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Factores Clave de las Calificaciones

Perspectiva de Calificacion Estable: Fitch Ratings modifico la Perspectiva del Fondo de Vivienda
de Interés Social y Reforma Urbana Distrital (Corvivienda) considerando que la Perspectiva del
Distrito Turistico y Cultural de Cartagena de Indias (Cartagena) [AA—(col) y F1+(col)] fue modificada
de Negativa a Estable. Dada la vinculacién crediticia que existe entre las entidades, la calidad
crediticia de Corvivienda conserva la misma direccion de la percepcion de riesgo del Distrito.

Vinculacién Crediticia con Distrito de Cartagena: Corvivienda se sigue clasificando como una
entidad con vinculacién crediticia a Cartagena, conforme a los criterios incluidos en la metodologia
de Entidades del Sector Publico (E.S.P.) fuera de los EE.UU. de Fitch. Aspectos asociados a su
estatus legal e importancia estratégica, y el control que ejerce Cartagena sobre sus decisiones
presupuestales y de financiacion, indican que un apoyo extraordinario del ente territorial seria
probable y oportuno.

Sin Cambios Potenciales en Transferencias Distritales: La transferencia de 15% del impuesto
predial unificado (IPU) distrital que recibe Corvivienda qued6 establecida en el Acuerdo Distrital
044 de 1999 y desde ese afio es recibida en su totalidad por la entidad descentralizada. Aunque
esta asignacion podria modificarse segun las disposiciones de la administracion central de turno,
Fitch no observa factores que puedan afectar su recurrencia, al menos en el mediano plazo.

Transferencias de Caracter Extraordinario: En 2016, ademas de las transferencias ordinarias,
Cartagena entrego recursos de caracter extraordinario por COP16.796 millones correspondientes a
recursos de superavit fiscal obtenidos por la administracion distrital en la vigencia anterior. La
agencia conoce de la disposicion de la administracion actual de entregar recursos adicionales a
Corvivienda en caso que los requiera para cumplir sus planes de inversion.

Replanteamiento en Fuentes de Financiamiento para Inversion: Para esta revision, Fitch
continla evaluando las mismas pretensiones de deuda por COP40.000 millones que Corvivienda
inform6 en 2016. No obstante, la agencia sabe que las decisiones de apalancamiento podrian
modificarse en la medida en la que se materialicen fuentes de financiacién alternas como aportes
del orden nacional y recursos del Distrito que provendrian de sus créditos directos.

Desafios para la Ejecucion del Gasto de Inversion: Uno de los retos principales de Corvivienda
esta relacionado con la capacidad y celeridad en la ejecucion del gasto. Los recursos liquidos de la
entidad presentan una acumulaciéon importante, teniendo en cuenta que la periodicidad en la
recepcion de recursos distritales sucede mas rapidamente que la ejecucién del gasto de inversion.
Una ejecucion mas eficiente podria darse en la medida en que la entidad inicie las contrataciones
para los proyectos de vivienda establecidos en el plan de desarrollo distrital.

Sensibilidad de las Calificaciones

Las calificaciones de Corvivienda estan atadas a la percepcion de riesgo crediticio del distrito de
Cartagena. En este sentido, cambios positivos 0 negativos en la calidad crediticia del Distrito
implicarian modificaciones en la misma direccién sobre las calificaciones de Corvivienda,
independientemente del perfil financiero de la entidad. Un cambio negativo de la calificacién
también podria materializarse por la expedicién de documentos por parte del subnacional que
indiquen explicitamente la imposibilidad de Cartagena en realizar algin tipo de apoyo
extraordinario a sus entidades descentralizadas.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de Entidades del
Sector Publico Fuera de EE.UU. (Marzo 4,
2016).

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los
EE.UU. (Abril 18, 2016)

Metodologia de Viviendas de Interés Social y
Accesibles (Diciembre 13, 2013).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017).

Principales Factores de Analisis

Fortalezas

¢ Organo ejecutor de la administracion central y canalizador de subsidios de vivienda otorgados
por el Distrito y el Gobierno Nacional

e Continuidad historica en el giro de transferencias distritales para funcionamiento e inversion

Debilidades
e Oportunidades de mejora en la planeacion y ejecucion de la inversion
e Riesgos de construccion y sobrecostos asociados a los proyectos de vivienda

Evaluacion como Entidad del Sector Publico

Aplicando los criterios de la metodologia de E.S.P., Fitch aplica un enfoque de arriba hacia abajo,
partiendo de la calificacion de Cartagena. Esto es teniendo en cuenta que la naturaleza juridica de
la entidad, su grado de dependencia sobre las transferencias distritales, el control ejercido por el
subnacional y su importancia estratégica indican que un apoyo extraordinario por parte del ente
territorial seria probable y oportuno. Lo anterior también se sustenta en el giro recurrente de los
recursos provenientes del IPU y los antecedentes de transferencias extraordinarias para inversion.
Dado que la mayoria de los factores del enfoque esta en un estatus fuerte, la calificacion se sigue
ubicando un grado por debajo de la calificacion de Cartagena.

Estatus Legal

Su estatus es fuerte. Corvivienda se cre6 mediante el Acuerdo 31 de 1991 como establecimiento
descentralizado de orden distrital, con personeria juridica, autonomia administrativa y patrimonio
independiente. Aunque su organizacion y administracion tiene autonomia propia, es una entidad
100% publica, sin &nimo de lucro, cuyo patrimonio es propiedad titular de Cartagena.

Control

Su estatus es fuerte. Dada la participacion directa de la alcaldia en la junta directiva de Corvivienda,
la administracion distrital influye activamente en las politicas y estrategias. Ademas, la entidad esta
obligada a reportar informacion presupuestal, financiera y contable a Cartagena y requiere de su
aprobacién en la determinacién de su presupuesto anual y planes de endeudamiento.

Integracion

Su estatus es moderado. Aunque Corvivienda maneja un presupuesto independiente que no se
integra con el de las finanzas de Cartagena, sus ingresos estan relacionados con el recaudo
tributario distrital. Fitch valora positivamente que las transferencias recibidas se encuentren
estipuladas en el Acuerdo 044 de 1999. Este ultimo detalla que 15% del IPU esta destinado
especificamente para proyectos de vivienda de interés social (VIS), recursos que administra
Corvivienda.. Este constituye su Gnico ingreso operacional.

Importancia Estratégica

Su estatus es fuerte. Fitch considera que Corvivienda desarrolla una actividad en un sector
estratégico para la administracion distrital. Desarrolla y gestiona proyectos de vivienda en el marco
de las politicas de desarrollo nacional y local para contribuir a cubrir la demanda de vivienda de
Cartagena. Pese a que la actividad anterior también puede ser provista por entidades privadas, a
través de Corvivienda la administracion central gestiona y ejecuta sus objetivos en materia de
vivienda establecidos en el plan de desarrollo local. Asimismo, Corvivienda canaliza los recursos
provenientes del subsidio familiar de vivienda otorgados por el Gobierno Nacional o los que
eventualmente entregue el Distrito.
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Anexo A

Ingresos Totales

= Transferencia IPU = Transferencias Extraordinarias = Ingresos No Operacionales
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IPU: Impuesto Predial Unificado. Nota: Corresponden a ingresos causados.

Fuente: Corvivenda.
Recaudo IPU Cartagena y Transferencia a Corvivienda

®15% IPU Recaudado por Cartagena* (eje izq.) m Transferencia Ordinaria a Corvivienda (eje izq.)
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IPU: Impuesto Predial Unificado. * Excluye el recaudo de la sobretasa ambiental.
Fuente: CHIP y Corvivienda, y célculos de Fitch.
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Anexo B

Fondo de Vivienda de Interés Social y Reforma Urbana Distrital (Corvivienda)

(COP millones) 2012 2013 2014 2015 2016
Resumen del Estado de Resultados y Rentabilidad

Ingresos Operativos (excluyendo Fondeo Publico) - - - - -
Crecimiento de los Ingresos Operativos (%) - - - - -
Fondeo Publico 22.075 10.595 30.295 23.860 39.844
Fondeo Publico/lngresos Totales (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Balance Operativo 19.488 7.290 17.137 17.164 31.241
Gastos Financieros - - - - -
Utilidad Neta 15.935 3.888 14.204 (26.339) 15.284
Gastos de Personal/lngresos Totales (%) 7,5 16,7 6,0 8,8 6,1
Margen EBITDA Calculado por Fitch (%) 89,5 69,0 84,9 74,2 80,5
Margen Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (%) 101,1 74,3 86,9 77,2 84,8
Margen Flujo de Caja Libre (FCL) (%) 85,6 7,0 n.d. (77,1) 35,1
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) (%) 37,6 8,4 32,2 (148,2) 46,4
Rentabilidad de los Activos (ROA) (%) 34,4 8,2 31,1 (115,6) 42,1
Resumen del Balance General

Activos Totales 46.263 47.142 45.745 22.791 36.330
Acciones - - - - -
Caja y Equivalentes 19.564 20.308 31.566 13.175 26.997
Reservas - - - - -
Patrimonio 42.398 46.292 44174 17.770 32.968
Resumen del Flujo de Caja

EBITDA (Calculado por Fitch) 19.752 7.307 25.719 17.700 32.071
Pago de Intereses - - - - -
Otros Elementos antes del FGO 521 552 605 717 1.699
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 20.273 7.859 26.323 18.417 33.770
Variacion en el Capital de Trabajo 2.053 11 n.d. (946) (544)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 22.326 7.870 n.d. 17.471 33.226
Gasto de Capital Neto (3.434) (7.125) (8.122) (35.862) (19.230)
Pago de Dividendos - - - - -
Flujo de Caja Libre (FCL) 18.892 745 n.d. (18.391) 13.996
Inyecciones de Capital - - - - -
Otros Métodos de Financiacién en Efectivo - - - - -
Flujo de Caja antes de la Variacion Neta de Deuda 18.892 745 n.d. (18.391) 13.996
Desembolsos de Crédito - - - - -
Amortizaciones de Capital - - - - -
Flujo de Caja después de la Variacion Neta de Deuda 18.892 745 n.d. (18.391) 13.996

Nota: En sus estados financieros, Corvivienda incorpora el gasto de inversién como un costo operacional, afectando asi su utilidad operacional. Para efectos de indicadores
mas precisos y teniendo en cuenta el caracter no lucrativo de la entidad, el EBITDA y el flujo de efectivo presentan un ajuste devolviendo este costo, es decir, excluyéndolo de

la operacion y considerandolo como gasto de capital. n.d.: no disponible.

Fuente: Corvivienda y célculos de Fitch.
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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.

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