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Estructura de Capital

Monto Inicial Monto Actual Sobrecolateral

Serie (COP millones) (COP millones) Plazo Maximo (%) Calificaciéon Perspectiva
TERIPC A 204.663 179.547 12 aflos 14,1 AAA(col) Estable
TERIPCB 29.237 29.237 15 afios 0 BBB+(col) Estable
Total de 233.900 208.785

Emisién

Saldo de 233.900 209.240

Cartera

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

Resumen de la Transaccion

Fitch Ratings afirmé las calificaciones a las series que componen los Titulos de Contenido
Crediticio emitidos por la universalidad TER IPC R-1 por COP233.900 millones. Las Perspectivas
son Estables. Las calificaciones afirmadas se basan en la calidad de la cartera titularizada, los
mecanismos de mejora crediticia y cobertura, la capacidad operativa y de gestion de Financiera de
Desarrollo Territorial S.A. (Findeter), asi como la estructura legal y financiera de la transaccion. La
calificacion a las series comprende el pago oportuno de interés y capital programado (timely).

Factores Clave de las Calificaciones

Mecanismos de Apoyo Crediticio Apropiados: Los diferentes mecanismos de apoyo crediticio,
representados principalmente por un sobrecolateral (OC) de 14,1% provisto por la subordinacién
de la serie B, brindan una fortaleza importante y sustentan el perfil financiero de la serie
privilegiada. Los niveles de OC reflejan los supuestos de estrés mas altos en los términos y
condiciones de la transaccion. El analisis de OC incluy6é el mecanismo de suspension de pago de
intereses para la serie B que redirige los fondos disponibles hacia las notas sénior. De activarse
una de las causales de suspension de pagos, el interés de la serie B no podria ser pagado por un
tiempo vy, por lo tanto, las calificaciones de Fitch abordan el pago de intereses al vencimiento para
las notas subordinadas.

Caracteristicas de la Cartera: El activo subyacente de la emision esta representado en créditos
de redescuento que otorg6 Findeter bajo diferentes modalidades a instituciones financieras en
Colombia. Los créditos seleccionados para respaldar la emisiébn presentan caracteristicas
satisfactorias en términos de calificacion de riesgo, tasa, plazo y concentracion por sector,
institucion financiera y grupo financiero.

Estructura Secuencial de la Transaccién: La prelacion de pagos establecida para la emision
genera una fortaleza importante para la estructura. Ademas, limita el reparto de flujos de efectivo a
la serie subordinada dado el incumplimiento de mas de 10% del portafolio o una baja de dos 0 mas
niveles en la calificacion de largo plazo de al menos tres bancos intermediarios. Asimismo, la
prelacion de pagos incorpora un mecanismo que mitiga el riesgo de prepago al que estarian
expuestos los inversionistas en el que la transaccion adquiere la posibilidad de incorporar créditos
nuevos, lo que se traduciria en que las notas estarian expuestas como maximo a un prepago de
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Metodologia Relacionada

Criterio Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas (Junio 27, 2016).

8%. Ademas, la transaccion incluye un mecanismo de ajuste de balance que busca realizar
prepagos al titulo A de tal manera que la cartera vigente sea igual al saldo de los titulos Ay B.

Administrador de la Cartera con Capacidad Operativa y Administrativa Adecuada: 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. La agencia
califica a Findeter en ‘AAA(col) y ‘F1+(col).

Marco Legal Solido: La transaccion se llevé 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 la transaccién. Asimismo, de acuerdo al concepto legal de los abogados consultados por
Fitch, los documentos que enmarcan la transaccién son acordes con las disposiciones legales
vigentes.

Sensibilidad de las Calificaciones

Las Perspectivas crediticias son Estables. 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 accién de calificacion negativa.

Participantes de la Transaccion

Administrador Maestro Titularizadora Colombiana
Originador y Administrador Primario Findeter
Representante Tenedores de Bonos Por determinar

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 27 de junio de 2016, disponible en www.fitchratings.com vy
www.fitchratings.com.co.

Simulacion

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 utilizé un modelo de flujo de caja adecuado a la cascada y mecanismos de
direccion 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 transaccion son suficientes para cubrir el pago oportuno de capital e intereses.

Suficiencia de la Informacion

Titularizadora Colombiana (TC) y Findeter suministraron a Fitch informacién del portafolio,
incluyendo saldo, tasa de interés, tipo de amortizacion, 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 andlisis.

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

El activo subyacente de la emision esta representado en créditos de Redescuento otorgados por
Findeter a instituciones financieras en Colombia. El portafolio analizado, con corte del 28 de
febrero de 2017, esta compuesto por 28 créditos de redescuento denominados en pesos,
indexados al indice de precios al consumidor (IPC) y pertenecientes a los segmentos de
amortizacion de cuota lineal y porcentual. Los créditos fueron seleccionados de acuerdo a unos
parametros que se consideran como satisfactorios en términos de calificacién de riesgo, tasa,
plazo y concentracion por sector, institucion financiera y grupo financiero. La calidad del activo
subyacente también fue contemplada al afirmar la calificacion.

Diagrama de la Estructura
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En la fecha de cierre de la emisién, la universalidad TER IPC R-1 realiz6 la emision de las notas.
Posteriormente, con el monto recaudado por la colocacion de dicha emision, se procedié a pagar
los gastos iniciales y a transferir los excedentes que 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, suscribi6 un contrato de administracién de cartera con Findeter para
gue este opere como el administrador de la cartera. Los flujos recaudados seran trasladados
diariamente, a través de Sebra, a la cuenta designada por TC para el manejo de los recursos de la
transaccion. En opinion de la calificadora, el riesgo de desviacion de fondos estd mitigado por la
calidad crediticia de Findeter, reflejada en su calificacién de riesgo de ‘AAA(col)’.

Prelacion de Pagos
De manera trimestral, en cada fecha de liquidacion se dara lugar a la prelacion 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;
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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 mitigaciéon 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)
sea igual 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.

Suspensién de Pagos

La cascada de pagos propuesta en la transaccién incorpora mecanismos que favorecen el pago de
la serie privilegiada. Durante la vida de la transaccién, esta tendra prioridad sobre el pago de los
intereses y capital de la serie subordinada en eventos de mora mayor a 30 dias de méas 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 titulo A de manera que la cartera vigente sea igual al saldo conjunto de los
titulos Ay B.

Fitch considera que la amortizacion anticipada por suspension 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 mitigacion de riesgo de prepago.

Mecanismos de Cobertura

Para el saldo total de la cartera, estos mecanismos estdn representados en una
sobrecolateralizacion de 14,1% para la serie A, al cierre de febrero de 2017. Esto fue producto de
la subordinacién de la serie B. De acuerdo con el mecanismo de ajuste de balance y segun sea el
comportamiento del activo subyacente, este nivel deberia 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 Ay B. Para ello, la transaccion
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
ante incrementos hasta un nivel de 10% de mora e incumplimiento de 30 dias, o bien, ante una
baja de dos o méas escalones en la calificacién nacional de largo plazo de las instituciones
financieras intermediarias. Asimismo, la prelacién de pagos incorpora un mecanismo de mitigacion
de riesgo de prepago al que estarian expuestos los inversionistas, con el cual la transacciéon
adquiere la posibilidad de incorporar créditos nuevos permitiendo una amortizacién objetivo de los
titulos equivalente a un prepago de 8% en escenarios esperados.

El mecanismo de mitigacion del riesgo de prepago serd 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 del Mecanismo de Mitigacion del Riesgo de Prepago

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 proxima fecha de pago y
el pago de principal objetivo de los titulos TER IPC A. El pago de principal objetivo se calcula
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Proteccién Estructural

Fitch considera que la amortizacion
anticipada por suspensién de pagos,
junto con los criterios de elegibilidad
y mejora crediticia disponible, mitigan
adecuadamente el riesgo que podria
afiadirse por la compra de créditos
mediante el mecanismo de
mitigacion de riesgo de prepago.

teniendo en cuenta el plan de amortizacién programado de los titulos 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 prelaciéon de pagos. Las compras de préstamos se llevaran a cabo en cualquier momento entre
la fecha del calculo 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 seleccionara la cartera disponible
considerando los siguientes criterios de elegibilidad adicionales.

e El 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) podra ser menor que el monto de capital programado de los
TER IPC A.

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

Politicas de Inversién 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 (méximo 90 dias) de acuerdo
con las siguientes reglas.

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

e Deben ser titulos de liquidez alta en el mercado y que tengan la calificacion en riesgo de
crédito mas alta.

e Deben ser titulos de liquidez alta en el mercado emitidos por un emisor calificado con la
calificacion en riesgo de crédito de corto plazo mas alta.

e Debe tratarse de inversiones en fondos de inversién que cuenten con la calificacion de riesgo
de crédito mas alta y tengan como maximo un riesgo de mercado moderado.

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

e Las operaciones repo tiene que estar garantizadas por titulos de deuda publica doméstica,
emitidos por el gobierno y administrados por el Banco de la Republica, mejor conocidos como
TES, o por titulos hipotecarios calificados minimo con AAA(col).

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

e Las calificaciones de los emisores y de los titulos 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.

Analisis Legal

Fitch reviso los documentos de la transaccién para asegurarse de que los términos y la estructura
de la emision sean acordes con la informacion recibida con anterioridad. El principal documento
revisado fue la version del 19 de abril de 2016 del prospecto de la emision. Asimismo, la opinidn
legal otorgada por el area juridica de TC y revisada por abogados consultados por Fitch cubrio los
siguientes aspectos:
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e validez de la estructura utilizada y de los documentos de la transaccion bajo la regulacién
actual;

¢ venta en firme de los activos;

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

e 0pinidn legal en el escenario en el que el pagador del crédito de redescuento es el banco
intermediario;

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

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

e 0pinion legal y descripcion del mecanismo para sustitucion o constitucion de nuevas garantias
(pagarés) por compras de cartera debido a prepagos.

El 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 sean acordes con las disposiciones legales vigentes.

Informacion Importante

Para establecer una claridad aun 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 algun
proposito especifico. 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 opinidn 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 emision. Cada uno de los créditos que es parte del
portafolio analizado tiene un plan de amortizacion particular que fue evaluado en conjunto con la
amortizacion programada de la serie A, bajo diferentes escenarios de prepago esperados y
estresados.

Para el andlisis de la presente transaccidén, se consider6 un portafolio de 28 créditos de
redescuento que cumplen con las caracteristicas de seleccion y sumaban, al 28 de febrero de
2017, COP209.240 millones.

Plazo
Margen Calificacion del Restante
No. de Concentracion Promedio Intermediario por Promedio
Institucién Financiera Saldo (COP) Créditos (%) sobre IPC (%) Fitch (meses)
Banco Colpatria Multibanca 12.468.928.935,00 2 5,96 4,58 No aplica 46,5
Banco Davivienda 36.755.396.036,00 3 17,57 4,77 AAA(col)/PE 72,3
Banco de Bogota 44.731.705.110,28 12 21,38 5,19 AAA(col)/PE 208,1
Banco de Occidente 16.648.891.957,46 2 7,96 4,65 AAA(col)/PE 90
Banco GNB Sudameris 47.280.997.375,00 7 22,6 4,94 BB+/PE 110,1
Bancolombia 50.847.375.476,11 1 24,3 5,00 AAA(col)/PE 137
Leasing Corficolombiana 507.133.207,00 1 0,24 4,30 No aplica 43
Total 209.240.428.096,85 28 100,0 4,96 140,67

PE: Perspectiva Estable.
Fuente: TC y célculos de Fitch.
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Criterios de Seleccion de Cartera

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

e El 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 més alta.

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

e La maxima concentracién de cartera permitida en una institucién financiera es 40%.

Comportamiento Histérico de la Cartera

Como banco de segundo piso, las operaciones de Findeter se limitan 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 fuente principal 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
institucion financiera intermediaria.

Findeter exhibe un apetito de riesgo moderado acorde con su mision 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
financiacion de redescuento por hasta el costo total de un proyecto determinado con un plazo
méximo de 15 afios y un periodo de gracia de 3 afios. De acuerdo con su misidn 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 0,2% a junio de 2016.

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 penalizacién 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 Gltimo 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 Emisién

Serie A Serie B (Subordinada)
Monto Inicial de la Emisién (%) 87,50 12,50
Pago de Intereses Trimestral Trimestral, secuencial a la serie A

Pago de Principal Pago trimestral programado, con  Pago final al vencimiento, secuencial a la serie A, con

prepagos prepagos trimestrales de acuerdo a la prelaciéon de pagos
Vencimiento 12 afios 15 afios
Cup6n IPC+3,65% IPC+4%
Fuente: TC.

La emision de los titulos se colocé en el mercado por COP233.900 millones, indexada al IPC mas
un diferencial y se divide en dos series de plazos de 144 y 160 meses, respectivamente. Esto es
de forma que cada subserie tendrd un monto colocado manteniendo el porcentaje de
sobrecolateral provisto por la subordinacion de la serie B, la suma de las cuales corresponde a la
oferta inicial de titulos y cuyo valor esta respaldado con la cartera inicial.

Los titulos senior emitidos por la universalidad TER IPC R-1 tienen una proteccion adicional frente
al riesgo de incumplimiento y prepago provisto por la subordinacion de los pagos de principal e
intereses de la serie subordinada. Esto es de acuerdo con la prelacién de pagos de la transaccién
y a los eventos de suspension de pagos.

Modelacion del Flujo de Caja

Para la revision de las presentes calificaciones, Fitch utilizo la Metodologia Global de Calificacion
de Finanzas Estructuradas, disponible las péaginas web de Fitch www.fitchratings.com vy
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 transaccién obtenga una calificacion de riesgo alta, la pérdida esperada se
evalla bajo escenarios poco probables y de severidad alta.

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 méas 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 consider6 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 0 no
pago de su crédito. De esta manera, desde el punto de vista metodoldgico, el riesgo crediticio
analizado por Fitch recae sobre las entidades financieras cuyos créditos colocados con recursos
de Findeter fueron seleccionados para integrar el activo titularizado. Esta consideracion se
fundamenta en el supuesto de que la probabilidad de que una entidad financiera honre
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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 considerard 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 calificacion 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 partid6 del supuesto de que todas las
entidades financieras con calificacion diferente a AAA(col) entrardn en incumplimiento a lo largo
del tiempo en diferentes puntos del ciclo dependiendo de su calidad crediticia de largo y corto
plazo. Ademas, Fitch supone que el grupo financiero, que presente mayor concentracion del
portafolio total, entrard en incumplimiento en el mes 48.

Calificacion de Largo Plazo® Calificacion de Corto Plazo® Mes del Incumplimiento

A-(col) F2(col)/F1(col) 6
A(col) F1(col) 12

A+(col) F1(col)/F1+(col) 18

AA-(col) F1+(col) 24

AA(col) F1+(col) 30

AA+(col) F1+(col) 36

AAA(col) F1+(col) No aplica

# Callificaciones de riesgo otorgadas por Fitch.
Fuente: Fitch.

En cuanto a la tasa de recuperacion, Fitch bas6 su estimacion en las estadisticas histdricas de
recuperacion disponibles para créditos de redescuento. Asi, la tasa de recuperacion se establecio
en 40% al estimar la probabilidad de que los beneficiarios finales también se encuentren en estado
de incumplimiento al dado que se presenté el incumplimiento de la entidad financiera. Este
escenario es bastante remoto, dado que el incumplimiento de una entidad financiera calificada en
la categoria AA(col) o superior no se da de forma instantanea 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 razon, en
escenarios esperados, en caso de incumplimiento de una entidad financiera, todos los
beneficiarios finales se encontraran al dia en sus pagos Yy 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 sénior 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.

Riesgo de Contraparte

Originador y Administrador de la Cartera
Findeter actia como originador y administrador de la cartera a titularizada en la presente emision.
Se trata de una institucion oficial especial, vinculada al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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(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 econdmica,
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 fuente principal de apoyo externo para Findeter provendria de su mayor
accionista, el Estado colombiano.

En opinién 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 originacién 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 ‘F1+(col) en el corto plazo, otorgadas por la agencia. Para mayor
informacién remitirse al informe de calificacion del Financiera de Desarrollo Territorial S.A., el cual
se encuentra en www.fitchratings.com.co.

Riesgo de Desviacion de Fondos

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

En ningun 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 ningun proceso de liquidacion de las entidades asociadas.

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

Andlisis de Desempefio

El analisis 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 vision adecuada del perfil crediticio. El
proceso de supervision de Fitch se divide en dos partes: la revisiébn permanente de la informacion
recibida periédicamente y una revision 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
informacioén recibida no satisface las necesidades de robustez y completitud, la calificacién sera
retirada.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION
Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER 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.
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Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un
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