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TITULOS HIPOTECARIOS TIPS UVR U-5

TITULOS HIPOTECARIOS TIPS UVR U-5

CALIFICACION INICIAL/REVISION EXTRAORDINARIA/REVISION PERIODICA

Serie Tips UVR Tips UVR Tips UVR Tips UVR
A 2036 U-5 B 2036 U-5 Mz 2036 U-5 C 2036 U-5
Calificacién AAA AA- BBB+ BB+

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS

Titulos

Emisor
Monto emision

Fecha de emision
Seriesy plazo

Tasa facial maxima

Pago de intereses

Activo subyacente

Originadores
Administradores de la cartera
Proveedor mecanismo de cobertura parcial

Representante legal de los tenedores
Administrador de pagos

Estructuradory administrador de la universalidad

WWW.BRC.COM.CO

Tips UVR A2036 U-5 de contenido crediticio
Tips UVR B2036 U-5 de contenido crediticio
Tips UVR Mz 2036 U-5 de contenido crediticio
Tips UVR C 2036 U-5 de contenido crediticio

Titularizadora Colombiana S.A. Universalidad Tips Pesos U-5

Tips UVRA 2036 U-5 UVR 1.125.533512

Tips UVRB 2036 U-5 UVR 111.316.501

Tips UVR Mz 2036 U-5 UVR 12.368.500

Tips UVRC 2036 U-5 UVR 14.842.200

Total UVR 1.264.606.714

Por definir

Tips UVR A2036 U-5; 180 meses con vencimiento en 2036

Tips UVR B 2036 U-5; 180 meses con vencimiento en 2036

Tips UVR Mz 2036 U-5; 180 meses con vencimiento en 2036

Tips UVR C 2036 U-5; 180 meses con vencimiento en 2036

Tips UVR A2036 U-5: Tasa maxima TIPS A

Tips UVR B2036 U-5: 4,50%

Tips UVR Mz 2036 U-5:7,00%

Tips UVR C 2036 U-5:9,50%

Tips UVR A 2036: Mes vencido. Timely Payment Basis. (Capacidad de
atenderlos pagos en el preciso momento prometido a los inversionistas).
Tips UVR B 2036: Mes vencido. Ultimate Payment Basis. (Capacidad de
repago de una obligacion mas no su oportunidad).

Tips UVR Mz 2036: Mes vencido. Ultimate Payment Basis. (Capacidad de
repago de una obligacion mas no su oportunidad).

Tips UVR C 2036: Mes vencido. Ultimate Payment Basis. (Capacidad de
repago de una obligacién mas no su oportunidad).

Universalidad Tips UVR U-5 conformada por los créditos No VIS (vivienda
diferente a interés social) y VIS, ademas de los productos de leasing
habitacional, con todos los derechos principales y accesorios que se
derivan de los mismos, los derechos sobre los seguros, los activos o
derechos derivados o relacionados con el Contrato de Mecanismo de
Cobertura Parcial de la Titularizadora Colombiana S. A. y cualquier otro
derecho derivado de los Créditos Hipotecarios o de sus garantias.

Banco Davivienda S.A.

Banco Davivienda S.A.

Titularizadora Colombiana S. A.
Pordefinir
Deposito Centralizado de Valores Deceval S.A.

Titularizadora Colombiana S. A.
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TITULOS HIPOTECARIOS TIPS UVR U-5

|. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores asigné las
calificaciones de deuda de largo plazo a los Tips UVR A U-5 de AAA, alos Tips UVR B U-5de AA-, alos
Tips UVR Mz U-5de BBB+y alosTips UVR C U-5 de BB+.

Las calificaciones asignadas se fundamentan en el andlisis de la calidad de la cartera titularizada y en
nuestra opinion sobre los niveles de proteccion crediticia con las que cuenta la transaccion en forma de
sobrecolateralizacion, margen financiero y excedentes de liquidez, los cuales, combinados con nuestros
supuestos de frecuencia de incumplimiento y de severidad de la pérdida, son suficientes para soportar
nuestros escenarios de estrés correspondientes a los niveles de calificacion asignados.

BRC analiz6 la calidad de la cartera subyacente para todas las series de la transaccion Tips UVR U-5.
Este andlisis incorporo el hecho de que parte del activo subyacente esta constituido por productos de
leasing habitacional, los cuales tienen caracteristicas diferentes a las observadas en los créditos
hipotecarios. En opinién de BRC, en el caso de la transaccion Tips UVR U-5, los productos de leasing
habitacional no suponen riesgos adicionales a los asociados a créditos hipotecarios regulares.

En la evaluacion del activo subyacente, BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de
Valores considero las siguientes caracteristicas de la cartera titularizada:

e Larelacion VIS (vivienda de interés social) y No VIS (vivienda diferente a interés social)

e lLaedady plazo de los créditos.

e Laubicacioén geografica de los bienes inmuebles.

e Latasa promedio ponderada del portafolio.

e Larelacién del valor del préstamo con respecto al inmueble o loan to value (LTV, por sus siglas

en inglés), entre otras variables.

Para el caso de la transaccion Tips UVR U-5, estas caracteristicas son consistentes con la cartera
arquetipo que BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores ha definido como
referencia para las transacciones que se respaldan en créditos hipotecarios y/o leasing habitacional.

Los mecanismos de cobertura de la emision se fundamentan, entre otros factores, en el esquema de
prioridad de pagos. Este constituye un instrumento eficaz para asignar los recursos destinados a atender
las obligacionesy los gastos a cargo de la universalidad. La subordinacién de pagos existente entre las
clases A, B, Mzy C (en ese orden de prioridad) proporciona mayor cobertura para la clase A.

Para la estructura de los Tips UVR U-5 el estructurador (Titularizadora Colombiana) propuso modificar el
mecanismo de ajuste del balance de capital para que el saldo de capital total de los créditos vigentes sea
igual a 109.89% del saldo de capital total de los Tips A. Adicionalmente, se incluyen amortizaciones por
concepto de capital programado y capital objetivo. Estas modificaciones cambian parte de la cascada de
pagos para que, una vez realizados los pagos de intereses, capital programado y capital objetivo de los
Tips A, los excedentes se utilicen para pagar el titulo B.

Consideramos que estos cambios permiten tener una estructura mas eficiente dado que evita excesos
de sobrecolateralizacion para la serie A, posibilitando que este tengauna mayor duracién y menores
niveles de exceso de cobertura al final de su amortizacion. Ademas, permite pagar el titulo B méas rapido
y liberar margen financiero para beneficio de la transaccion. Los mecanismos de mejoras crediticias tales
como pagos de capital programado, cobertura parcial y las causales de suspension se mantieneny
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contintian favoreciendo el pago de las series A, lo cual consideramos como positivo ya que mitiga el
incumplimiento de la serie mas senior y representativa dentro de la estructura de la transaccién.

También evaluamos las politicas y los procedimientos relacionados con la administracion adecuada de la
cartera por titularizar por cada originador o administrador, especificamente por Titularizadora Colombiana
(calificacion de riesgo de contraparte de AAA asignada por BRC). El contexto regulatorio que enmarca la
actividad del administrador maestro de la universalidad mitiga el riesgo legal implicito en el proceso de
titularizacién. Es importante sefialar que el marco legal y regulatorio de la emision es fundamental para
este proceso. Este se deriva de la expedicion de la Ley 546 de 1999, en virtud de la cual los activos de la
universalidad Tips UVR U-5 quedan completamente aislados del patrimonio de Titularizadora
Colombiana y del del banco originador.

BRC Ratings — S&P Global aplicé diversos escenarios de estrés para evaluar la capacidad de pago de la
transaccion. Estos incluyeron pruebas de tension en condiciones de renegociacion de la tasa de la cartera
hipotecaria y un analisis de la dindmicade los titulos bajo nuestros supuestos actualizados de la tasa
anualizada de prepago paralos Tips UVR. Los resultados indican que los flujos de caja de la cartera por
titularizar son suficientes para atender las series mas senior, particularmente la serie A.

Las series subordinadas de la transaccion, Tips UVR Mz U-5 y Tips UVR C U-5, se han estructurado con
base en el excedente de intereses (excess spread, diferencia entre la tasa de carteray la tasa de
emisién mas gastos). Por o tanto, un alto indice de prepago afecta la generacién de flujo de caja
esperado para pagar estas series, lo cual se reflejaen la calificacion asignada.

. ESTRUCTURA DE LA EMISION

La emision cuentacon cuatro clases de titulos:

e Tips UVR A U-5: Titulo senior. El servicio de la deuda correspondiente a estos titulos tiene
prioridad de pago dentro del esquema de pagos de la estructura, con un plazo de 180 meses.

¢ Tips UVR B U-5: Titulo subordinado al pago oportuno de intereses, capital programado y capital
objetivo de Tips A con un plazo de 180 meses.

e Tips UVR Mz U-5: Titulo subordinado a las otras dos clases y cuyo activo subyacente lo componen
el diferencial de tasa de interés entre la cartera a titularizar y los titulos emitidos, con un plazo de
180 meses.

e Tips UVR C U-5: Titulo subordinado a las otras tres clases y cuyo activo subyacente lo compone el
diferencial de tasade interés entre la cartera a titularizar y los titulos emitidos, con un plazo de 180
meses.

La Tabla 1 resume la estructura de la emisién para cada una de las series.

Tablal. Estructurade laemisién Tips UVR U-5

Clase Serie Tasa facial Valor de los titulos en UVR* Participacion dentro del portafolio

Tips A U-5 A - 2036 Tasa Maxima TIPS A 1.125.533.512 89,04%
Tips B U-5 B —2036 4,50% 111.316.501 8,81%
Tips Mz U-5 Mz -2036 7,00% 12.368.500 0,98%
Tips C U-5 C -2036 9,50% 14.842.200 1,17%
Total 1.264.606.714 100%

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A.
*Nota: Los valores que se observen en la fecha de emisién podrian presentar cambios respecto a los registrados en la Tabla 1 en el momento de la colocacién de la emisién. Sin
embargo, no se esperan cambios en la participacion de cada serie sobre el total de la transaccion.
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El activo subyacente de la universalidad Tips UVR U-5 lo conforman los créditos hipotecarios VIS y No
VIS y los productos de leasing habitacional No VIS con todos los derechos principales y accesorios que
se derivan de los mismos de la siguiente manera:

e Los derivados de los prepagos.

e Larecuperacion de capital en mora por dacién en pago o adjudicacion en remate.

e Las ventas de bienes recibidos en dacion de pago (BRP).

e Los recaudos por remates a favor de terceros de garantias hipotecarias.

e Los saldos a favor en procesos de sustitucion de créditos.

e Los pagos recibidos por concepto de recompra.

e Los pagos recibidos por concepto de la cesion de créditos.

e Los derechos sobre los seguros.

e Los activos o derechos derivados o relacionados con el contrato de mecanismo de cobertura
parcial.

e Cualquier otro derecho derivado de los créditos hipotecarios o de sus garantias.

Grafico 1
Estructurade los Tips UVR U-5

Vendedores autorizados de cartera (bancos)

Compra de créditos hipotecarios que cumplan
los criterios de elegibilidad (TC)
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Fuente: Titularizadora Colombiana S. A.

lll. PORTAFOLIO DE CARTERA A TITULARIZAR

La transaccion U-5 la componen créditos hipotecarios — No VIS (13,4%) y VIS (58%), asi como
productos de leasing habitacional para la compra de vivienda diferente a interés social (28,6%) emitidos
en UVR. Latotalidad de la cartera ha sido originada por Banco Davivienda S.A. Consideramos que el
segmento VIS no representa un riesgo significativo para la transaccion, dado que un alto porcentaje de
estos créditos cuentan con el beneficio del Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la Cartera
Hipotecaria (FRECH, 79%), un bajo porcentaje de LTV y un adecuado periodo de maduracion de 6.35
afos.
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Consideramos que la cobertura FRECH sobre la tasa de interés incentiva el buen comportamiento del
deudory es favorable para la estabilidad del portafolio, ya que se pierde el subsidio si los pagos al
préstamo presentan mora por mas de tres meses consecutivos y esta limitado para realizar operaciones de
venta de cartera o negociacion de la tasa de interés.

Tabla2. Caracteristicas del colateral: Tips UVR U-5

VIS No VIS Total
Monto UVR 717.903.351 UVR 518.946.662 UVR 1.236.850.013
% 58,04% 41,96% 100%
Numero de créditos 6.576 932 7.508
% 87.59% 12.41% 100%
Beneficio FRECH* 79% 15% 52%
LTV 32,4% 48,6% 39%
Tasa promedio ponderada (TPP) 9,00% 7,46% 8,35%
Afios para el vencimiento 11,32 15,80 13,20
Afios transcurridos 6,58 3,35 5,23

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Cifras agosto de 2021
* Fondo de Reserva para |a Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria

Geograficamente, la cartera se encuentra concentrada en Soacha y Bogota con 40,38% y 27,96%,
respectivamente. Esto se encuentra explicado por factores de oferta en tanto que, de un lado, Soacha ha
sido un municipio importante en el desarrollo de proyectos VIS y, de otro lado, los productos de leasing
habitacional suelen ofrecerse en ciudades capitales. Estos valores, no obstante, se acercan al limite
establecido por BRC por concepto de concentracion geografica. Si bien reconocemos que Bogota y el
municipio de Soacha, que colinda con la capital, constituyen una zonade alta diversificacion econémica,
daremos seguimiento a este factor en tanto pueda significar un riesgo adicional para el desempefio de la
transaccion. A estas ciudades le siguen Ibagué (5,3%) y Mosquera (4,3%). El porcentaje restante
corresponde a créditos originados y respaldados por activos en otros municipios.

IV. ADMINISTRACION DE LA EMISION

Titularizadora Colombiana se enfoca en implementar politicas y procedimientos de control interno para
optimizar la eficienciay eficacia en las operaciones, mejorar los procesos de generacién de informacion
financiera, el cumplimiento de la regulacion aplicable, leyes, politicas y normas, y realizar una adecuada
gestidn de riesgo.

El comité de crédito da seguimiento a las contrapartes de las universalidades. Sus funciones son aprobar
los criterios de seleccion de cartera por comprar, revisar periddicamente |la calidad del activo subyacente
de cada universalidad y la sustitucion o recompra de cartera cuando sea necesario, y aprobar la
metodologia de los modelos de riesgo de crédito y los programas de normalizacion de activos que se
utilicen en las carteras hipotecarias.

El administrador busca determinar las diferencias entre los procedimientos de los originadores y lo que la
Titularizadora considera adecuado para cada titularizacion. Estos procesos han pasado por un periodo
de afinamiento derivado de las emisiones y por los procedimientos de controlimplementados, que, en
opinidon de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, se ajustan alos
requerimientos de un proceso de titularizacion. Por lo anterior, no consideramos necesaria la evaluacion
individual de cada uno de los bancos originadores.
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La entrega de lainformacion se cumpli6 en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Ratings — S&P
Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de auditoria, portanto, la administracion de
la entidad asume entera responsabilidad sobre la integridady veracidad de todala informacion entregaday que ha servido de base
para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores reviso la
informacién publica disponible y la comparé con la informacién entregada por el calificado. “A la fecha de este reporte, la emisién
aqui mencionada aunno ha sido colocada en elmercado. Sia lafecha de colocacion definitiva surgieran cambios en los
supuestos analizados o que se ubicaranfuera los rangos o variables considerados para otorgar la calificacién, o si estos cambios
se relacionaran a aspectos tales como, por ejemplo, tasas de interés, plazos o algunade las consideraciones expuestas en este
documento o implicaran cambios substanciales enlos documentos legales soporte de la operacion y conocidos por BRC Ratings —
S&P Global S.A. Sociedad Calificadorade Valores, la calificacion otorgada podriacambiar.”

En caso de teneralguna inquietud en relacién con los indicadores incluidos en este documento, puede consultar el glosario en
www.brc.com.co

El andlisis contenido en este documento se basa en la informacién contenida en los Términos y Condiciones Preliminares a la
emision de la transaccion Tips UVR U-5, en el portafolio preliminar de la cartera a titularizary en la evaluacion por parte de BRC
Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadorade Valores del comportamiento de los flujos de caja derivados de dicha cartera
en diferentes escenarios de tension.

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

V. 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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnica y
en ninglin momento pretende seruna recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinaday/o un valor, ni
implica una garantia de pago deltitulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos
sean cancelados oportunamente. La informacién contenidaen esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen
confiablesy precisas; porello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o porresultados derivados del uso de esta
informacion.
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