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Estructura de Capital

Monto Maximo

Serie (COP millones) Plazo Maximo Sobrecolateral (%) Calificacién Perspectiva
TER IPC A 299.099 12 afios 12,5 AAA(col) Estable
TER IPC B 42.728 15 afios 0 BBB+(col) Estable
Total de Emisién 341.827
Saldo de Cartera 341.827

El monto estimado en pesos se calcul6 de acuerdo con la estructura de capital presentada. Las calificaciones no son una recomendacién o
sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor.

Para la asignacion de las presentes calificaciones, Fitch consideré un portafolio preliminar otorgado por Findeter con corte al 31 de enero de 2016 y
la versién del prospecto de la emision con fecha del 19 de abril de 2016. Sin embargo, Fitch seguird muy de cerca el proceso de colocacion de la
emision con el fin de identificar si las caracteristicas del portafolio definitivo presentan variaciones sustanciales que puedan afectar las calificaciones
asignadas actualmente.

Resumen de la Transaccién

Fitch Ratings asign6 las calificaciones a las series que compondran los titulos de contenido
crediticio emitidos por la universalidad TER IPC R-1 por hasta COP341.827 millones; ambas con
Perspectiva Estable. Estas calificaciones estan sujetas a la estructura, la tasa de interés de los
titulos, el portafolio subyacente y la documentacion definitiva al cierre de la operacion. Las
calificaciones otorgadas estan basadas en la calidad de la cartera titularizada, los mecanismos de
mejora crediticia y cobertura, la capacidad operativa y de gestibn de Financiera de Desarrollo
Territorial S.A. (Findeter), asi como la estructura legal y financiera de la transaccién. Las
calificaciones asignadas a las series comprenden el pago oportuno de interés y capital programado
(timely).

Factores Clave de las Calificaciones

Mecanismos de Apoyo Crediticio: Los diferentes mecanismos de apoyo crediticio, representados
principalmente por un sobrecolateral dell2,5% provisto por la subordinaciéon de la serie B, brindan
una fortaleza importante y sustentan el perfil financiero de la serie privilegiada. Los niveles de
sobrecolateral reflejan los supuestos mas altos de estrés en los términos y condiciones de la
transaccion. B andlisis de sobrecolateral incluy6 el mecanismo de suspension de pago de
intereses para la serie B, el cual redirige los fondos disponibles hacia las notas senior. De activarse
una de las causales de suspension de pagos, el interés de la serie B no podria pagarse durante
algun tiempo, por lo que las calificaciones abordan el pago de intereses al vencimiento para las
notas subordinadas.

Caracteristicas de la Cartera: B activo subyacente de la presente emision esta representado en
créditos de redescuento otorgados por Findeter, bajo diferentes modalidades, a instituciones
financieras en Colombia. Los créditos seleccionados para respaldar la emision presentan
caracteristicas satisfactorias en términos de calificacion de riesgo, tasa, plazo y concentracion por
sector, institucion financiera y grupo financiero.

Estructura de la Transacciéon: La prelacion de pagos genera una fortaleza importante en la
estructura al limitar el reparto de flujos de efectivo a la serie subordinada por el incumplimiento de
mas del 10% del portafolio 0 una baja de dos o mas escalones en la calificacion nacional de largo
plazo de al menos tres bancos intermediarios. Asimismo, esta incorpora un mecanismo de
mitigacién del riesgo de prepago al que estarian expuestos los inversionistas, con el cual la
transaccion adquiere la posibilidad de incorporar créditos nuevos permitiendo una amortizacion

www.fitchratings.com
w ww.fitchratings.com.co

Abril 27, 2016
FITCH RATINGS COLOMBIA SCV


mailto:nicolas.torres@fitchratings.com
mailto:maria.moreno@fitchratings.com

FitchRatings

objetivo de los titulos equivalente a un prepago del 8% en escenarios esperados. Ademas, la
transaccioén incluye un mecanismo de ajuste de balance que busca realizar prepagos al titulo A de
manera que la cartera vigente seaigual al saldo conjunto de los titulos A y B.

Capacidad Operativa y Administrativa de Administrador de Cartera: Fitch reconoce la
experiencia amplia de Findeter en el manejo de créditos de redescuento, por lo que su capacidad
operativa y de gestion se considera como una fortaleza para la emision. Findeter se encuentra
calificado por Fitch en ‘AAA(col)’ para el largo plazo y ‘F1+(col)’ para el corto.

Marco Legal: La transaccion se llevd a cabo bajo las normas establecidas en el Decreto 2555 de
2010, por lo que la calificadora reconoce como un factor positivo la solidez legal que enmarca a la
transaccion. Asimismo, de acuerdo con el concepto legal de los abogados consultados por Fitch,
los documentos que respaldan la transaccién se encuentran acordes con las disposiciones legales
vigentes.

Sensibilidad de las Calificaciones

La Perspectiva crediticia es Estable. Alzas en los indicadores de mora podrian afectar el flujo
recaudado para atender las obligaciones de la universalidad, derivando en una exposicion mayor
al riesgo de incumplimiento de las series emitidas. También un deterioro en la calidad crediticia de
los intermediarios financieros podria causar una accion de calificacion negativa. Tomando en
cuenta que los titulos TER IPC R-1 no han sido colocados, las calificaciones podrian modificarse
si, en la fecha de colocacion, surgieran cambios inesperados o fuera de los rangos de las variables
utilizadas por Fitch. Ajustes significativos en las caracteristicas del colateral podrian reflejarse en
las calificaciones asignadas.

Participantesde la Transaccion

Administrador Maestro Titularizadora Colombiana
QOriginadory Administrador Primario Findeter
Representante Tenedoresde Bonos Pordeterminar

Fuente: Titularizadora Colombiana.

Criterios Aplicados, Simulacion y Suficiencia de la Informacion

Criterios Aplicados

El criterio aplicable a esta transaccion es el “Criterio Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas”, del 6 de julio de 2015, disponible en www fitchratings.com vy
ww w fitchratings.com.co.

Simulacioén

Con el objetivo de verificar el cumplimiento de los pagos por parte de la universalidad, se
realizaron varias simulaciones en distintos escenarios con diferentes niveles de incumplimiento y
prepago. Fitch utiizé un modelo de flujo de caja adecuado a la cascada y mecanismos de
direccién de los pagos en la misma forma en que fueron especificados en los documentos de la
emision. Esto fue para verificar si los flujos de caja estresados y los niveles de sobrecolateral
provistos por la transaccién son suficientes para cubrir el pago oportuno de capital e intereses.

Suficiencia dela Informacién

Titularizadora Colombiana (TC) y Findeter suministraron a Fitch informacion del portafolio,
incluyendo saldo, tasa de interés, tipo de amortizacién, intermediarios y otras variables claves. La
misma fue entregada en el formato solicitado por la agencia y, al ser revisada, se encontré que era
adecuada para el analisis.
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Metodologias Relacionadas
Criterio Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas (Julio 6, 2015).

Asimismo, Findeter suministré informacion sobre el comportamiento histérico de los prepagos y
morosidad de su cartera. En su analisis, Fitch también incorporé datos de otras emisiones de
titulos respaldados por cartera de redescuento e informacién histérica del mercado colombiano,
sobre la cual se bas6 para determinar los supuestos que utilizé en los niveles de mora y prepago
en sus simulaciones.

Estructura Financiera y Legal de la Transaccion

El activo subyacente de la presente emision estid representado por créditos de redescuento
otorgados por Findeter a instituciones financieras en Colombia. B portafolio analizado, con corte al
31 de enero de 2016, estd compuesto por 21 créditos de redescuento denominados en pesos,
indexados al IPC y pertenecientes a los segmentos de cuota lineal. Los créditos seran
seleccionados de acuerdo con parametros que se consideran como satisfactorios en términos de
calificacion de riesgo, tasa, plazo y concentracion por institucion financiera y calificaciéon de riesgo
de la misma. La calidad del activo subyacente se tomé en cuenta al momento de la asignacion de
las calificaciones.

Diagrama de la Estructura
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En la fecha de cierre de la emision, la universalidad TER IPC R-1 realizara la emisiéon de las notas.
Posteriormente, con el monto recaudado por la colocacion de dicha emisién, se procederdn a
pagar los gastos iniciales y a transferir los excedentes que sean producto de la venta de la cartera
al originador.

Estructura de cobranza

La titularizadora, actuando exclusivamente como vocera y administrador maestro de la
universalidad TER IPC R-1, suscribié un contrato de administracion de cartera con Findeter para
que este actué como el administrador de la cartera. Los flujos recaudados serén trasladados
diariamente, a través de Sebra, a la cuenta designada por TC para el manejo de los recursos de la
transaccién. En opinién de la calificadora, el riesgo de desviacion de fondos esta mitigado por la
calificacion de riesgo de Findeter de ‘AAA(col)’.
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Prelacion de Pagos

De manera trimestral en cada fecha de liquidacion, se dara lugar a la prelacién de pagos en el
siguiente orden:

1. gastos periédicos y administrativos de la emision;
2. pago de intereses y capital programado de los titulos TER IPC A;
3. pago de intereses y principal utilizado del mecanismo de cobertura parcial otorgado por TC;

4. en los casos en que se presenten las causales de suspension, pagos de capital anticipado a los
TER IPC A hasta que su saldo de capital se reduzca a cero;

5. provision para el uso del mecanismo de mitigacion de prepagos (compra de nuevos créditos de
redescuento a Findeter);

6. pago anticipado de los titulos A, de manera que la cartera vigente (con mora menor a 30 dias)
seaigual a la suma del saldo de los titulos Ay B;

7. pago de intereses de los TER IPC B;

8. pago de capital anticipado a los TER IPC A hasta que su saldo de capital se reduzca a cero;
9. pago de capital anticipado a los TER IPC B hasta que su saldo de capital se reduzca a cero;
10. pagos por concepto de residuos.

Suspensiénde Pagos

La cascada de pagos propuesta en la transaccion incorpora mecanismos que favorecen el pago de
la serie privilegiada. Durante la vida de la transaccion, esta tendra prioridad sobre el pago de los
intereses y capital de la serie subordinada en eventos de mora mayor a 30 dias de mas de 10% o
una baja de dos o mas escalones en la calificacion de largo plazo de al menos tres bancos
intermediarios. Asimismo, la transaccion incluye un mecanismo de ajuste de balance que busca
realizar prepagos al tftulo A de manera que la cartera vigente sea igual al saldo conjunto de los
titulos Ay B.

Fitch considera que la amortizacion anticipada por suspensién de pagos, junto con los criterios de
elegibilidad y mejora crediticia disponibles, mitigan adecuadamente el riesgo afiadido por la
compra de nuevos créditos por medio del mecanismo de mitigacién de riesgo de prepago.

Mecanismos de Cobertura

Para el saldo total de la cartera, estos mecanismos estan representados en una
sobrecolateralizacion de 12,5% para la serie A, producto de la subordinacion de la serie B. De
acuerdo con el mecanismo de ajuste de balance y seguin sea el comportamiento del activo
subyacente, este nivel deberia partir de este valor minimo y presentar una tendencia creciente.

Los factores anteriores se combinan con los mecanismos de redireccion de los flujos de caja, tales
como el ajuste de balance de capital requerido y las causales de suspension de pagos, que buscan
que la cartera vigente cubra en todo momento el saldo de los titulos A y B. Para ello, la transaccién
cuenta con un mecanismo de ajuste, cuya finalidad es que el nivel de sobrecolateral para los titulos
B sea minimo 0%. A su vez, estos mecanismos permiten priorizar el pago de la serie privilegiada
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e Fitch considera que la amortizacion
anticipada por suspensién de pagos,
junto con loscriteriosde elegibilidad
y mejora crediticia disponible, mitigan
adecuadamente elriesgo que podria
afiadirse por la compra de créditos
mediante el mecanismo de
mitigacion de riesgo de prepago.

ante incrementos hasta un nivel de 10% de mora e incumplimiento de 30 dias, o bien, ante una
baja de dos o mas escalones en la calificacién nacional de largo plazo de las instituciones
financieras intermediarias. Asimismo, la prelacion de pagos incorpora un mecanismo de mitigacion
de riesgo de prepago al que estarian expuestos los inversionistas, con el cual la transaccién
adquiere la posibilidad de incorporar créditos nuevos permitiendo una amortizacion objetivo de los
titulos equivalente a un prepago de 8% en escenarios esperados.

B mecanismo de mitigacién del riesgo de prepago sera gestionado por TC y estara sujeto al
volumen de fondos recibidos por concepto de prepagos y cartera disponible que cumpla con los
criterios de elegibilidad. Este mecanismo estara vigente durante toda la vida de la emision.

Funcionamiento:

Cada mes, TC calculara el monto disponible para compras de créditos de redescuento a Findeter
como la diferencia entre los flujos recibidos a esa fecha, menos la suma de una provision de los
pagos a realizar a partir de los puntos 1 a 4 de la prelacién de pagos en la préxima fecha de pago y
el pago de principal objetivo de los titulos TER IPC A. B pago de principal objetivo se calcula
teniendo en cuenta el plan de amortizacion programado de los tftulos TER IPC A mas una tasa de
prepago mensual equivalente al 8% anual.

A partir del monto mensual disponible para compras, los fondos seran depositados en el fondo para
el mecanismo de cobertura de riesgo de prepago y los flujos continuaran de acuerdo al punto 6 de
la prelacion de pagos. Las compras de préstamos se llevaran a cabo en cualquier momento entre
la fecha del célculo de la cantidad disponible para las compras y dos dias habiles previos a la
préxima fecha de pago de la emisién.

Una vez establecido el monto disponible mensual, TC seleccionard la cartera disponible teniendo
en cuenta los siguientes criterios de elegibilidad adicionales.

o H diferencial de tasa ponderado sobre el IPC del portafolio a ser incluido debe ser mayor
o igual al minimo entre el diferencial de tasa ponderado sobre el IPC de los créditos
prepagados y el diferencial de tasa ponderado sobre el IPC del portafolio inicial de la
emision.

e En ninguna fecha de pago, el monto de la amortizacion programada de la cartera

(portafolio actual mas portafolio a ser incluido) podrd ser menor que el monto de capital
programado de los TER IPC A.

Durante toda la vida de la emisién, Findeter mantendra una cartera de créditos disponible que
cumpla estos requisitos adicionales.

Politicas de Inversion de la Universalidad TER IPC R-1

Los fondos recibidos y no utilizados por el mecanismo de mitigacion de prepagos entre fechas de
pago de la emision podran ser invertidos en activos de corto plazo (maximo 90 dias) de acuerdo
con las siguientes reglas:

a. Deben ser titulos desmaterializados inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores.

b. Deben ser titulos de alta liquidez en el mercado y que tengan la mas alta calificacion en
riesgo de crédito.
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c. Deben ser Titulos de alta liquidez en el mercado emitidos por un emisor calificado con la
mas alta calificacion en riesgo de crédito de corto plazo.

d. Debe tratarse de inversiones en fondos de inversion que estos cuenten con la mas alta
calificacion de riesgo de crédito y tengan como maximo riesgo de mercado moderado.

e. Deben ser depésitos a la vista que invertidos en entidades con la mas alta calificacion
crediticia de corto plazo.

f. Las operaciones repo tiene que estar garantizadas por TES o por titulos hipotecarios
calificados minimo con AAA(col).

g. Las inversiones temporales relacionadas en los numerales de la A a la D deberan ser
liquidadas y colocadas en depdsitos a la vista con una anticipacion de un dia habil a la
fecha de pago de la emision.

h. Las calificaciones de los emisores y de los tftulos en que se realicen las inversiones
temporales deben haber sido emitidas por una sociedad calificadora de valores
debidamente autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia para operar en
el pais.

Anédlisis Legal

Fitch revis6 los documentos de la transaccion para asegurarse de que los términos y la estructura
de la emisibn se encuentran acordes con la informacion recibida con anterioridad. E principal
documento revisado fue la versién del 19 de abril de 2016 del prospecto de la emision.

Asimismo, la opinion legal otorgada por el area juridica de TC y revisada por abogados
consultados por Fitch cubrié los siguientes aspectos:

e validez de la estructura utlizada y de los documentos de la transaccion bajo la regulacion
actual;

e venta enfirme de los activos;

e separacion del patrimonio auténomo y de sus activos del originador/compafiia matriz en caso
de que este Ultimo presente insolvencia;

e opinidbn legal en el escenario en el que el pagador del crédito de redescuento es el banco
intermediario;

e 0pinidn legal en el escenario en el que el pagador es el beneficiario final (la entidad financiera
fue intervenida y entr6 en liquidacion);

e opinién legal respecto al ejercicio de las garantias que respaldan las operaciones de
redescuento (pagarés emitidos por los beneficiarios finales);

e opinién legal y descripcion del mecanismo para sustituciéon o constituciéon de nuevas garantias
(pagarés) por compras de cartera debido a prepagos.

H concepto concluye que la presente transaccion se llevd a cabo bajo las normas establecidas en
el Decreto 2555 de 2010 y el Estatuto Organico del Sistema Financiero, por lo que la calificadora
reconoce como un factor positivo la solidez legal que enmarca la transaccién. Asimismo, de
acuerdo con el concepto legal de los abogados consultados por Fitch, los documentos que
enmarcan la transaccion se encuentran acordes con las disposiciones legales vigentes.
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Informacién Importante

Para establecer una claridad ain mayor, Fitch puede acudir a las opiniones de profesionales
expertos en temas legales o tributarios en caso de ser necesario. Como Fitch siempre ha dejado
en claro, la calificadora no provee consejo legal o tributario, o confirma que las opiniones legales o
tributarias o cualquier otro documento de la transaccion o estructura son suficientes para algin
proposito especffico. La aclaracion al final de este reporte deja en claro que el mismo no constituye
consejo legal, tributario o de estructuracién por parte de Fitch y no deberia ser interpretado como
tal. Si los lectores de este reporte requieren de una opinién experta en alguno de estos temas, se
les sugiere contactar a un asesor relevante en dicha jurisdiccion.

Analisis del Colateral

La cartera de créditos de redescuento otorgados por Findeter a diferentes instituciones financieras
sirve como activo subyacente de la presente emisién. Cada uno de los créditos que es parte del
portafolio analizado tiene un plan de amortizacion particular que fue evaluado en conjunto con la
amortizacién programada de la serie A, bajo diferentes escenarios de prepago esperados y
estresados.

Para el andlisis de la presente transaccion, se consideré un portafolio de 21 créditos de
redescuento que cumplen con las caracteristicas de seleccion y sumaban, a enero 31 de 2016,
COP341.827 millones. Es importante resaltar que, en el momento en el cual se seleccione la
cartera inicial que se vendera a la universalidad, se tratar4 de mantener las caracteristicas de este
conjunto de créditos; sin embargo, es posible que se presenten variaciones frente a lo reportado.

Margen Calificacién del  Plazo
Institucion Financiera Saldo (COP) #deCréditos Concentracion Promedio Intermediario Restante
sobre IPC por Fitch Promedio

Banco Agrario de Colombia 55.247.168.198,00 1 16,2% 5,00% AAA(col)/PE 162
Banco Colpatria Multibanca 19.687.500.000,00 3 5,8% 4,70% N/A 63
Banco Davivienda 69.112.486.469,00 2 20,2% 4,75% AAA(col)/PE 120
Banco de Bogota 64.427.089.362,00 4 18,8% 4,73% AAA(col)/PE 128
Banco de Occidente 31.314.691.316,00 2 9,2% 4,65% AAA(col)/PE 109
Banco GNB Sudameris 47.958.719.590,00 7 14,0% 4,85% AA+(col)/PE 113,71
Bancolombia 54.080.209.930,00 2 15,8% 4,85% AAA(col)/PE 135,5
Total 341.827.864.86500 21 100,0% 4,78% 113,7
Departamento Saldo (COP) # de Créditos Concentracioén
Antioquia 48.972.614.292 8 14,3%
Bogota D.C. 210.029.874.408 10 61,4%
Risaralda 49.966.474.798 1 14,6%
Santander 13.712.889.696 1 4,0%
Valle del Cauca 19.146.011.671 1 5,6%
Total 341.827.864.865 21 100,0%
Destinacién de los Recursos (Sector Beneficiario Final) Saldo (COP) # de Créditos Concentracién
Desarrollo Urbano, Construccién 111.341.641.030 5 32,57%
Servicio de Acueducto y Tratamiento de Aguas Residuales 181.513.609.543 8 53,10%
Infraestructura para Educacion 27.992.719.590 4 8,19%
Infraestructura Tecnolégica 1.013.894.702 1 0,30%
Infraestructura de Transporte 19.966.000.000 5 5,84%
Total 341.827.864.865 21 100,00%
Titulosde Contenido Crediticio TER IPC R-1 7
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Criteriosde Seleccién de Cartera:

Unicamente los créditos en pesos, indexados al IPC que cumplan con las siguientes condiciones
seran objeto de titularizacion.

e H plazo restante de cada crédito de redescuento debe ser de seis meses 0 mas.

e Las instituciones financieras intermediarias deben tener una calificacion de largo plazo de
AA-(col)o méas alta.

e Minimo 50% de la cartera titularizada debe estar concentrada en instituciones financieras
calificadas en AAA(col).

e La maxima concentraciéon de cartera permitida en una institucion financiera es 40%.
Comportamiento Histérico de la Cartera:

Como banco de segundo piso, las operaciones de Findeter se limtan a financiamiento de
entidades financieras locales. Su cuota de mercado en términos de activos es de 1,4% a junio de
2015. Sin embargo, es la principal fuente de financiacién en beneficio del desarrollo de proyectos
de infraestructura regional y municipal. Findeter generalmente solicita que los créditos tengan
garantias (usualmente pagarés), por lo que como entidad de redescuento cuenta con amplios
derechos, estipulados en el Decreto 2555 de 2010 y en el Estatuto Organico del Sistema
Financiero, para intervenir como prestatario de registro en el caso de un incumplimiento de la
instituciéon financiera intermediaria.

Findeter exhibe un apetito de riesgo moderado acorde con su misiéon y modelo de negocio. Su
cartera de crédito consiste en préstamos y acuerdos de arrendamiento a los intermediarios
financieros que canalizan estos recursos para proyectos de desarrollo. Su producto principal es la
financiacién de redescuento por hasta el costo total de un proyecto determinado con un plazo
méaximo de 15 afios y un periodo de gracia de 3 afios. De acuerdo con su misién social, las
condiciones de financiacion de Findeter son flexibles en términos de interés (fijo o variable) y plan
de amortizacion.

Debido a su naturaleza y exposicién a grandes instituciones financieras, principalmente reguladas,
Findeter ha sostenido histéricamente tasas de morosidad bajas en su cartera de créditos. Los
préstamos vencidos por mas de 30 dias representaron 0,01% a junio de 2015 y no han superado
0,02% de la cartera bruta desde 2010.

La mayoria de los créditos de redescuento de Findeter esta sujeta al riesgo de prepago, dado que
las instituciones financieras pueden pagar de modo anticipado y sin penalizacion los créditos a su
cargo. Entre las diferentes causas de los prepagos, las siguientes son las mas significativas.

Mora de los beneficiarios o clientes de los intermediarios financieros en los créditos de
Redescuento: En estos casos, el intermediario financiero debe hacer un prepago a Findeter de
forma que este ultimo recibe la totalidad del monto del pagaré evitando el riesgo de incumplimiento
y le entrega el pagaré al intermediario financiero para que éste proceda con el cobro del mismo

Prepagos: Como consecuencia del prepago realizado a su turno por el cliente de la institucién
financiera intermediaria en los créditos de redescuento.
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Caracteristicas de la Emision

Serie A Serie B (Subordinada)
Porcentaje del Monto Inicial de la 87,50% 12,50%
Emision
Pago de Intereses Trimestral Trimestral, secuencial a la serie A
Pago de Principal Pago trimestral Pago final al vencimiento, secuencial
programado, con prepagos ala serie A, con prepagos
trimestrales de acuerdo a la
prelacion de pagos
Vencimiento 12 afios 15 afios

La emision de los titulos se ofertara por hasta COP341.827 millones, indexada al IPC mas un
diferencial y se dividira en dos series de plazos de 144 y 160 meses respectivamente. Esto es de
forma que cada subserie tendrd un monto minimo a colocar manteniendo el porcentaje de
sobrecolateral provisto por la subordinacion de la serie B, la suma de las cuales corresponde a la
oferta inicial de tftulos y cuyo valor estara respaldado con la cartera inicial.

Los tftulos senior emitidos por la universalidad TER IPC R-1 tendran una proteccion adicional
frente al riesgo de incumplimiento y prepago provisto por la subordinacién de los pagos de
principal e intereses de la serie subordinada, Esto es de acuerdo con la prelacion de pagos de la
transaccion y a los eventos de suspension de pagos.

Modelacion del Flujo de Caja

Para la asignacién de las presentes calificaciones, Fitch utiizé la Metodologia Global de
Calificacion de Finanzas Estructuradas, publica en www fitchratings.com y
www .fitchratings.com.co. De acuerdo con la metodologia utilizada, la pérdida esperada para
transacciones que cuenten con las mas altas calificaciones crediticias es mucho mayor que la
pérdida esperada para calificaciones de rango menor que contemplan escenarios probables o
previstos. Para que una transaccion obtenga una calificacion de riesgo alta, la perdida esperada se
evalla bajo escenarios poco probables y de alta severidad.

Fitch utiliza una filosofia de calificacion prospectiva que busca una calificacion “a través del ciclo”
en los escenarios de calificacion mas altas, asi como un enfoque basado en expectativas para
escenarios de calificaciones mas bajas. De esta manera los escenarios de calificaciones mas altas
asumen supuestos que reflejan un escenario de estrés remoto que se mantenga a lo largo del
tiempo. Por otro lado, los escenarios de calificaciones mas bajas reflejan supuestos que se
relacionan con las expectativas del desempefio del colateral en un momento especifico en el
tiempo.

Para la presente transaccion, Fitch considerd dentro de su andlisis factores como la concentracion
por entidad y grupo financiero, la calidad crediticia de las entidades participantes en la transaccion,
el plazo de la cartera, la experiencia y politicas crediticias de Findeter como originador y
administrador de la cartera, entre otros aspectos.

En transacciones de esta naturaleza, en las que una entidad financiera obtiene préstamos de una
otra como Findeter, la primera adquiere la obligacion de cumplir oportunamente con el repago de
estos recursos independientemente de que el deudor final de los mismos incurra en mora o no
pago de su crédito. De esta manera, desde el punto de vista metodolégico, el riesgo crediticio
analizado por Fitch recae sobre las entidades financieras cuyos créditos colocados con recursos
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de Findeter fueron seleccionados para integrar el activo titularizado. Esta consideracion se
fundamenta en el supuesto de que la probabiidad de que una entidad financiera honre
parcialmente las obligaciones pactadas con Findeter es extremamente baja. Se asume entonces
que, al presentarse un siniestro de una entidad financiera hacia Findeter, este se dara para todos
los créditos titularizados intermediados por esta entidad.

Asi, la agencia considerara la calificacion de riesgo crediticio asociada a cada una de las
instituciones financieras que pertenecen al portafolio titularizado. En el evento en que alguna de
las instituciones financieras no contara con una calificaciéon de riesgo emitida por Fitch, la
calificadora realizara una valoracion del riesgo crediticio de las entidades correspondientes y el
resultado de ese proceso sera utilizado para establecer la calidad crediticia de las entidades que
no cuentan con una calificacion publicamente otorgada por la agencia.

Para la asignacion de las presentes calificaciones, se parti6 del supuesto de que todas las
entidades financieras con calificacién diferente a AAA(col) entraran en incumplimiento a lo largo
del tiempo en diferentes puntos del ciclo dependiendo de su calidad crediticia de largo y corto
plazo. Ademés, Fitch supone que el grupo financiero que presente mayor concentracion del
portafolio total, entrard en incumplimiento en el mes 48.

Calificacion Largo Plazo* Calificacion Corto Plazo* Mes del Default
A- F2/F1 6
A F1 12
A+ F1/F1+ 18
AA- F1+ 24
AA F1+ 30
AA+ F1+ 36
AAA F1+ NA

*Calificaciones de Riesgo otorgadas por Fitch Ratings

En cuanto a la tasa de recuperacion, Fitch basé su estimacion en las estadisticas histéricas de
recuperacion disponibles para créditos de redescuento. Asi, la tasa de recuperacién se establecio
en 40% al estimar la probabilidad de que los beneficiarios finales también se encuentren en estado
de incumplimiento al dado que se presentd el incumplimento de la entidad financiera. Este
escenario es bastante remoto, ya que el incumplimiento de una entidad financiera calificada en la
categoria AA(col) o superior no se da de forma instantdnea y es mas probable que realice un
prepago de la obligacién con la universalidad antes de entrar en incumplimiento, reclame el pagaré
asociado y ejerza acciones legales contra el beneficiario final que incumplié. Por esta razén, en
escenarios esperados, en caso de incumplimento de una entidad financiera, todos los
beneficiarios finales se encontraran al dia en sus pagos y los flujos por concepto de intereses y
principal de los créditos seran redirigidos eventualmente por los beneficiarios finales a la
universalidad TER IPC R-1.

En términos de prepago, Fitch corrié varios escenarios para determinar el comportamiento de los
flujos frente a variaciones en los niveles de prepago hasta una tasa equivalente mensual al 8%
anual en escenarios esperados, evaluando el cumplimiento de los pagos de capital programado en
cada fecha de pago para la serie A y el pago al vencimiento de intereses y principal de la serie
subordinada. De igual forma, la nota senior soporta escenarios de prepago mas estresados en los
que tendria una duracién menor y que seria consistente con la activacién de las causales de
suspension de pagos, donde algunos beneficiarios finales incumplen y las instituciones financieras
realizan prepagos de sus obligaciones con la universalidad, y otras instituciones financieras entran
en incumplimiento.
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Riesgo de Contraparte

Originador y Administrador de la Cartera

Findeter ser& el originador y administrador de la cartera a titularizar en la presente emisiéon. Se trata
de una instituciéon oficial especial, vinculada al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP),
creada por la Ley 57 de 1989. Su principal accionista es la Nacion, la cual, a través del MHCP,
emplea a la institucion como un instrumento estratégico de su politica econémica, especialmente
para generar oportunidades de acceso a recursos de crédito y prestar servicios técnicos para
actividades econémicas prioritarias en el marco del Plan Nacional de Desarrollo. En caso de ser
requerido, la principal fuente de apoyo externo para Findeter provendria de su mayor accionista, el
Estado colombiano.

En opinion de Fitch, el riesgo de crédito al que se encuentra expuesto Findeter es moderado,
favorecido por su naturaleza de entidad de redescuento, que implica una preferencia en el cobro
con respecto al resto de acreencias que poseen sus clientes, lo que limita la probabilidad de
pérdida proveniente de su cartera de préstamos. En ese sentido, en caso de liquidacion del
intermediario financiero, el mecanismo de redescuento le permite realizar el cobro directamente al
beneficiario del crédito sin que deba esperar a que la deuda se incluya dentro de la masa a liquidar.

Fitch reconoce que Findeter cuenta con una experiencia amplia en a la originacion y administracion
de cartera de segundo piso. La entidad tiene una calificacion de deuda de largo plazo de ‘AAA(col)’
con Perspectiva Estable y de ‘Fl+(col) en el corto plazo, otorgadas por la agencia. Para mayor
informacion remitirse al informe de calificacién del Financiera de Desarrollo Territorial S.A., el cual
se encuentra en ww w .fitchratings.com.co.

Riesgo de Desviacién de Fondos

B portafolio a titularizar ha sido aislado en su totalidad del patrimonio de Findeter y de TC,
incluyendo todos los derechos derivados del mismo, los cuales serviran de colateral de la
transaccion. Aunque las colecciones de fondos son hechas por Findeter, estos flujos se
transferiran diariamente a las cuentas de la transaccién con el fin de mitigar el riesgo de
desviacion.

En ningln caso, la cartera titularizada podra ser restituida al patrimonio de TC o de Findeter. Como

consecuencia del aislamiento de los activos, los préstamos titularizados no pueden verse
afectados o incluidos en ningin proceso de liquidacion de las entidades asociadas.

La cartera servir4 exclusivamente para pagar los derechos de los tenedores de bonos y cualquier
parte asociada que tenga derechos sobre la Universalidad TER IPC R-1.

Analisis de desempeiio

B andlisis permanente del desempefio de las transacciones hace parte esencial del proceso de
calificacion de Fitch. Reportes comprensibles, claros y actualizados para cada transaccion son
claves para determinar el rendimiento actual y formar una visién adecuada del perfil crediticio. H
proceso de supervision de Fitch se divide en dos partes: la revisién permanente de la informacion
recibida periddicamente y una revisién completa en cada comité anual. En situaciones en las que a
criterio de Fitch la informacion relevante no sea suficiente, supuestos conservadores se tomaran
en el andlisis de una transaccion vigente. En los casos en los que Fitch considere que la
informacion recibida no satisface las necesidades de robustez y completitud, la calificacién sera
retirada.
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Relacién con los medios:
Monica Saavedra, Bogota, Tel. +571 484 6770 Ext. 1931,
Email: monica.saavedra@fitchratings.com

Informacion adicional esta disponible en ww w .fitchratings.comy www .fitchratings.com.co

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: Abril 21, 2016
Acta Nimero: 4350
Objeto del Comité: Calificacion Inicial

Definicién de la Calificacion:

La calificacién ‘AAA(col)’ representa la maxima calificacion asignada por Fitch Colombia S.A. en
su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia
respecto de otras emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras
emitidas o garantizadas por el gobierno.

La calificacién ‘BBB+(col)’ representa emisiones con una adecuada calidad crediticia respecto de
otros del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas tienen una
mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones financieras
calificadas con categorias superiores.

Metodologia aplicada:

- Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Julio 6, 2015).

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningln momento implica una recomendacion para
comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones
del calificado. Miembros del Comité Técnico de Calificacidon que participaron en la reuniéon en la
cual se asignd la(s) presente(s) calificacién(es)*: Greg Kabance, Juan Pablo Gil, José Pablo
Zlfiga, Maria Paula Moreno y Andrés de la Cuesta. *Las hojas de vida de los Miembros del
Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la Sociedad Calificadora:
www fitchratings.com.co
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Apéndice A: Resumen de la Transaccion

TER IPC R-1 Colombia/ABS
Estructura de Capital

Monto Max.
Serie (COP millones) Plazo Max. Sobrecolateral Calificacion? Perspectiva
TER IPC A 299.099 12 afios 12,5% AAA(col) Estable
TER IPC B 42.728 15 afios 0% BBB+(col) Estable
Total Emision 341.827
Saldo Cartera 341.827

El monto estimado en pesos se calcul6 de acuerdo con la estructura de capital presentada. Las calificaciones no son una recomendacion o
sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor.

Para la asignacion de la presente calificacion, Fitch Ratings considerd un portafolio preliminar otorgado por Findeter con corte al 31 de enero de
2016 y la version del prospecto de la emisién con fecha del 19 de abril de 2016. Sin embargo, Fitch Ratings seguir& muy de cerca el proceso de
colocacion de la emision con el fin de identificar si las caracteristicas del portafolio definitivo presentan variaciones sustanciales que puedan afectar
la calificacion asignada actualmente.

Informacién Clave

Detalles Contrapartes
Fecha de Cierre Por definir Originador/Vendedor Findeter
Pais y tipo de Activos Administrador Findeter
Colombia, créditos de

Redescuento
Pais de Emisor Colombia Administrador Maestro Titularizadora Colombiana
Analista Nicolés Torres Emisor Universalidad TER IPC R-1

Banco de cuenta colectora Por definir

Analista de Desempefio Nicolas Torres
Factores Clave de Calificacién Diagrama Simplificado de la Emision

Mecanismos de Apoyo Crediticio: Los diferentes mecanismos de apoyo
crediticio, representados principalmente por un sobrecolateral del12,5%
provisto por la subordinacion de la serie B, brindan una fortaleza
importante y sustentan el perfil financiero de la serie privilegiada. Los
niveles de sobrecolateral reflejan los supuestos mas altos de estrés en los s
términos y condiciones de la transaccion. El andlisis de sobrecolateral poraolc de
incluyd el mecanismo de suspension de pago de intereses para la serie B, ¥
el cual redirige los fondos disponibles hacia las notas senior. De activarse
una de las causales de suspension de pagos, el interés de la serie B no

podria pagarse durante algin tiempo, por lo que las calificaciones e !
abordan el pago de intereses al vencimiento para las notas subordinadas. Mn:
IPCR-1
Conprs e Sees
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Caracteristicas de la Cartera: El activo subyacente de la presente ’ Pago icel y
emision esta representado en créditos de redescuento otorgados por ety
Findeter, bajo diferentes modalidades, a instituciones financieras en Otros Agentes
Colombia. Los créditos seleccionados para respaldar la emision Sk,

presentan caracteristicas satisfactorias en términos de calificacion de
riesgo, tasa, plazo y concentracion por sector, institucion financiera y
grupo financiero.

Estructura de la Transaccién: La prelacion de pagos genera una
fortaleza importante en la estructura, al limitar el reparto de flujos de
efectivo a la serie subordinada por el incumplimiento de méas de 10% del
portafolio 0 una baja de dos o més escalones en la calificacién nacional
de largo plazo de al menos tres bancos intermediarios. Asimismo, esta
incorpora un mecanismo de mitigacién del riesgo de prepago al que
estarian expuestos los inversionistas, con el cual la transaccién adquiere
la posibilidad de incorporar créditos nuevos permitiendo una amortizacion
objetivo de los titulos equivalente a un prepago de 8% en escenarios
esperados. Ademas, la transaccion incluye un mecanismo de ajuste de
balance que busca realizar prepagos al titulo A de manera que la cartera
\vigente seaigual al saldo de conjunto de los titulos A yB.

Capacidad OperativayAdministrativa de Administrador de Cartera:
Fitch reconoce la experiencia amplia de Findeter en el manejo de créditos
de redescuento, por lo que su capacidad operativa y de gestion se
considera como una fortaleza para la emisién. Findeter se encuentra
calificado por Fitch en ‘AAA(col)’ para el largo plazo y ‘F1+(col)’ parael
corto.

Marco Legal: La transaccién se llewd a cabo bajo las normas
establecidas en el Decreto 2555 de 2010, por lo que la calificadora
reconoce como un factor positivo la solidez legal que enmarca a la
transaccion. Asimismo, de acuerdo con el concepto legal de los abogados
consultados por Fitch, los documentos que respaldan la transaccion se
encuentran acordes con las disposiciones legales vigentes.

Titulosde Contenido Crediticio TER IPC R-1 13
Abril 2016 FITCHRATINGS COLOMBIA SCV



FitchRatings

Las calificacionessefialadasfueron solicitadaspor el emisoro en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién 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:
WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.CO. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DEFITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLESEN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH
PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTALIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2016 por Fitch Ratings, Inc.y FitchRatings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignaciény el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch
se basa en informaciénfactual que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes seencuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo
lainv estigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza
de la emision calificaday el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciénen que se ofrece y coloca la emisiény/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidady la naturaleza de la informacion puablica relev ante, el acceso a representantes de la
administraciondel emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y
otros inf ormes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de veiificacion independiente y competentes de terceros
con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar
que toda la informacion en la que Fitch sebasa en relaciéon con una calificacion serd exacta y completa. En Gltima instancia, el
emisory susasesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emtir sus calificaciones, Fitch debe corfiar en la labor de los expertos, incluyendolos
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calfficaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacioén de los hechos actuales, las calfficaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningan tipo. Una
calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calfficaciones son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ningln individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por la calificacién. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgode crédito, a menos que dichos riesgas
sean mencionados especificamente. Fitchno estd comprometidoen la of erta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informede Fitch estuvieron involucrados en, pero no son
individualmente responsables por, las opiniones v ertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propoésito de ser
contactos. Uninforme con una calificacion de Fitchno es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada,
verificaday presentadaa los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon conla venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualguier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitchno
proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no sonuna recomendacién para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conv eniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacion alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de
titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas
aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos
honorarios v arien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion
de una calificacion de Fitch no constituy e el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracion de registropresentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets
Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa
eficienciade la publicacion y distribucién electronica, los informes de Fitch pueden estardisponibles hastatres dias antes para
los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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