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PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION

DE BOGOTA D.C.

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS

Titulos

Emisor

Monto calificado
Valor nominal

Inversion minima

Inversion por tramos

Plazos

Periodicidad de pago de intereses

Pago de capital
Plazo de la vigencia de la autorizacion

Mecanismo de adjudicacion
Administrador
Representante de los tenedores

Bolsa de valores

Resumen

Bonos de Deuda Publica Interna

Bogota D.C.

$2.000.000 millones

M/L Multiplos de $100.000

M/E Mdltiplos de US100

M/L $500.000

M/E US$1.000

Cada uno tendra condiciones financieras Unicas y podran
efectuarse ofertas simultaneas de los tramos.

Plazo minimo de 1 afio

Trimestre vencido, semestre vencido y afio vencido.

Unica al vencimiento

3 afios contados a partir de la ejecutoria del acto que haya
ordenado la inscripcion anticipada y/o la autorizacién de la oferta
publica. Este plazo podra renovarse por periodos iguales antes del
vencimiento del mismo.

Subasta holandesa

Deposito Centralizado de Valores de Colombia - Deceval S. A.
Fiduciaria Corficolombiana S. A. (Antes Fiduciaria del Valle S. A.) y
Alianza Fiduciaria S. A.

Bolsa de Valores de Colombia

e Asignamos la calificacion inicial de deuda de largo plazo de ‘AAA’ al Programa de Emision y

Colocacion de Bogota D.C.

e Labuena dinamica de los ingresos tributarios de Bogota D.C, con una tasa de crecimiento promedio
de 9,1% para el periodo 2013-2016, le ha permitido mantener niveles de liquidez altos frente a sus

pares.

¢ En el mediano plazo Bogoté podria tener un incremento importante en su nivel de endeudamiento
medido como saldo de la deuda a ingresos corrientes ajustados. Este podria alcanzar un méaximo de
42,94% en los proximos tres afios el cual soportara el plan de inversion estimado por la actual
administracion sin que esto represente un riesgo material para las finanzas de la entidad.

e En futuras revisiones estaremos atentos al avance del proyecto de implementacion del metro y a los
compromisos adicionales que adquiera Bogota para soportar dicho proyecto.

Accion de Calificacion

Bogoté, 28 de agosto de 2017.- EI Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV asigno la calificacién
inicial de deuda de largo plazo de ‘AAA’ al Programa de Emision y Colocacion de Bogota D.C.

Fundamentos de la calificacion:

La calificaciéon asignada incorpora el buen desempefio presupuestal del Distrito de Bogota en los ultimos
afos, que se deriva de un indicador de pago oportuno superior al de las demas ciudades del pais (93% para
el impuesto predial y 91% para el impuesto de vehiculos) y por la continuidad en las estrategias de

fiscalizacion y de control de su gobierno.
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A junio de 2017, los ingresos corrientes del Distrito crecieron 12,5% anual y representaron 86,7% del total de
los ingresos, porcentaje superior al de junio de 2016 (82,4%). Esto se deriva principalmente de un
crecimiento anualizado de 12,5% en el impuesto predial unificado (IPU), de 4,9% en el impuesto de Industria
y Comercio (ICA) y de 18,8% en el impuesto de vehiculos.

De acuerdo con nuestras estimaciones, el IPU tendria un crecimiento aproximado de 13,11% para el periodo
2017-2019 gracias a la dinamica de la construccién en la ciudad y a los esfuerzos del gobierno distrital para
simplificar el recaudo del tributo, mediante la posibilidad de que los contribuyentes paguen en cuotas, el
ajuste en las tarifas dependiendo de las condiciones de los predios y la limitacién del crecimiento del valor
del impuesto para inmuebles residenciales.

Adicionalmente, esperamos que el ICA crezca 4,88% para el cierre de 2017 con base en el comportamiento
de la renta a junio de este afio y teniendo en cuenta la baja dinamica econémica actual del pais. Para 2018 y
2019, la tasa de crecimiento estaria entre 6% y 8%, respectivamente, asumiendo que en los proximos dos
afos la economia recupere su ritmo de crecimiento.

Estimamos un aumento del recaudo del impuesto de vehiculos de 16,63% para el cierre de 2017 basados
en lo registrado para el primer semestre del afio y para los dos siguientes asumimos un escenario mas
conservador, ajustado a la nuestras proyecciones de inflacion.

Por otro lado, entre junio de 2016 y 2017, el gasto total se increment6 en 17,1%, producto del mayor valor
de las inversiones ejecutadas (15,6%), asi como por el incremento de los gastos de funcionamiento (30,9%)
gue incluyen un aumento de los gastos generales y de personal. En futuras revisiones estaremos atentos al
comportamiento que tenga este rubro, en particular el correspondiente a los gastos de funcionamiento ya
gue aunque el ente territorial haya cumplido holgadamente con el indicador de la Ley 617 de 2000 y aln
cuente con un margen importante para incrementar sus egresos, esto le resta flexibilidad a la destinacion de
SUS recursos.

De acuerdo con nuestras proyecciones, la inversion directa (incluyendo la de los establecimientos publicos)
tendria un incremento aproximado de 30,46% para el cierre de 2017, de 42,43% para 2018 y de 2,82% para
2019 y tendria un monto estimado promedio de $8 billones de pesos colombianos (COP), valor que se
apalancard en parte con los recursos propios que genere el distrito y en parte en un mayor endeudamiento.

Ponderamos positivamente las politicas de planeacién financiera del gobierno distrital puesto que las metas
de recaudo se ajustan a la situacion del actual del distrito y las politicas en temas de deuda y liquidez son
conservadoras y no comprometen el desempefio financiero del ente territorial. No obstante, consideramos
gue una de las principales debilidades de la ciudad es la dificultad para ejecutar proyectos de inversién
relevantes, lo que le resta competitividad y oportunidades de crecimiento econémico.

El distrito ha registrado histéricamente una posicién de liquidez sélida, entendida como disponibilidad de
recursos de libre destinacion respecto a las obligaciones de corto plazo de minimo 3,54 veces (x) en 2015,
condicién que esperamos se mantenga en el mediano plazo. Esta alta disponibilidad de recursos se utilizara
para cubrir una parte de las obras de inversion en infraestructura, programadas para los préximos tres afos,
lo cual consideramos como una ventaja frente a otros entes territoriales que no cuentan con fuentes alternas
para llevar a cabo su plan de inversiones.

A junio de 2017, las obligaciones financieras del distrito sumaban COP1,2 billones, equivalentes a 21,80%
de los ingresos corrientes ajustados. Este porcentaje es inferior al de otras ciudades principales, y lo
consideramos bajo frente a su generacion de ingresos debido, en gran parte, a la baja dinamica de
ejecucion de las inversiones en periodos anteriores.
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Al finalizar el primer semestre de 2017, el ente territorial contaba con una aprobacion de endeudamiento
total equivalente a COP6,97 billones destinados a la financiacion del plan de desarrollo (ver Tabla 1), el cual
ha sido solicitado por las diferentes administraciones distritales.

Tabla 1: Cupo de endeudamiento aprobado

Acuerdo de cupo de endeudamiento Saldo por contratar (millones de COP)
Acuerdos 270 de 2007 y 458 de 2010 700.782

Acuerdo 527 de 2013 1.294.599

Acuerdo 646 de 2016 4.978.725

Total cupo aprobado 6.974.106

Fuente: Bogota D.C.

Recientemente, el gobierno distrital le solicité al Concejo la ampliacién del cupo de endeudamiento en
COP2,4 billones, cuyo proposito seria el desarrollo de los proyectos que se muestran en la Tabla 2.
Consideramos que, de aprobarse este nuevo cupo de endeudamiento, el nivel de apalancamiento del
Distrito tendria un incremento importante, lo cual no representa un riesgo material para las finanzas del ente
territorial ya que sus altos niveles de liquidez y su buen recaudo le permitirdn cumplir el servicio de la deuda
de forma oportuna. Asimismo, esperamos que las obras de inversion que espera financiar con el mayor
endeudamiento le permitan mejorar sus niveles de competitividad y la calidad de vida de los habitantes.

Tabla 2. Destino de los recursos del crédito

Montos nuevo
cupo en

Entidad . Descripcion
millones de
COP
IDU 871,8 Obras de infraestructura vial, faltantes de financiacién por mayor valor Acuerdo 527 de 2013

Ampliar la infraestructura educativa mediante construccion propia de la SED o bajo la modalidad
SED 425,5 de cofinanciacion especificamente con los recursos dispuestos por la Nacion en el fondo de
Infraestructura Educativa.

Construccion de centros deportivos, recreativos y culturales para fortalecer la posibilidad de

IDRD 421,6 .
encuentros ciudadanos.
Actualizacién y modernizacion de la infraestructura fisica, tecnolégica y de comunicaciones en
FFDS 52,7
salud.
. . ircui mbiental B 4, incluyen | sendert noramico rompe-fi | rr
Secretaria de Ambiente 2307 Cl.cunoa bie .ta de ogqta incluyendo el sendero panoramico rompe-fuegos de los cerros
orientales y Chingaza-Tunjuelo.
. . Expansion amar: igilancia, construccion justicia en Santafé, Centr
Secretaria de Seguridad 234.1 xpa"sm de c_a aras de vigilal <_:|’a const _u(}:mo de caszfl de justicia en Santafé, Centro de
atencion especial (SPRA) y estacion de policia de Usaquén y la sede MEBOG.
APPs 29,6 Estructuracién o validacion de proyectos de asociaciones publico-privadas.
Transmilenio 3,628,70 Infraestructura nuevas troncales, ampliacién estaciones, portales y patios zonales y troncales.
Metro 815,3 Primera linea del metro.
Integracién Social 100 Juegos infantiles.

Empresa de Renovacién 150 Recuperacion zona de Bronx a través de compra de predios de reclutamiento y construccién de
Urbana edificio SENA.

Cifras en millones de pesos constantes de 2017 Fuente: Bogota D.C.

En nuestro escenario base, el monto de la deuda que tomaria el Distrito de Bogota seria de COP6,96
billones. Aunque esto representa un incremento de 4,75x frente al valor de la deuda actual, consideramos
gue el distrito cuenta con la capacidad de cumplir oportunamente con sus obligaciones. Ademas, en nuestra
opinion, la amortizacion programada a largo plazo favorece la cobertura frente al servicio de la deuda.

Como parte de la evaluacién de la capacidad de pago, realizamos una proyeccion financiera en la que
estimamos el crecimiento de los costos y gastos de acuerdo con nuestros escenarios e incluimos las
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vigencias futuras como parte del servicio de la deuda. A partir de lo anterior, las coberturas del servicio de la
deuda frente al ahorro operacional serian de minimo 4,0x hasta 2037, lo cual evidencia la fuerte capacidad
del distrito para cumplir con el pago del servicio de la deuda de manera oportuna, y que se refleja en la
calificacion asignada.

En un escenario estresado, la financiacion con créditos seria de COP9,37 billones y la cobertura minima del
servicio de la deuda seria de 3,4x valor que sigue siendo superior al registrado por otros entes territoriales y
que esta acorde con la calificacion asignada.

El distrito tiene aprobado el compromiso de rentas para proyectos de vigencias futuras hasta por un monto
de COP1,2 billones hasta 2019, suma que representa 14,32% de los ingresos corrientes ajustados
anualizado a cierre de 2017, valor que es inferior al de otros entes territoriales calificados y que no
representa un riesgo para el desempefio financiero de Bogota. Estos recursos estan destinados a la
financiacién de la primera linea del metro y del programa Cobertura con Equidad. Aun cuando las vigencias
futuras no se categorizan como operaciones de crédito publico, su uso resta flexibilidad financiera al Distrito,
por lo cual, incluimos en nuestras proyecciones este monto como un mayor servicio de la deuda.

El nuevo cupo de endeudamiento, de acuerdo con las politicas de riesgo de la entidad, estaria compuesto
en su mayoria por bonos locales, créditos de la banca comercial y multilateral y en menor proporcién por
deuda comercial y bonos externos.

De acuerdo con las proyecciones del Distrito de Bogota, el nuevo endeudamiento no afectara el
cumplimiento de la Ley 358 de 1997, ya que el indicador de capacidad de pago (intereses/ahorro
operacional ajustado) seria menor a 10%, valor considerablemente inferior al 40% que permite la ley. Por su
parte, el indicador de sostenibilidad (saldo de la deuda/ingresos corrientes ajustados) seria de maximo 50%
gue también es inferior al de 80% que establece la ley.

El Distrito de Bogoté cuenta con algunas entidades descentralizas que presentan resultados financieros
positivos y que le han aportado una suma importante de dividendo. Entre ellas estan la Empresa de
Telecomunicaciones de Bogot4d —ETB-y la Empresa de Energia de Bogot4, las cuales utilizaria como una
fuente adicional de recursos para financiar los proyectos de inversion ya sea a través de la venta de parte de
su propiedad o de la obtencion de dividendos. Ahora bien, otros entes descentralizados como Transmilenio y
algunas entidades del sector salud, que en los Ultimos afios han requerido de recursos del distrito para
respaldar su operacion podrian representar un riesgo para las finanzas del ente territorial. Por lo tanto,
daremos seguimiento a su desempefio y al nivel de recursos que requieran por parte del ente territorial.

Segun la informacién mas reciente, al cierre de 2016, el distrito tenia 7.699 procesos judiciales activos en su
contra por un valor de COP4,7 billones; sin embargo, este monto se reduciria considerablemente puesto que
segun la experiencia del departamento juridico hay una alta probabilidad de que estos procesos se fallen a
favor del ente territorial. No contamos con informacion de cuanto seria el posible monto a asumir por este
concepto teniendo en cuenta la probabilidad de fallo, pero si tomamos como base para nuestro célculo el
total de las pretensiones, estas representarian aproximadamente 56,1% de los ingresos corrientes ajustados
anualizados al cierre de 2017, monto que podria representar un riesgo importante. Estaremos atentos a la
evolucién de estos procesos, particularmente en lo que se refiere a la afectacion de la caja disponible.

Es importante mencionar que la mayor concentracion de procesos en contra del ente territorial esta en
Transmilenio, con una participacién de 19,52%. Consideramos que este factor podria representar un riesgo
importante puesto que esta entidad también ha requerido respaldo financiero por parte de Bogota.
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De acuerdo con la informaciéon mas reciente, el calculo actuarial de pensiones sumé COP9,4 billones y el
ente territorial cuenta con recursos acumulados en el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades
Territoriales (FONPET) de COP3,96 hillones y en otras fuentes de COP2,45 billones, lo que representa una
cobertura de 68%.

A pesar de que Bogota concentra una cuarta parte de la produccién nacional y que se destaca por una
importante presencia empresarial e industrial, consideramos que en los proximos afios la dinamica de la
economia serd mas lenta producto de la situacién del pais. Por otro lado, consideramos que en los proximos
dos afios la inversion por parte del Gobierno Nacional estard enfocada en las regiones mas afectadas por el
conflicto, por lo que Bogota podria tener resultados menos favorables en términos de crecimiento y de
generacion de empleo en comparacién con otras ciudades principales. No estimamos que este Ultimo factor
se constituya como un riesgo material. Sin embargo, estaremos atentos a cualquier cambio relevante que se
pueda presentar en los proximos meses.

Liquidez

Teniendo en cuenta la buena dinamica de recaudo del ente territorial y los rezagos en la ejecucién de
proyectos de inversion en los ultimos afios, el indice de liquidez, medido como los recursos disponibles
(efectivo méas un porcentaje de las inversiones liquidas) frente al servicio de la deuda fue de minimo 7,89x
en 2015 y de 7,85x frente a sus obligaciones corrientes. Estos valores son considerablemente superiores a
los de otros entes territoriales calificados. Al considerar Unicamente los recursos de libre destinacion, el
indicador de liquidez frente al servicio de la deuda disminuye hasta alcanzar un minimo de 4,08x en 2015y
de 3,54x frente a las obligaciones corrientes.

De acuerdo con nuestras estimaciones, el efectivo generado cubriria minimo 7,3x del servicio de la deuda
programado para los préximos tres afos. Si bien consideramos que este indicador podria deteriorarse en la
medida en que se incremente el servicio de la deuda, particularmente a partir de 2020, no estimamos que
llegue a un nivel inferior a 1x.

Oportunidades y amenazas

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacion
BRC identificé los siguientes aspectos que podrian llevarnos a confirmar la calificacion actual:
e La continuidad en la eficiencia en el recaudo Yy fiscalizacion de los diferentes tributos.
e El desempefio econdmico favorable.
e La sostenibilidad de las finanzas del ente territorial, con un crecimiento de gastos acorde con la
dinamica de los ingresos.
e La ejecucién de proyectos de inversién que benefician la dindmica econdmica del ente territorial.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
BRC Investor Services S.A. SCV identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la
compaifiia y/o de la industria que podrian afectar la calificacién actual:
e El deterioro de la dindmica econdmica que tenga un impacto negativo en la recaudacion tributaria.
e Eluso de endeudamiento en un nivel superior al proyectado por la administracion actual que
comprometa la liquidez del ente territorial.
o El decrecimiento sostenido de los ingresos tributarios en un periodo de dos afios consecutivos.
¢ Elincremento sostenido de los gastos de operacion, especificamente en aquellos destinados a
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propositos diferentes a la inversion.

o El deterioro de las finanzas de sus entidades descentralizadas que implique compromisos de los
recursos del ente territorial.

El Decreto 1068 del 26 de mayo de 2015 establecio la obligacion de calificar la capacidad de pago de las
entidades territoriales como condicién para que éstas puedan gestionar endeudamiento o efectuar
operaciones de crédito publico externo o interno con plazos superiores a un afio. El proceso de calificacion
gue llevé a cabo BRC S&P cumplié con lo exigido por el articulo 2.2.2.1.7.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad una oportunidad suficiente por
la disponibilidad de la entidad calificada y la entrega de la informacién se cumplio en los tiempos previstos y
con los requerimientos de BRC Investor Services S. A. SCV.

La informacién financiera incluida en este reporte esta basada en las ejecuciones presupuestales de los
Ultimos cuatro afos y al corte a junio de 2016 y junio de 2017.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la entidad
asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y que ha
servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, la calificadora revisé la informacion
publica disponible y la comparé con la informacién entregada por el emisor calificado.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. —Sociedad Calificadora de Valores— es
una opinion técnica y en ninglin momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o
mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino una
evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen
confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados
derivados del uso de esta informacion.

En caso de tener alguna inquietud en relacion con los indicadores incluidos en este documento puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic agui.

MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en nuestra
pagina web www.brc.com.co
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