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TITULOS HIPOTECARIOS TIPS PESOS N-4

TITULOS HIPOTECARIOS TIPS PESOS N-4

Serie Tips Pesos A N-4

Tips Pesos B N-4

Tips Pesos Mz N-4 | Tips Pesos C N-4

Calificacion Serie ya pagada

AAA AA+ AA-

CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS

Titulos

Emisor
Monto de la emisién

Fecha de emisién
Series y plazo

Tasa facial maxima

Pago de intereses

Activo subyacente

Originadores

Administradores de la cartera

Proveedor del mecanismo de cobertura parcial
Representante legal de tenedores

Administrador de pagos
Estructurador y administrador de la universalidad

WWW.BRC.COM.CO

Tips Pesos A N-4 de contenido crediticio
Tips Pesos B N-4 de contenido crediticio
Tips Pesos Mz N-4 de contenido crediticio
Tips Pesos C  N-4 de contenido mixto

Titularizadora Colombiana S.A. Universalidad Tips PESOS N-4

Tips Pesos A N-4 COP 327.085.500.000

Tips PesosB  N-4 COP 46.726.500.000

Tips Pesos Mz N-4 COP  9.343.500.000

Tips PesosC N-4 COP 1.869.100.000

Total COP 385.024.600.000

Febrero de 2012

Tips Pesos A N-4; 120 meses con vencimiento en 2022

Tips Pesos B N-4; 180 meses con vencimiento en 2027

Tips Pesos Mz N-4; 180 meses con vencimiento en 2027

Tips Pesos C N-4; 180 meses con vencimiento en 2027

Tips Pesos A N-4: 7,49%

Tips Pesos B N-4: 10,93%

Tips Pesos Mz N-4: 11,00%

Tips Pesos C N-4: 11,00%

Tips Pesos A N-4: Mes vencido. Timely Payment Basis. (Capacidad de
atender los pagos en el preciso momento prometido a los
inversionistas).

Tips Pesos B N-4: Mes vencido. Ultimate Payment Basis. (Capacidad
de repago de una obligacién mas no su oportunidad).

Tips Pesos Mz N-4: Mes vencido. Ultimate Payment Basis. (Capacidad
de repago de una obligacién mas no su oportunidad).

Tips Pesos C N-4: Mes vencido. Ultimate Payment Basis. (Capacidad
de repago de una obligacién méas no su oportunidad).

Universalidad Tips Pesos N-4 conformada por créditos No VIS
(Vivienda diferente a Interés Social) 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.

Bancolombia S.A.

Banco Davivienda S.A.

Bancolombia S.A.

Banco Davivienda S.A.

Titularizadora Colombiana S. A.

Alianza Fiduciaria S. A.

Depésito Centralizado de Valores Deceval S.A.
Titularizadora Colombiana S. A.
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TITULOS HIPOTECARIOS TIPS PESOS N-4

|. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV en revision periodica confirmé la calificacion de
deuda de largo plazo de los Tips Pesos B N-4 de AAA y subié las calificaciones de los Tips Pesos Mz N-4
a AA+ de AAy de los Tips Pesos C N-4 a AA- de A+.

El alza de las calificaciones se fundamenta en el analisis de la calidad de la cartera titularizada y en
nuestra opinién sobre los niveles de proteccién 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 capaces de soportar
escenarios de estrés mas altos correspondientes a los nuevos niveles de calificacion.

Teniendo en cuenta los amplios niveles de sobrecolateralizacion y margen financiero de la transaccion
Tips Pesos N-4, no esperamos que la capacidad de pago de los titulos se reduzca significativamente por
las medidas que han implementado las entidades financieras para afrontar las consecuencias econdémicas
de la pandemia de COVID-19, ni por el posible incremento de la cartera vencida producto de la expectativa
de desaceleracién econémica del pais. De acuerdo con las proyecciones mas recientes de S&P Global
Ratings, el producto interno bruto (PIB) de Colombia se reduciria en 7,8% al cierre de 2020; sin embargo,
esta proyeccion podria cambiar en la medida en que la pandemia se prolongue y la velocidad de
recuperacién de la economia sea menor a la esperada.

En la evaluacion de la calidad de la cartera, BRC consideroé las siguientes caracteristicas:
e Relacién VIS (vivienda de interés social) y no VIS (vivienda diferente a interés social)
e Edady plazo de los créditos.
e Ubicacion geografica de los bienes inmuebles.
e Tasa promedio ponderada del portafolio.
e Relacion 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 transaccién Tips Pesos N-4, estas caracteristicas son consistentes con la cartera
arquetipo que hemos definido como referencia para las transacciones que se respaldan en créditos
hipotecarios.

El incremento en las calificaciones también incluye el excelente desempefio que ha mantenido la cartera
titularizada. De acuerdo con los reportes de Titularizadora Colombiana a octubre de 2020, la cartera que
respalda la emision presento6 un nivel de cartera vencida (morosidad mayor a 90 dias, calculada como
porcentaje sobre el saldo inicial del portafolio) de 1,71%.

También evaluamos las politicas y los procedimientos relacionados con la administracién adecuada de la
cartera por titularizar por cada originador o administrador, especificamente por Titularizadora Colombiana
(calificacién de riesgo de contraparte de AAA asignada por BRC). El contexto regulatorio que enmarca la
actividad de Titularizadora Colombiana mitiga el riesgo legal implicito en el proceso de titularizacion. Es
importante sefialar que el marco legal y regulatorio de la emisién es fundamental para el proceso de
titularizacién. Este se deriva de la expedicién de la Ley 546 de 1999, en virtud de la cual los activos de la
universalidad Tips Pesos N-4 qguedan completamente aislados del patrimonio de Titularizadora Colombiana
y del de los bancos originadores.
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En la estructura de los Tips, el prepago se traslada automaticamente a los inversionistas porque se
produce una disponibilidad de recursos adicionales para pagar a los tenedores de los titulos de la
universalidad Tips N-4. De esta forma, el prepago produce una mayor disponibilidad de recursos para la
clase A, en concordancia con el esquema de prioridad de pagos definido y el mecanismo de ajuste de
balance. Este comportamiento, a pesar de generar riesgos de reinversidn, reduce el riesgo crediticio para
los inversionistas puesto que disminuye la incertidumbre y agiliza el retorno de la inversién.

Las series subordinadas de la transaccién, Tips Mz N-4 y Tips C N-4, se estructuraron con base en el
excedente de intereses (excess spread, diferencia entre la tasa de cartera y la tasa de emisiébn mas
gastos). Como parte de la metodologia de calificacion, en el escenario de estrés para los titulos
subordinados usamos un promedio de las tasas de prepago que han presentado histéricamente las
emisiones en pesos. Asi, el resultado muestra que las series subordinadas podrian ser mas vulnerables al
comportamiento de la tasa de los créditos hipotecarios del mercado y al efecto que estas generen en los
indices de prepago. En el Grafico 1 observamos que, desde su emision, la transaccion ha presentado un
nivel de prepago promedio de 15,08% el cual es ligeramente inferior al de sus transacciones pares
(16,08%) en el mismo periodo (febrero 2012 — octubre 2020)

Gréafico 1
Tasa de prepago anualizada promedio de los Tips Pesos N frente a los Tips Pesos N-4.

febrero 2012 — octubre 2020

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%
N N &N O N N N VWOV O NN N 00 00O OO O O O O
I B B I B S B I B
QC‘O‘QC*O‘QC‘O‘QC‘GQC‘GQC‘GQCUQC*GQC‘G
L 20320220 20¥2o0¢8¢=20~¢8320¢ =202¢=20

SN4 Promedio SD+ - e e SD-

Il. ESTRUCTURA DE LA EMISION
La emisién cuenta con cuatro clases de titulos:

e Tips A N-4: 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 120 meses.

e Tips B N-4: Titulo subordinado al pago oportuno de intereses y capital programado de Tips A con
un plazo de 180 meses.
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TITULOS HIPOTECARIOS TIPS PESOS N-4
e Tips Mz N-4: Titulo subordinado a las otras dos clases y cuyo activo subyacente lo compone el
diferencial de tasa de interés entre la cartera a titularizar y los titulos emitidos.

e Tips C N-4: Titulo subordinado a las otras tres clases y cuyo activo subyacente lo compone el
diferencial de tasa de interés entre la cartera a titularizar y los titulos emitidos.

Tabla 1. Estructura de la emisién Tips N-4

Clase S Tasa Fecha de emisién: Saldo de titulos a octubre Exceso de Colateral
facial Febrero de 2012 -COP 2020 Oct-19 Oct-19
TipsA N-4 A- 2022 7,49% 327.085.500.000 0 N.A. N.A.
TipsB N-4 B- 2027 10,93% 46.726.500.000 17.989.873.050 52,49% 42,91%
Tips Mz N-4 Mz -2027 11,00% 9.343.500.000 9.343.500.000 30,85% 23,86%
TipsC N-4 C- 2027 11,00% 1.869.100.000 1.869.100.000 26,12% 20,05%
Total 385.024.600.000 29.202.473.050

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A.

Célculos: BRC S&P

* Exceso de colateral Tips A =1 - (Saldo Tips A/ Activo total)

** Exceso de colateral Tips B = 1 - (Saldo Tips A + Tips B/ Activo total)

*** Exceso de colateral Tips Mz = 1 - (Saldo Tips A + Tips B + Tips Mz / Activo total)

**x* Exceso de colateral Tips C =1 - (Saldo Tips A + Tips B + Tips Mz + Tips C/ Activo total)
Activo Total: Portafolio total - créditos con mas de 90 dias en mora + reservas de efectivo

El activo subyacente de la universalidad Tips N-4 lo conforman créditos hipotecarios 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 Larecuperacién 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 sustitucién 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.
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Gréfico 2
Estructura de los Tips N-4

Vendedores autorizados de cartera (bancos)

Compra de créditos hipotecarios que cumplan

los criterios de elegibilidad (TC)

Derecho residual

Fuente: Titularizadora Colombiana S.

A.
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lIl. DESEMPENO DEL PORTAFOLIO DE LA CARTERA
TITULARIZADA

A octubre de 2020, el 89,43% del capital de la cartera (vigente — con mora menor de 90 dias mas las reservas
de efectivo) se habia amortizado, frente a la pronosticada de 49,60% (ver Gréfico 2).

Gréfico 3

Amortizacion de capital acumulado de la cartera
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Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Cifras a octubre de 2020
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A pesar de la amortizacion de la serie mas senior, no observamos cambios significativos en la composicién
del portafolio de activos subyacentes frente a su revision anterior. La cartera que respalda esta emision se
compone por créditos No VIS con bajos niveles de LTV alrededor del 19,3%. Adicionalmente, el portafolio
tiene una madurez aproximada de nueve afios y un plazo restante promedio de seis afios, periodos que se
encuentran en linea con los de otras transacciones.

La diversificacién geogréfica de la cartera titularizada continia siendo adecuada. El mayor porcentaje se
concentra en Bogota (30%) y a esta le siguen Medellin (9%) y Villavicencio (6%). El porcentaje restante
corresponde a créditos originados y respaldados por activos en otras ciudades.

V. ADMINISTRACION DE LA EMISION

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

El comité de crédito da seguimiento a las contrapartes de las universalidades. Sus funciones son aprobar
los criterios de seleccidon de cartera por comprar, revisar periddicamente la calidad del activo subyacente
de cada universalidad y la sustitucién o recompra de cartera cuando sea necesario, y aprobar la
metodologia de los modelos de riesgo de crédito y los programas de normalizacién 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 control implementados, que, en
opinion de BRC, se ajustan a los requerimientos de un proceso de titularizacion. Por lo anterior, no se
considerd necesaria la evaluacion individual de cada uno de los bancos originadores.

La entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Investor Services
S.A. SCV.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracién de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracion del
presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV reviso la informacién publica disponible y la compar6 con la
informacion entregada por el calificado.

En caso de tener alguna inquietud en relacion 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 de la emision de la
transaccion Tips Pesos N-4 y en el reglamento de la Universalidad Tips Pesos preparados por la Titularizadora Colombiana, en el
portafolio de la cartera titularizada y en la evaluacion por parte de BRC 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 aqui.

V. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO
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Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningin momento pretende ser
una recomendacion para comprar, vender 0 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 publicacion 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.
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