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Sub-Sovereign

Ciudad de Medellin (Colombia)

Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio de la Ciudad de Medellin (Medellin, Baa3 estable) refleja una economia
local diversificada con fuertes ingresos propios, sélidas practicas de gobierno y gestion,
niveles moderados de deuda y liquidez adecuada. La nueva administracion de la ciudad
cuenta con un importante plan de inversiones que probablemente genere un déficit
financiero del 10.7% de los ingresos totales en 2025 y del 4% en 2026." Para financiar estos
déficits, la ciudad contraera deuda en 2025 y 2026. Como resultado, estimamos que la
relacion de deuda directa e indirecta neta a ingresos totales serd de alrededor de 67.4%

en 2026 desde el 57.5% registrado en 2024. En términos de liquidez, esperamos que se
mantendra adecuada considerando que los déficits se fondearan principalmente con deuda
y transferencias de Empresas Publicas de Medellin E.S.P(EPM, Baa3 stable). Como resultado,
esperamos que el indicador de efectivo y equivalentes a ingresos totales representara 17% en
2026, frente al 14.5% registrado en 2024.

Figura1
A pesar del déficit financiero, la liquidez seguira siendo adecuada, sin embargo, niveles de
apalancamiento incrementaran
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Fuentes: estados financieros de Medellin y Moody's Ratings

Fortalezas crediticias
» Diversificacion economica.
» Nivel manejable de pasivos por pensiones no fondeado.

» Solidas practicas de gobierno y gestion.

Este reporte es una traduccién del original titulado City of Medellin (Colombia):Update
to credit analysis publicado el 28 noviembre 2025.



https://moodysanalytics.fra1.qualtrics.com/jfe/form/SV_6nSiBDZYONp8Y7Q?pubid=PBC_1466200
https://www.moodys.com/credit-ratings/Medellin-City-of-credit-rating-806382276/summary
https://www.moodys.com/credit-ratings/Empresas-Publicas-de-Medellin-ESP-credit-rating-821704214
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1466197
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1466197

Moody's Ratings Sub-Sovereign

Debilidades crediticias
» Importante plan de inversiones que podria generar déficits financieros.

» Niveles moderados de deuda y servicio de la deuda, incluyendo la deuda relacionada con el Metro de Medellin.

Perspectiva de la calificacion

La perspectiva estable de la calificacion refleja la perspectiva estable de la calificacion del Gobierno de Colombia, debido al fuerte
vinculo existente entre el soberano y Medellin. La perspectiva estable de Medellin también refleja nuestra expectativa de que la ciudad
mantendrd una posicién de liquidez adecuada y niveles de deuda moderados, a pesar de registrar déficits financieros.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién

Un alza de la calificacién actualmente es poco probable porque las calificaciones de Medellin estan limitadas por la calificacion de
Colombia. Moody's podria considerar aumentar las calificaciones de Medellin en caso de un alza de la calificacion de Colombia, y si
Medellin mantiene una sélida posicién de liquidez y niveles de deuda moderados.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Por el contrario, una baja adicional de la calificacién del Gobierno de Colombia o un aumento significativo de los déficits financieros del
distrito que conduzca a un incremento de la deuda superior al esperado o a un deterioro de los indicadores de liquidez podrian ejercer
presion a la baja sobre las calificaciones.

Indicadores clave

Figura 2

Ciudad de Medellin

Ciudad de Medellin 2020 201 2022 2023 2024 2025 P 2026 P
Deuda directa e indirecta neta ! ingresos totales (2] 3.9 5.9 0.0 Gd. 32 575 B1.0 E7.4%
Gastos porintereses | ingresos totales (4] 16 2.0 2.4x 31 2.0 2 prll s 4
Margen operativa [superévit [déficit] financiero + gastos por intereses fingresos tatales [2]) =17 =223 28 5.6 =112 -8.3% =143
Super avittdéficit financiero | ingresos tatales (3] =35 -d.5% 0.4 ol 4 =314 =10.7 =0
Ingresos propios discrecionales fingresos totales (3] 361 33.3: 3.8 420 417 33.9% 39.7%
Efectiva y equivalentes de efectiva ! ingresos totales (2] 16.6% 201 6.8 .63 1455 RNV 7.0

Ingresas regionales (FIB regional per cipita en términos de paridad del poder adquisitiva (PPA], en
délares intermnacionales] [1]

17542 20051 22052 2318 23866 24373 26005

[1] Departamento de Antioquia. P: prondstico.
Fuentes: estados financieros de Medellin y Moody's Ratings

Ultimos acontecimientos

» EL2 dejulio de 2025 se expidid la Ley 2468 de 2025, “por la cual se modifica la Ley 549 de 1999 para garantizar el financiamiento
de las obligaciones pensionales de las entidades territoriales y del Fondo Nacional de Pensiones de las entidades territoriales”.
Se establece que los gobiernos regionales y locales deberan tener una cobertura del 100% de la obligacion pensional para el afio
2044 (anteriormente, el limite de cobertura estaba fijado para el afio 2029 bajo la Ley 549 de 1999). Esta reforma surge tras un
incremento en las obligaciones pensionales no fondeadas reportadas en 2024, derivado de una actualizacién del estudio actuarial,

que incorpora supuestos revisados, tales como ajustes en la formula y cambios en la cobertura de los planes de beneficio definido y
de contribucién definida.

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.

2 28 November 2025 Ciudad de Medellin (Colombia): Actualizacién del analisis crediticio



Moody's Ratings Sub-Sovereign

» EL 27 de junio de 2025, bajamos la calificacion y la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas en inglés) de Medellin a
Baa3 desde Baa2 y a baa3 desde baa?, respectivamente. Asimismo, cambiamos la perspectiva a estable desde negativa. La accion
de calificacion resulta de la baja de la calificacion del Gobierno de Colombia a Baa3 desde Baa?2 y del cambio de perspectiva a
estable desde negativa. Para mas informacién, consulte el comunicado de prensa. La calidad crediticia de Medellin, expresada en sus
calificaciones de Baa3, refleja una BCA de baa3 y una fuerte probabilidad de recibir apoyo extraordinario del gobierno nacional, asf
como una dependencia muy alta entre la ciudad y el Gobierno de Colombia en caso de incumplimiento.

» En diciembre de 2024, el Congreso de Colombia promulgd una ley que aumenta las transferencias del Sistema General de
Participaciones a los municipios, distritos y departamentos. Este cambio tiene como objetivo fortalecer la autonomia de las
entidades territoriales mediante el incremento de las transferencias del 20% a un minimo del 39.5% de los ingresos corrientes
de Colombia gradualmente durante 12 afios, a partir de 2027. Sin embargo, los recursos adicionales para los gobiernos locales
y regionales de Colombia también implican nuevas responsabilidades de gasto, lo que probablemente compensara cualquier
ventaja crediticia derivada de ingresos adicionales. Los pasos restantes para que esto sea aplicable incluyen la definicidén de nuevas
responsabilidades para los municipios, distritos y departamentos, que deben establecerse a mas tardar en diciembre de 2025.

Perfil

La ciudad de Medellin (Medellin) es la capital del Departamento de Antioquia. Es la segunda ciudad mas poblada de Colombia, con
aproximadamente 2.5 millones de habitantes, y cuenta con una economia diversificada. Los principales sectores son el comercio
minorista, hoteleria y alimentos (181% del producto interno bruto [PIB]); manufactura (15.8%); y administracién publica y defensa
(10.5%).

Consideraciones crediticias detalladas

Evaluacion del riesgo crediticio base

La diversificacion econémica y la politica fiscal activa respaldan la sélida recaudacion de ingresos propios de la ciudad

La economia diversificada ha permitido que Medellin registre una soélida base de ingresos propios equivalente al 42% de sus

ingresos totales en 2024, frente al 37.8% en 2022, como resultado de un incremento de los ingresos tributarios. Tras la caida de

las recaudaciones en 2020 como consecuencia de la pandemia de coronavirus y la recesion econémica, los ingresos tributarios
aumentaron a una tasa de crecimiento anual compuesta del 17.2% durante 2020-2024. Los principales impuestos distritales son el de
industria y comercio, asi como el predial; sin embargo, también hay otros como el de construccion, telefonia y gasolina. Ademas, la
ciudad ha implementado medidas para aumentar las multas y contribuciones.

Medellin posee una politica tributaria activa: mantiene un registro de contribuyentes actualizado y refuerza el pago de impuestos.
Como resultado, el impuesto predial aumentd un 31%, y el impuesto de industria y comercio, un 11% a diciembre de 2024, en
comparacion con el afio anterior. Esperamos que los ingresos propios de la ciudad sean de alrededor del 40% de los ingresos totales en
2025y 2026. A julio de 2025, ingresos por impuestos incrementaron 11.7% respecto al mismo periodo de 2024.

Importante programa de inversiones hara que Medellin enfrente déficits financieros

Debido al importante programa de inversiones de Medellin, la ciudad registré un déficit financiero moderado del 3.1% de los ingresos
totales en 2024 tras dos afios de superavits financieros derivados del aumento de las transferencias de EPM en 2022 y una mayor
recaudacion de impuestos en 2023.

Los principales proyectos ejecutados por Medellin se financiaran principalmente mediante el aumento de las transferencias de EPM
y deuda. A medida que la ciudad continte desarrollando sus proyectos sociales y de infraestructura en 2025-2026, estimamos que
registrara un déficit del 10.7% de los ingresos totales en 2025 y del 4.0% en 2026. Los principales proyectos abarcan educacion,
deporte, agua (Unidos por el agua) y movilidad (el gobierno nacional cofinanciara el Metro de la 80 en un 70%).

Durante 2020-2023, los dividendos de EPM representaron en promedio el 26% de los ingresos totales de Medellin. En 2024,
representaron el 22%. Estos dividendos se han utilizado principalmente para inversiones sociales y de capital. EPM es una empresa
de servicios publicos 100% propiedad del Distrito de Medellin, que provee servicios de gas natural, energia eléctrica, agua y
telecomunicaciones ya sea directamente o a través de sus subsidiarias. Cada afio, Medellin recibe el 55% del resultado neto del afio
anterior como dividendos de EPM, que consisten en un 30% de dividendos ordinarios y un 25% de dividendos extraordinarios. En
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2024, Medellin recibio COP2,070,904 millones, frente a COP1,748,000 millones en 2023. En 2023, los dividendos que recibio la
ciudad fueron inferiores al monto presupuestado originalmente y al recibido en 2022, dado que los ingresos netos de EPM se vieron
afectados por las pérdidas registradas en una subsidiaria en 2022. Sin embargo, la ciudad pudo minimizar el impacto de este déficit
en los dividendos gracias a su fuerte recaudacion de ingresos tributarios, como se describio anteriormente. La ciudad espera recibir
dividendos por un total de COP2,654,249 millones y COP2,913,834 millones en 2025 y 2026, respectivamente.

Niveles de endeudamiento incrementaran como resultado de la deuda adicional que contraera en 2025 y 2026

La calidad crediticia de Medellin tiene en cuenta su nivel moderado de deuda, que fue equivalente al 57.5% de los ingresos totales en
2024, frente al 64.9% en 2023, el 80% en 2022 y el 88.9% en 2021. Este menor nivel se debe al aumento de los ingresos totales, la
disminucién de la deuda como resultado de su amortizacion anual y al hecho de que la ciudad no contrajo deuda adicional en 2023
debido a su fuerte recaudacién de ingresos. Otro componente relevante en el calculo de deuda de la ciudad es la inclusién del 50% de
la deuda del Metro de Medellin, lo que refleja la propiedad de la ciudad en esta empresa y los ingresos comprometidos para cubrir el
servicio de la deuda. La ciudad planea contraer deuda adicional de COP1,000,000 millén en 2025, COP1,303,497 millones en 2026

y COP400,000 millones en 2027. Como resultado, esperamos que el indicador de deuda directa e indirecta neta a ingresos totales
incrementara a 67.4% para 2026.

Figura 3
Niveles de endeudamiento incrementaran en 2026 como resultado de la nueva deuda adquirida
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Fuentes: estados financieros de Medellin y Moody's Ratings

En 2004, el Gobierno de Colombia, la regidn de Antioquia, Medellin y los municipios del drea metropolitana firmaron un acuerdo
para pagar la deuda que contrajo el pais para el Metro de Medellin. Desde entonces, la region de Antioquia ha contribuido con el 40%
del impuesto al tabaco; y Medellin y los municipios, con el 10% de la sobretasa a la gasolina. Medellin aporta alrededor del 2% de

los ingresos totales de la ciudad cada afio, un nivel bajo y manejable, aunque representa un promedio del 45% de las contribuciones
totales de las entidades involucradas. Sin embargo, el gobierno nacional favoreci¢ a la ciudad y los municipios en 2020 y 2021 al
eximirlos de la obligacién de pago.

Los pagos del servicio de la deuda representaron el 5.5% de los ingresos totales de Medellin en 2024, en linea con el nivel de 2023.
Estimamos que el servicio de la deuda disminuira hasta 3.6-3.8% en 2025 y 2026 debido a la reduccién de los pagos obligatorios de
capital. EL menor nivel de servicio de la deuda para 2025 resulta de las operaciones de gestién del pasivo realizadas por la ciudad en
2024, con el objetivo de garantizar periodos de gracia adicionales y reducir la tasa de interés de la deuda de COP687,016 millones.

A agosto de 2025, la deuda denominada en moneda extranjera de Medellin era del 18.7% (frente al 29.9% de la deuda total a
diciembre de 2022), la cual ha ido disminuyendo en los dltimos afios. Como resultado, esta porcion de la deuda esta sujeta a la
estabilidad del tipo de cambio del peso colombiano. La exposicidn a moneda extranjera corresponde a una deuda con la Agence
Francaise de Développement (AFD) por USD125 millones. Esta exposicion seguira disminuyendo porque habra pagos de capital por
USD16.6 millones por afio en 2025 y 2026. Medellin también esta expuesta a tasas de interés porque solo el 18.7% de su deuda —el
préstamo con la AFD— tenfa una tasa de interés fija a agosto de 2025.
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Medellin no tiene coberturas para las tasas de interés variables o la exposicidn a moneda extranjera. Sin embargo, la administracion de
la ciudad mitiga estos riesgos mediante escenarios de estrés aplicados al tipo de cambio y tasas de interés variables, que se incorporan
en las proyecciones de mediano plazo y en el presupuesto anual.

La liquidez seguira siendo adecuada en 2025 y 2026

La liquidez de Medellin, medida como la relacion de efectivo y equivalentes a ingresos totales, fue del 14.5% en 2024, similar al nivel de
2023. La ciudad recurrio a la deuda contraida en 2024 para financiar su plan de inversiones. Para 2026, esperamos que esta relacion se
mantenga en niveles alrededor de 17%, considerando que los déficits seran financiados principalmente con deuda y transferencias de
EPM. Asimismo, la relacion de efectivo a pasivo corriente fue de 1.25x en 2024, frente a 1.05x en 2023. En 2025 y 2026, esperamos que
esta relacion sea superior a 1.0x.

En 2025 y 2026, Medellin tendra vencimientos de deuda de alrededor de COP128,000 millones al afio, que se cubriran en gran medida
con la posicién de efectivo a diciembre de 2024 de COP1,368,091 millones.

La politica de liquidez de Medellin requiere mantener al menos COP200,000 millones en efectivo e invertir el monto restante. También
exige que ninguna factura esté pendiente de pago por mas de cinco o seis dias.

Los indicadores de liquidez de Medellin incluyen el efectivo disponible y el pasivo corriente ajustado. Desde 2018, la ciudad ha
adoptado las normas internacionales de contabilidad para el sector publico. Como resultado, cada vez que los contribuyentes
adelantan pagos, principalmente relacionados con el impuesto de industria y comercio, la ciudad tiene que crear una cuenta de pasivo
hasta disponer efectivamente de la tasa para cobrar los impuestos. Dado que el pasivo no es una obligacién de pago, excluimos dicho
monto de nuestros calculos de liquidez.

El pasivo por pensiones no fondeado de Medellin es manejable

De acuerdo con un estudio actuarial, que incluye a los trabajadores de Metrosalud (una organizacién publica de Medellin que presta
servicios sanitarios), el pasivo por pensiones no fondeado ascendié a un total de COP2.5 billones al cierre de 2024, frente a los COP1.7
billones registrados en 2023. Este aumento del pasivo por pensiones se debe a una actualizacion del estudio actuarial, que incorpora
la revisién de supuestos, como los ajustes a la formula y los cambios en la cobertura de los planes de contribuciones y beneficios
definidos.

Si se consideran los activos que mantiene la ciudad en el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), el déficit
actuarial representaria el 26.8% de los ingresos totales en 2024, frente al 21.5% en 2023, el cual sigue siendo un monto manejable.
Estas obligaciones por pensiones estan respaldadas por un plan de financiamiento y un calendario de pagos definido claramente, de
acuerdo con la legislacion colombiana.

El gobierno nacional ejerce un alto grado de supervision en la administracién de obligaciones por pensiones, incluyendo el célculo del
pasivo por pensiones no fondeado y el monitoreo de las contribuciones por pensiones, con el objetivo de garantizar el pago de las
obligaciones en 2029. Sin embargo, de acuerdo con la ley 2468 de 2025, el plazo fue extendido a 2044.

Consideraciones sobre el apoyo extraordinario

Existe una fuerte probabilidad de que el gobierno colombiano tome medidas para evitar un incumplimiento por parte de la ciudad. La
fuerte probabilidad de apoyo refleja nuestra evaluacion sobre el alto grado de supervisién que ejerce el gobierno nacional sobre todos
los gobiernos locales y regionales del pais.
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Consideraciones ESG

La puntuacion del impacto crediticio ambiental, social y de gobierno (ESG, por sus siglas en inglés) de la ciudad de Medellin
es CIS-3.

Figura 4
Puntuacion del impacto crediticio ESG
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ESG considerations have a limited impact on the current rating, with potential for greater negative
impact over time.

Source: Moody's Ratings

La puntuacion CIS-3 de Medellin indica que las consideraciones ESG tienen un impacto limitado en la calificacion actual, aunque
podrian tener un mayor efecto negativo con el tiempo. También refleja el sélido marco institucional de Colombia para los gobiernos
locales y regionales, que compensa parcialmente la exposicion de Medellin a riesgos ambientales y sociales.

Figura 5
Puntuaciones del perfil de emisor ESG
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Source: Moody's Ratings

Ambientales

La puntuacion del perfil de emisor ambiental E-3 de Medellin refleja su exposicion al riesgo fisico asociado al cambio climatico, como
inundaciones y precipitaciones extremas que pueden afectar la infraestructura de la ciudad. Los componentes de descarbonizacién,
residuos y contaminacion de Medellin son bajos, dadas las inversiones de Medellin en transporte e infraestructura sostenibles.

Sociales

La puntuacion del perfil de emisor social S-4 de Medellin refleja los altos riesgos relacionados con la desigualdad de los ingresos y la
vivienda, que podria ser una fuente de malestar social. Medellin enfrenta desafios moderados en términos de provision y calidad de la
educacion, salud y seguridad, y acceso a los servicios basicos. Los riesgos adicionales relacionados con el gran numero de inmigrantes
venezolanos en Medellin aumentan la presidn sobre la balanza fiscal del gobierno debido al incremento del gasto social, aunque podria
haber efectos positivos a mediano plazo en la economia ya que aumentarian las inversiones y la productividad.

Gobierno

La puntuacion del perfil de emisor del gobierno G-2 de Medellin refleja el sélido marco institucional de Colombia. Medellin presenta
informes de manera oportuna con un nivel adecuado de transparencia, precision y detalle de la informacion. El gobierno ha mantenido
niveles de deuda relativamente moderados y una posicion de liquidez estable.
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Las puntuaciones del perfil de emisor y las puntuaciones del impacto crediticio ESG de la entidad/transaccion calificada estan
disponibles en Moodys.com. Haga clic aqui para ir a la pagina de inicio de la entidad/transaccién en MDC y vea la seccion ESC Scores
para conocer las Ultimas puntuaciones.
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Metodologia de calificacién y factores de la tarjeta de puntuacion (scorecard)

Usamos nuestra metodologia de calificacién de gobiernos locales y regionales para calificar a Medellin. La BCA indicada en la tarjeta
de puntuacién es baa3, lo cual concuerda con la BCA asignada de baa3. Dado que las entidades colombianas no divulgan los gastos
sociales por separado de los gastos de capital, utilizamos los déficits financieros como indicador aproximado de los margenes
operativos. Por lo tanto, segiin nuestra tarjeta de puntuacion, los déficits operativos brutos estan sobreestimados debido a la inclusion
de los gastos de capital.

Exhibit 6
Ciudad de Medellin
Gobiernos regionales y locales
Evaluacion del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores Sub-factor Score de los factores Total
Factor 1: economia 25% 21
Ingresos regionales [1] 10.07 23866.46 15% 1.51
Crecimiento econdémico 6.00 a 5% 0.30
Diversificacion econdmica 6.00 a 5% 0.30
Factor 2: marco institucional y gobierno 30% 2.70
Marco institucional 9.00 baa 15% 135
Gobierno 9.00 baa 15% 1.35
Factor 3: desempefio financiero 20% 212
Margen operativo [2] 12.79 -1.09% 10% 1.28
Liquidez [3] 7.79 14.52% 5% 0.39
Acceso al financiamiento 9.00 baa 5% 0.45
Factor 4: apalancamiento 25% 1.20
Carga de la deuda [4] 4.31 57.50% 15% 0.65
Carga de intereses [5] 5.52 2.01% 10% 0.55
Resultado preliminar BCA de la tarjeta de
puntuacion (8.13) baa1
Escalonamiento idiosincratico 0.0

Resultado preliminar BCA de la tarjeta
de puntuacion tras el escalonamiento

idiosincratico (8.13) baa1l
Umbral de calificacién soberana Baa3
Escalonamiento de entorno operativo 0.0
Resultado BCA de la tarjeta de puntuacién (10.00) baa3
BCA asignada baa3

[1] PIB regional per capita en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), en délares internacionales
[2] (Superavit [déficit] financiero + gastos por intereses) / ingresos totales

[3] Efectivo y equivalentes de efectivo / ingresos totales

[4] Deuda directa e indirecta neta / ingresos totales

[5] Gastos por intereses / ingresos totales

Source: Moody's Ratings; ejercicio fiscal 2024.
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Moody's Ratings

Calificaciones

Exposicién 7

Category Moody's Rating

CIUDAD DE MEDELLIN
Outlook Stable
Baseline Credit Assessment baa3
Calificacion del emisor Baa3

EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P
Outlook Stable
Baseline Credit Assessment bal
Issuer Rating -Dom Curr Baa3
Senior Unsecured Baa3

Source: Moody's Ratings

Notas finales

Sub-Sovereign

1 Eldéficit o superavit financiero se mide como los ingresos totales, excluyendo la deuda y el efectivo disponible en el balance, menos los gastos totales,

excluyendo la amortizacion de la deuda.
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