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Calificaciéon

Titulos Monto (Millones) Avaluo Activos (Millones) Plazo Calificacion Perspectiva
Primera emisién 100 afos, ’

Universalidad TIN COP162.750 COP156.999 prorrogables iAAA(col) Estable

La calificacion se basa en informacién provista por el originador con corte a junio de 2018 y avallos comerciales a corte de
mayo de 2018. Sin embargo, esta sujeta a la documentacion definitiva al cierre de la operacion. Nota: La calificaciéon no es una
recomendacién o sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algin titulo valor.

Resumen de la Transaccion

Se espera que el primer tramo de los Titulos de Participacion Inmobiliaria TIN (Titulos TIN), por
hasta COP2.000.000 millones, sea emitido al mercado por un monto de COP162.750 millones, un
plazo de 100 afos (prorrogable) y esté respaldado por un portafolio de inmuebles, cuyo valor de
mercado a mayo de 2018 corresponde a COP156.999 millones. La calificacion fue revisada en
consideracion a un cambio en el portafolio de inmuebles que soportaran el primer tramo de los titulos
participativos TIN, el cual pasé de estar respaldado por un portafolio de activos inmobiliarios,
compuesto por 49 inmuebles, a uno compuesto por 44 propiedades.

Los inmuebles que fueron excluidos del portafolio estdn ubicados principalmente en ciudades
pequenas y medianas, y tienen atributos categorizados en el rango medio. A pesar de que este
cambio impacta la diversificacion del portafolio, le brinda estabilidad a la rentabilidad esperada al
inversionista. De esta manera, Fitch Ratings considera que este cambio no impacta la calificacién
asignada; sin embargo, esta se encuentra sujeta a la estructura, portafolio subyacente vy
documentacién definitiva al cierre de la operacion de emision.

Factores Clave de la Calificacion

Calidad y Caracteristicas de los Activos: Los activos que respaldan el primer tramo tienen
atributos que estan alineados con las categorias de fortaleza alta de calificacion y que son
coherentes con factores fundamentales de localizacion, caracteristicas de las propiedades, duracion
de los contratos de arrendamiento y el perfil del arrendatario. La mayoria de las propiedades se
distribuyen en diferentes ciudades de Colombia y en lugares estratégicos cerca de las vias
principales de acceso. El portafolio actual estéd totalmente arrendado, con un plazo minimo de 10
anos, a Banco Davivienda S.A. (Davivienda), uno de los bancos mas grandes e importantes del pais
con un perfil s6lido de crédito. Estas caracteristicas brindan estabilidad a los flujos de transaccién.

Experiencia del Administrador Inmobiliario: Fitch considera que el conocimiento y la experiencia
de CB Richard Ellis (CBRE), una de las companias mas grandes a nivel mundial en servicios
inmobiliarios, son factores clave que respaldan la transaccion. Ademas, Péntaco como administrador
del portafolio, con mas de 8 afos de experiencia, a través de su equipo directivo, estructurando y
administrando vehiculos de inversion inmobiliaria, buscara potencializar su rendimiento. La gestion
adecuada de las propiedades y del portafolio permitira una generacion de flujo estable que lograra
una valoracion de los activos a lo largo del tiempo.

Diversificacion del Portafolio: El portafolio actual de activos estd compuesto por 44 propiedades
distribuidas principalmente en Bogota (63%), Barranquilla (13%) y Cartagena (7%), considerando el
avaltuo comercial de los inmuebles a mayo de 2018. Los documentos legales de la titularizacion
establecen limites de concentracién segun industria, ubicacion geogréfica, ingresos que puede
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Este informe de preventa refleja informacién al momento en que se emiten las calificaciones esperadas de Fitch
y a la fecha de este informe. Los inversionistas deben ser conscientes de que la transaccién ain no se ha
finalizado y de que podrian producirse cambios. Para las calificaciones finales, los inversionistas deben
consultar el comentario de accién de calificacion de Fitch correspondiente emitido al cierre de la transaccion.
Las calificaciones finales incluyen una evaluacién de cualquier informacién importante que pueda haber
cambiado después de la publicacion del informe de preventa.
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Metodologias Relacionadas

Criterio Global de Calificacion de
Finanzas Estructuradas (Mayo 21, 2018).

Criterio de Calificacién de Titulos
Participativos Respaldados por Activos
Inmobiliarios — Colombia (Febrero 11,
2016).

representar un arrendatario en un afo, tipo de propiedad y valor minimo de inversion; todos
alineados con el “Criterio de Titulos Participativos Respaldados por Activos Inmobiliarios-Colombia”
de Fitch, y que mitigan contingencias especificas de la industria en periodos econémicos adversos.
El portafolio inmobiliario actual no cumple con esos limites, ya que después de la primera emision el
programa tiene 3 afos para alcanzarlos.

Estructura Legal Adecuada de la Transaccion: La emisién de los Titulos TIN es estructurada de
conformidad con el articulo 72 de la Ley 1328 de 2009, el articulo 169 de la Ley 1753 de 2015 y las
normas de titularizacion previstas en el Decreto 2555 de 2010. Los activos inmobiliarios son objeto
de separacion y aislamiento patrimonial en la universalidad. Lo ingresos actuales provenientes de la
explotacion econdémica de los inmuebles aseguran la cobertura de los costos operacionales y
administrativos de las propiedades, el pago de comisiones, entre otros, e incluyen un rendimiento
para los inversionistas. Ademas, el flujo de caja proyectado contempla un presupuesto para realizar
mejoras en las propiedades, lo que vela por la conservacion de los inmuebles y busca brindar una
estabilidad mayor en los rendimientos.

Sensibilidad de la Calificacion

Incumplimiento del Arrendatario: El incumplimiento de las obligaciones contractuales por parte del
arrendatario puede conllevar a la suspensién de pagos a los inversionistas y retrasos en el pago de
los costos operativos de las propiedades, lo que puede generar gastos juridicos y moratorios.

Disminucion del Valor de Mercado del Activo Subyacente: Los activos pueden perder valor por
el deterioro de las propiedades causado por el paso del tiempo, cambios en las condiciones de
mercado y la omision del mantenimiento necesario. Una desvalorizacion zonal causada por
fendmenos sociales o regulatorios también podria conllevar a una perdida en el precio del inmueble.

Tomando en cuenta que los Titulos TIN no han sido emitidos, las calificaciones podrian modificarse
si, en la fecha de colocacion, surgieran cambios inesperados y fuera de los rangos en las variables
utilizadas por Fitch. Cambios significativos en las caracteristicas del colateral podrian reflejarse en
las calificaciones asignadas.

Criterios Aplicados, Simulacion y Suficiencia de la Informacioén

Criterios Aplicados

Las metodologias aplicables a esta transaccion son “Criterio de Calificacion de Titulos Participativos
Respaldados por Activos Inmobiliarios — Colombia”, del 11 de febrero de 2016, y “Criterio Global de
Calificacion de Finanzas Estructuradas”, del 21 de mayo de 2018. Estan disponibles en las paginas
web de Fitch www.fitchratings.com y www.fitchratings.com/site/colombia

Simulacion

Fitch no aplicé un modelo de flujo de caja para esta emision. Para el célculo del valor de mercado la
agencia recibié por parte de la Titularizadora Colombiana S.A. (TC) una valoracion reciente de las
propiedades que fue realizada por valuadores independientes a través del método de ingresos y el
método comparativo de mercado. Por su parte, para calcular el rendimiento en la generacién de
ingresos, Fitch considerd la cascada de pagos tal como se especificd en los documentos de la
emision.

Suficiencia de la Informacion

TC, como administrador maestro, suministré a Fitch informacién de los activos que respaldan la
emision, incluyendo valor de los avaluos y arriendos, proyecciones financieras de la Universalidad y
otras variables clave. La informacién se entregdé en el formato solicitado por la agencia y, al ser
revisada, se encontrd que era adecuada para el analisis.

Titulos Participativos Inmobiliarios TIN
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Estructura Legal

El primer tramo del programa de emisiéon y colocacion de titulos participativos TIN del proceso de
titularizacion inmobiliaria seran emitidos por la TC (con cargo y respaldo exclusivo de la
Universalidad TIN). El activo subyacente de la Universalidad TIN estd integrado por activos
inmobiliarios adquiridos con sujecién a las politicas de inversion del prospecto preliminar del
programa TIN. Los inmuebles que hacen parte de la Universalidad al momento de la emision del
primer tramo han sido valorados por Colliers International Colombia S.A. (Colliers) y Logan Valuation
(LOGAN), de forma independiente y auténoma.

Los activos seran administrados por CBRE, la Universalidad por TC y el portafolio de activos
inmobiliarios sera gestionado por Péntaco. Mensualmente, Depodsito Centralizado de Valores de
Colombia (Deceval), a través de los Servicios Electronicos del Banco de la Republica (SEBRA), sera
el encargado de distribuir los remanentes de liquidez a los inversionistas.

Diagrama de la Emision

Contrato de Administracion Inmuebles

CBRE

Arrendatarios (Administrador inmobiliario)

Canon arrendamiento

Comisién por administracion de
activos

Titularizadora Universalidad TIN

(SPV)

Colombiana
(Administrador Maestro)

Comisién por
administracion del SPV

Comisién por gestion del
portafolio

Deceval
(Desembolso a través
de SEBRA)

Inversionistas

Fuente: Fitch con informacién proporcionada por Titularizadora Colombiana.

Péntaco
(Gestor Inmobiliario)

Contrato Gestion del Portafolio

Revision del Administrador Inmobiliario
CBRE

Es una de las compafias mas grandes a nivel mundial en servicios e inversion inmobiliaria, con mas
de 100 afnos de experiencia en el mercado, USD3,3 billones de utilidades reportadas en el segundo
trimestre de 2017, 5,3 billones de metros cuadrados administrados y mas de 75.000 empleados
alrededor de 68 paises.

Fitch considera que CBRE tiene incentivos fuertes para mantener en buenas condiciones las
propiedades, ya que de acuerdo con los términos del contrato entre el administrador maestro y el
administrador inmobiliario, este Gltimo recibird una comision fija que se calculard como un porcentaje
del valor de los activos que esté administrando; este valor dependera del avaluo realizado por una
empresa independiente.
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Péntaco

Péntaco es una organizacién con mas de 8 afos de experiencia, a través de su equipo directivo, en
estructuracion y administracion de vehiculos de inversién inmobiliaria. Durante este tiempo, ha
desarrollado emisiones de titulos participativos, alcanzando transacciones inmobiliarias por mas de
COP3 billones.

La calificadora considera que Péntaco tiene incentivos fuertes para realizar una gestion buena sobre
el portafolio, ya que de acuerdo con los términos del contrato entre el gestor inmobiliario y el
administrador maestro, el primero recibird una comision fija sobre el valor de los activos del portafolio
administrado y una comisién adicional por el desarrollo de nuevos negocios inmobiliarios.

Calidad y Caracteristicas de los Activos

Fitch analiz6 varias caracteristicas y condiciones de las propiedades que respalda la emision, de
manera que fuera posible establecer su relacién con la continuidad y estabilidad en los retornos
futuros de la transaccion.

Ubicacion

El portafolio estd compuesto por 44 inmuebles ubicados principalmente en Bogota, Cali y
Barranquilla. Dentro de estas ciudades, las propiedades se encuentran distribuidas en lugares
estratégicos cerca de vias principales y centros de comercio y oficinas. De acuerdo con los avallos
realizados por empresas independientes, la mayoria de los activos se encuentran calificados entre
las categorias de bueno y muy bueno respecto a su ubicacion. Fitch considera dentro del portafolio
este atributo como fuerte ya que una ubicaciéon estratégica puede atraer arrendatarios de mejor
calidad y retener un mayor valor con el paso del tiempo.

Mercado

De acuerdo con la informacién de mercado presentada por TC con corte de junio de 2018, que
contempla informacion y estadisticas recolectadas por Colliers y otras fuentes del sector, el mercado
de oficinas presenta niveles altos de vacancia a nivel nacional. A pesar de que se observé una
reduccion entre el segundo semestre de 2017 (2S17) y el primer semestre de 2018 (1S18), el nivel
de vacancia que se reporta a junio de 2018, 11,9%, se encuentra en el extremo del umbral, jalonado
principalmente por Barranquilla (26,1%) y Bogota (12,0%). De esta manera, se espera que el
espacio disponible al término del 1518 tome alrededor de 2,1 afios en absorberse. De acuerdo con
Colliers, existe una correlacion entre los niveles de vacancia y los precios de arriendo, razén por la
cual estos ultimos han caido alrededor de 8,9% entre junio de 2017 y 2018.

Aunque con la modificacién del portafolio, actualmente solo dos propiedades pertenecen al sector de
oficinas, cuando se evalla su peso dentro del portafolio segun el valor de los inmuebles, este
segmento representa mas de 25%. Fitch considera que aunque los contratos de estos inmuebles
tienen un plazo minimo de 11 afos, lo que mitiga los efectos que pueden tener niveles altos de
vacancia sobre la estabilidad de los flujos, los contratos cuentan con una clausula de terminacion
anticipada. Esta contempla un preaviso de entrega de 12 meses para oficinas, una penalidad al
incumplir el preaviso mencionado y ademas un umbral de vacancia de maximo 4% anual respecto al
valor de los inmuebles, que al ser incumplido genera la penalidad. En caso de ejecutarse, dejaria los
inmuebles expuestos a los niveles altos de vacancia que presenta el mercado.

Respecto al sector comercial, especificamente en Bogota, en donde se encuentra ubicado mas de
63% del portafolio segin el valor de los inmuebles, durante los Ultimos 2 afos se presentd un
aumento sostenido en los niveles de vacancia, de manera que a junio de 2018 el nivel reportado de
12,7%, supera el umbral establecido para este tipo de inmuebles. Lo anterior genera incertidumbre
en el mercado ya que tan solo en los ultimos seis meses los niveles aumentaron mas de 2,5%.
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Los contratos de arrendamiento de las propiedades del portafolio clasificados como inmuebles
comerciales, alrededor de 75% de acuerdo al valor de mercado de los inmuebles, tienen un plazo
minimo de 10 afios, lo que mitiga de alguna manera los efectos que podrian generar los niveles
elevados de vacancia actuales sobre la estabilidad de los flujos. Sin embargo y como se expreso,
dada la clausula de terminacion anticipada en los contratos de arrendamiento, que contempla por
una parte un preaviso de entrega de ocho meses para locales comerciales a la calle, cuatro meses
para locales en centros comerciales, una penalidad al incumplir el preaviso mencionado y ademas
un umbral de vacancia de maximo 4% anual respecto al valor de los inmuebles, que al ser
incumplido genera la penalidad, los inmuebles podrian quedar expuestos a los niveles altos de
vacancia que tiene el mercado.

Por lo anterior, dada la potencial exposicién que podrian llegar a tener los inmuebles, unido a la
actual dinamica de mercado en cuanto se refiera al nivel de vacancias, Fitch clasificé este atributo
como medio.

Entorno y Caracteristicas de las Propiedades

Un porcentaje significativo del portafolio estd conformado por sucursales bancarias que cuentan con
servicio de asesoria y operaciones financieras. Ademas, el portafolio estd conformado por cajeros
automaticos y oficinas de Davivienda.

Fitch visit6 las cinco propiedades mas representativas (considerando su costo de avaluo) dentro del
portafolio y determin6 que la mayoria de las propiedades se distribuyen dentro de las ciudades
principales de Colombia, y dentro de estas estadn ubicadas en lugares estratégicos cerca de las
principales vias de acceso. De igual manera, al estar arrendados a una entidad bancaria tienen
buenos niveles de seguridad y, en su mayoria, cuentan con acceso a diferentes opciones de
estacionamientos, tanto publicos como privados.

La agencia considera este atributo como fuerte dentro del portafolio. Lo anterior se debe a que
condiciones de entorno favorables pueden atraer arrendatarios con alta solidez en el mercado y
retener un mayor valor de los inmuebles con el paso del tiempo.

Versatilidad

Respecto a la versatilidad de las propiedades, la mayoria de los inmuebles fueron categorizados por
las empresas que realizaron los avaltos como edificaciones comerciales. Sin embargo, al considerar
el valor de las propiedades, un porcentaje importante del portafolio estd conformado por inmuebles
localizados dentro de edificios de oficinas. Dadas las condiciones de flexibilidad de las propiedades
para acomodar cualquier tipo de uso alternativo, la calificadora considera que la versatilidad de
inmuebles comerciales es mayor frente a la versatilidad de inmuebles ubicados en edificios de
oficinas, categorizando este atributo como fuerte-medio.

Cronograma de Vencimiento de los Arrendatarios

Fitch considera que un cronograma de vencimiento relativamente uniforme reduce el riesgo de que
un numero sustancial de contratos de arrendamiento finalice en un momento desfavorable del ciclo
del mercado inmobiliario.

Al considerar el portafolio de propiedades, todos los inmuebles arrendados por Davivienda fueron
negociados bajo condiciones muy similares, en diciembre de 2016 y diciembre de 2017, cuando se
contempl6 una duracién de contratos que oscila entre 10 y 12 afios. En la anterior revision, seis
propiedades se encontraban en proceso de negociacién, de estas una sali6 del portafolio y las otras
cinco fueron adquiridas y arrendadas en junio y julio de 2018 bajo los mismo términos que el resto
del portafolio. Fitch considera este atributo como fuerte. Esto se debe a que, al estar los
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vencimientos de los arriendos distribuidos entre 2026 y 2029, se mitiga el riesgo de que los contratos
terminen en un momento desfavorable del ciclo del mercado inmobiliario.

Cronograma de Vencimientos
De acuerdo al nimero de propiedades (%)

(%)
50
40

30

20

. -

0 I

2026 2027 2028 2029

Fuente: Fitch con infromacién proporcionada por TC.
Tasa de Renovacion de los Contratos de Arrendamiento

Fitch evalua este atributo de manera que pueda determinar la demanda que tiene en el mercado el
inmueble. De acuerdo con los documentos provistos por la TC, los contratos fueron firmados en
diciembre de 2016 y 2017, y en junio y julio de 2018, por un periodo minimo de 10 afos. Teniendo
en cuenta estos plazos, los contratos no han sido renovados; sin embargo, Fitch calificé este atributo
como fuerte, considerando que el término de los contratos puede traducirse en una demanda alta de
los inmuebles.

Duracién de los Contratos de Arrendamiento y Cronograma de Vencimiento

Los contratos de arrendamientos de los inmuebles que conforman el portafolio tienen un término
minimo de 10 afos, brindandole estabilidad a los flujos de la transaccion. Por lo anterior, Fitch
clasifica este atributo como fuerte.

Renovacién de Contratos

Los contratos de arrendamiento con Davivienda fueron firmados en diciembre de 2016 y 2017, y en
junio y julio de 2018, por un término entre 10 afios y 12 afos, y su valor sera ajustado anualmente de
acuerdo con el indice de precios al consumidor (IPC). Teniendo en cuenta que no se espera
vencimiento de contratos en el mediano plazo, debido a los términos de estos, la agencia considera
este atributo como fuerte.

Arrendatarios

El Unico arrendador del portafolio de inmuebles es Davivienda, uno de los bancos mas grandes de
Colombia. En junio de 2018, Fitch calificd a Davivienda en ‘AAA(col)’, lo que soporta una calidad
crediticia buena y permite establecer una capacidad de pago adecuada. Al considerar estas
caracteristicas, la agencia clasifico este atributo como fuerte.

Resumen
Al tomar en cuenta las caracteristicas y calidad de los inmuebles, Fitch considera que estas brindan
continuidad y estabilidad a los retornos futuros de la transaccion.
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Calidad y Caracteristicas de los Activos
Factor de Calificacion

Ubicacién Fuerte
Mercados Medio
Entorno Fuerte
Caracteristicas del edificio Fuerte
Versatilidad Fuerte-Medio
Cronograma de vencimiento de arrendamientos Fuerte
Tasa renovacion de contratos Fuerte
Duracién contratos de arrendamiento Fuerte
Tasa de renovacion de arrendamientos Fuerte
Perfil arrendatario Fuerte
General Fuerte

Fuente: Fitch con informacién proporcionada por TC.

Diversificacion de los Activos

Fitch considera que la emisién cuenta con una diversificacion alta, teniendo en cuenta que el
portafolio estd compuesto por 44 inmuebles, distribuidos en diferentes ciudades del pais, ayudando
a mitigar los efectos de una desaceleracién econémica en una region en particular. A pesar de que
la transaccién solo tiene un arrendatario, Davivienda, este presenta un perfil crediticio fuerte que
soporta los flujos de la transaccion.

Ademas, los documentos legales de la titularizacién establecen limites de concentracién segun la
industria, la ubicacion geografica, ingresos que puede representar un arrendatario en un afo, el tipo
de propiedad y el valor minimo de inversién, que estan alineados la metodologia de Fitch “Criterio de
Titulos Participativos Respaldados por Activos Inmobiliarios-Colombia” y mitigan contingencias
especificas de la industria en periodos econémicos adversos.

Es importante mencionar que el prospecto de la emision contempla un periodo de 3 afios para
alcanzar los limites planteados.

Factores de Diversificacion

Limite de Numero de Suma de Suma Canon de
(%) Concentracion Propiedades Avaltlos Arrendamiento
Industria
Bancos ) 50 100 100 100
Localizacion Geografica (Areas Metropolitanas)
Bogota Sin limite 47,7 63,1 62,8
Mayor a 1,000,000 50 31,8 27,8 27,9
500,000 - 1,000,000 30 4,5 2,2 2,2
300,000 - 500,000 20 4,5 2,8 3,0
Menor a 300,000 15 11,4 4.1 41
Arrendatario
Davivienda S.A. 30 100 100 100
Tipologia de la Propiedad
Comercial 70 95,5 74,9 74,8
Industrial 70 - - -
Oficinas 70 45 25,1 25,2
Notas:

1. La localizacién geografica contempla el numero de habitantes por area metropolitana.
2. Los limites de concentracién consideran el dltimo avallo realizado a las propiedades en mayo de 2018.
Fuente: Fitch con informacién proporcionada por TC.

Estructura Financiera

Los ‘Titulos Participativos de la Universalidad TIN’ son una titularizacion de titulos participativos
respaldados por activos inmobiliarios en Colombia, cuya primera emision se espera emitir al
mercado por un valor de COP162.750 millones en 2018, dentro de un programa total hasta por un
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monto de COP2.000.000 millones con un término de 100 afos prorrogables. Cabe resaltar que los
titulos solo pueden ser redimidos una vez se expire la Universalidad TIN.

De acuerdo con los documentos legales provistos por TC, los inversionistas tienen derecho de
recibir en forma mensual todos los flujos netos derivados de los arrendamientos de las propiedades
que respaldan la emisién. Ademas, si un activo dentro de la Universalidad es vendido y en caso de
que el dinero no sea reinvertido en la compra de una propiedad nueva para explotacion econdémica,
los inversionistas recibirdn los ingresos netos por esta venta, exponiéndolos a la apreciacién o
depreciacion del valor de mercado de estas propiedades.

El programa contempla la emisién de nuevos tramos siempre y cuando el cupo global no haya sido
alcanzado y no se haya excedido un plazo superior a 3 afios desde la primera emision. De acuerdo
con el prospecto del programa, los inmuebles que respalden nuevos tramos se fungiran con las
propiedades que ya hacian parte del portafolio, de manera que independientemente del tramo en el
que haya invertido el tenedor, su inversion sera respaldada por la totalidad de los activos.

Los ingresos que se obtengan por la primera emisién del programa, cuya calificacion se contempla
en este documento, seran destinados para la adquisicién de los activos que respaldaran la emision.
Los ingresos obtenidos por nuevas emisiones seran utilizados para la adquisiciéon de nuevos
inmuebles y reparaciones, remodelaciones mantenimiento, entre otras inversiones que requieran las
propiedades que ya hagan parte del programa.

De acuerdo con el prospecto del programa, la Universalidad TIN cuenta con un fondo de
readquisicion de titulos en donde los tenedores tendran la opcién de ofrecer sus titulos al emisor con
cargo y respaldo exclusivo de la Universalidad. Para este efecto, cada tenedor podra solicitar la
readquisiciéon de hasta 10% de los titulos que haya adquirido y mantenido durante un periodo
superior a 10 aflos consecutivos e ininterrumpidos, contados a partir de la fecha de adquisicién.
Ademas, la readquisicién sélo podra realizarse sobre unidades completas de titulos y su valor
corresponderd al minimo entre el valor de los titulos publicado por el emisor y el valor de mercado
para readquisicion (de existir), previa deduccion, a titulo de descuento, de 15%.

Consideraciones Relacionadas con la Generacion de Ingresos

Reconocimiento de Arrendamientos: El portafolio actual de activos tiene en promedio un valor de
arriendo por metro cuadrado de COP75.440 que, de acuerdo a los contratos de arrendamiento,
aumentard anualmente segun el IPC

Para la agencia los arrendamientos tienden a migrar hacia niveles de mercado en el largo plazo o
incluso por debajo de los niveles de mercado actuales, si el desempefio de mercado se deteriora
mas alla de los niveles actuales. Al considerar que, de acuerdo con los avallos provistos por TC y
realizados por Logan y Colliers, el valor promedio por metro cuadrado del mercado es
aproximadamente de COP82.926, Fitch considera este atributo como fuerte dentro de la transaccion.

Vacancias: La propiedades no han presentado vacancia teniendo en cuenta que anteriormente los
inmuebles eran propiedad de su actual arrendatario, Davivienda, uno de los bancos mas importantes
del pais. De igual forma, los contratos de arrendamiento, que fueron firmados en diciembre de 2016
y 2017, y en junio y julio de 2018 tienen un término minimo de 10 afios.

Fitch considera que los arrendatarios de grado de inversion con contratos de arrendamiento de largo
plazo deberian poseer una tasa de vacancia mas baja y asi contribuir a una estabilidad mayor en los
flujos de caja, razon por la cual se caracteriza este atributo como fuerte.
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Otros Ingresos: La transaccién no tiene fuentes de ingresos diferentes al canon mensual de
arrendamiento que sean consideradas sostenibles y recurrentes, por lo que para el calculo del
ingreso operacional neto (NOI, por sus siglas en inglés) no se incluyeron ingresos diferentes a los
canones de arrendamiento.

Comisiones de Administracion: Las comisiones representan aproximadamente 35% del total de
gastos anuales. De acuerdo con el contrato del administrador inmobiliario, este recibird una comision
de 0,2% anual respecto al valor de los bienes inmuebles que administre. Por otro lado, el gestor del
portafolio recibira una comision fija por su gestion, de 0,3% anual sobre el valor de los activos y una
comision de estructuracion de 1,25% por una sola vez, sobre los nuevos negocios inmobiliarios
efectivos que genere. Las comisiones de administracion estan alineadas con los niveles de mercado,
atributo que la agencia ve como fuerte y sostenible en el tiempo.

Impuestos sobre Bienes Raices: El impuesto predial representa alrededor de 48% de los gastos
anuales. El valor de este impuesto se relaciona directamente con el aumento del valor de mercado
del bien.

Dentro de las proyecciones realizadas por el administrador maestro, el calculo de los impuestos esta
alineado tanto con el mercado como con la legislacién de Colombia. La agencia considera este
atributo como fuerte y sostenible en el tiempo.

Seguros: Las propiedades que haran parte del portafolio inmobiliario cuentan con seguros contra
todo riesgo que mitiga cualquier tipo de siniestro. La pdliza fue otorgada por Zurich Colombia
Seguros S.A. y tiene vigencia hasta mayo de 2019.

De acuerdo con las proyecciones realizadas por el administrador maestro, se espera que la prima de
seguro incremente a través de los afos. Fitch considera este atributo como fuerte, ya que brinda
sostenibilidad al nivel de gastos.

Otros Gastos: Otros gastos considerados para el célculo del NOI incluyen el avalio de los
inmuebles, honorarios al comité asesor, entre otros.

Costos de Reposicion: De acuerdo con la informacién provista por TC, se proyectan reparaciones
locativas (corresponden a intervenciones por mantenimiento o reparaciones del inmueble) por valor
de COP1.000 por metro cuadrado anuales e inversidén en capital (capex) para locales a la Calle de
COP3.000 por metro cuadrado anuales. Fitch considera que este atributo es fuerte, ya que al realizar
esas gestiones en forma regular sobre ciertos activos que cuentan con una vida util fija, se mantiene
e incluso puede mejorar la competitividad de la propiedad.

Costos Asociados al Arrendamiento de Propiedades: Aunque actualmente las propiedades no
requieren de inyecciones de capital para realizar remodelaciones o reparaciones, como se observa
en la siguiente seccion, de acuerdo con las proyecciones de los niveles de flujo de caja realizados
por el administrador maestro, la generacion de efectivo es suficiente para garantizar un
mantenimiento apropiado de la propiedades y distribuir un porcentaje de rendimientos a los
tenedores.

Estabilidad y Predictibilidad de los Rendimientos Generados

De acuerdo con el valor de las propiedades consignado en los avallos que fueron provistos por el
administrador maestro, y el monto al que se espera emitir la primera emision del programa, la
agencia calculd, para el analisis de mercado, el valor reportado de los activos (RAV, por sus siglas
en inglés) sobre el valor de adquisicion de los titulos (AC, por sus siglas en inglés). Se espera que al
momento de la emision el RAV entre AC se mantenga por debajo de uno, lo que se explica por el
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monto de emisién del primer tramo, que no solo incorpora el valor de los activos, sino que también
contempla los costos que se generan al emitir una titularizacién en el mercado.

Ahora bien, para determinar el rendimiento de la emisiéon basado en la generacién de ingresos, Fitch
considero la cascada de pagos, tal como se especifica en los documentos de la emisién, ademas de
los ingresos y costos especificados en la seccion “Consideraciones Relacionadas con la Generacién
de Ingresos”, que fueron provistos por TC. Con estos valores fue posible medir el NOI como
porcentaje del AC y del RAV, y de acuerdo con los resultados, la calificadora espera que al momento
de emisién presente un rendimiento positivo.

A partir de las condiciones de mercado, la diversificacién del portafolio y las expectativas frente al
rendimiento del primer tramo, Fitch espera que la emisién genere rentabilidad. Esta afirmacién
estard sujeta a las condiciones finales de la primera emision del programa en el mercado.

Una vez emitido el primer tramo, la calificadora revisara a través de un comité de calificacion por lo
menos una vez al afo, o antes en caso de que el desempefio del activo muestre deterioro u ocurra
cualquier evento que impacte el desarrollo del portafolio, el comportamiento de las diferentes
variables plasmadas en este documento, a través de las cuales se determina la calificacion.

Informacién Importante

El presente analisis no incluye la calificacion de la calidad crediticia de los arrendatarios para el pago
del canon. Tampoco incorpora la calificacién de la calidad crediticia ni la de la fortaleza financiera de
la compafia de seguros que expide pdlizas en beneficio a la Universalidad, a fin de pagar
indemnizaciones.

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio, la agencia se basa en opiniones legales o impositivas
provistas por los asesores de la transaccion. Como Fitch siempre ha dejado claro, la calificadora no
provee asesoramiento legal o impositivo ni confirma que las opiniones legales o impositivas o
cualquier otro documento o estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier propoésito. La
limitacién de responsabilidad al final de este informe deja en claro que este no constituye una
recomendacion legal, impositiva o de estructuracién de Fitch y no debe ser usado para ese fin. Si los
lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo o de estructuracién, se les insta a
contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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Apéndice A: Resumen de la Transaccion

Universalidad TIN Colombia /Titulos Participativos
Estructura de Capital

Titulos Monto (Millones) Avaluo Activos (Millones) Plazo Calificacion Perspectiva
Primera emisién 100 afios,

Universalidad TIN COP162.750 COP156.999 prorrogables iAAA(col) Estable

La calificacién se basa en informacion provista por el originador con corte a febrero de 2018 y avallios comerciales a corte de mayo
de 2018. Sin embargo, esta sujeta a la documentacién definitiva al cierre de la operacion.
Nota: La calificaciéon no es una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algin titulo valor.

Informacion Clave

Detalles Contrapartes
Fecha de Cierre de la No Definido Originador/Emisor Titularizadora Colombiana
Emision
Pais y Tipo de Activos Colombia/ Titulos Participativos Administrador del Activo CBRE
Pais de Emisor Colombia Administrador Maestro Titularizadora Colombiana
Analista Melissa Franco Administrador del Portafolio Péntaco
Lider +57 1 484 6770 ext. 1252
melissa.francogody@fitchratings.com
Analista Secundario Santiago Toro Banco de Cuenta Colectora  No Definido

+57 1 484 6770 ext. 1251
santiago.toro@fitchratings.com

Factores Clave de la Clasificacion Diagrama Simplificado de la Emision

Calidad y Caracteristicas de los Activos: Los activos que Contrato do Administracion Inmucbles

respaldan el primer tramo tienen atributos que estan alineados con X

las categorias de fortaleza alta de calificacion y que son %

coherentes con factores fundamentales de localizacion,
caracteristicas de las propiedades, duracién de los contratos de
arrendamiento y el perfil del arrendatario. La mayoria de las g
propiedades se distribuyen en diferentes ciudades de Colombia y BV INS
en lugares estratégicos cerca de las vias principales de acceso. El

portafolio actual esta totalmente arrendado, con un plazo minimo
de 10 afos, a Banco Davivienda S.A. (Davivienda), uno de los
bancos mas grandes e importantes del pais con un perfil sélido de
crédito. Estas caracteristicas brindan estabilidad a los flujos de
transaccion.

Experiencia del Administrador Inmobiliario: Fitch considera que
el conocimiento y la experiencia de CB Richard Ellis (CBRE), una
de las compafiias mas grandes a nivel mundial en ServiCios ... oo
inmobiliarios, son factores clave que respaldan la transaccion.

Ademas, Péntaco como administrador del portafolio, con mas de 8

afios de experiencia, a través de su equipo directivo, estructurando

y administrando vehiculos de inversién inmobiliaria, buscara

potencializar su rendimiento. La gestion adecuada de las

propiedades y del portafolio permitird una generacion de flujo

estable que logrard una valoracién de los activos a lo largo del

tiempo.

Diversificacion del Portafolio: El portafolio actual de activos esta

compuesto por 44 propiedades distribuidas principalmente en

Bogota (63%), Barranquilla (13%) y Cartagena (7%), considerando

el avalio comercial de los inmuebles a mayo de 2018. Los

documentos legales de la titularizacion establecen limites de

concentracion segun industria, ubicacién geogréfica, ingresos que

puede representar un arrendatario en un ano, tipo de propiedad y

valor minimo de inversién; todos alineados con el “Criterio de

Titulos Participativos Respaldados por Activos Inmobiliarios-

Colombia” de Fitch, y que mitigan contingencias especificas de la

industria en periodos econémicos adversos. El portafolio

inmobiliario actual no cumple con esos limites, ya que después de

la primera emisién el programa tiene 3 afios para alcanzarlos.

Estructura Legal Adecuada de la Transaccion: La emisién de

los Titulos TIN es estructurada de conformidad con el articulo 72

de la Ley 1328 de 2009, el articulo 169 de la Ley 1753 de 2015 y

las normas de titularizacién previstas en el Decreto 2555 de 2010.

Los activos inmobiliarios son objeto de separacion y aislamiento

patrimonial en la universalidad. Lo ingresos actuales provenientes

de la explotaciéon econémica de los inmuebles aseguran la

cobertura de los costos operacionales y administrativos de las

propiedades, el pago de comisiones, entre otros, e incluyen un

rendimiento para los inversionistas. Ademas, el flujo de caja

proyectado contempla un presupuesto para realizar mejoras en las

propiedades, lo que vela por la conservacién de los inmuebles y

busca brindar una estabilidad mayor en los rendimientos.

Péntaco
(Gestor Inmobiliario)

N

Contrato Gestién del Portafolio
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