En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings considero los aspectos a los que alude
el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la méaxima calificacién asignada por Fitch en la escala de calificaciéon nacional
de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacion
a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas
altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacién superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones econémicas son mas probables que
afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de
calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacion a otros emisores u obligaciones
en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas
vulnerable a los cambios econémicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relacion a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad y la
capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de
obligaciones individuales, esta calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial de obtener
recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad para cumplir con
los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econémicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha experimentado un "incumplimiento
restringido” o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacion financiera material, aunque la entidad
no esta sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacion u otros procesos formales de disolucion, y
no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcién: Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten informacion
adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacién para denotar la posicion relativa dentro de una categoria de
calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria '‘AAA', 0 a categorias inferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada
al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+"
es afadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en relacion
a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las
calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el
corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos financieros en relaciéon a
otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones
financieras y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.
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RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus compromisos financieros,
aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten informacion
adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificaciéon podria posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y
dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que ain no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que
podrian hacerlo si contintian. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o Negativas no
necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién cambie y la posible direccion de tal cambio.
Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucién”, si la
calificacion pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacién es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento
puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El
periodo de Observacién es tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacién para un mayor analisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPSJ/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.
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