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Calificaciones

Tasa de Vencimiento
Serie Monto (UVR) Interés Legal Calificacién Sobrecolateral Perspectiva
TIPS B 131.067.522 6,5% Diciembre 2022 AAA(col) 45,2% Estable
TIPS MZ 9.259.000 7,5% Diciembre 2022 AA+(col) 41,3% Positiva
Total Emitido 140.326.522
Saldo Cartera 243.369.136

Las calificaciones se basan en informacion provista por el originador para el corte del 30 de septiembre de 2015. El monto
estimado en pesos se calcul6 de acuerdo con la estructura de capital presentada y el saldo del portafolio al mismo corte.
Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo
valor.

Resumen de la Transaccién

Las calificaciones de los titulos emitidos por la universalidad TIPS UVR E-9 incorporan el
desempefio de la cartera que garantiza el pago de intereses y principal, cuyos indicadores de
mora y prepago son congruentes con las expectativas de Fitch Ratings. En los Ultimos 12
meses a septiembre de 2015, la estructura permitié que el sobrecolateral (overcollateralization;
OC) para las series vigentes incrementara desde 1.726 puntos basicos (pbs) para la serie con
mayor subordinacion hasta 1.853 pbs para la serie privilegiada, considerando la cartera
productiva con hasta 180 dias de morosidad. Esto resulté en un margen financiero de 374 pbs
estimados al 30 de septiembre de 2015.

Factores Clave de las Calificaciones

Mecanismos Apropiados de Apoyo Crediticio: Al corte de septiembre de 2015, la serie
vigente poseia un nivel de sobrecolateralizacion positivo para cada una de las series, desde
41,3% para la serie vigente con mayor subordinacion hasta 45,2% para la serie TIPS UVR B E-
9, considerando cartera con morosidad de hasta 180 dias. Asi, la capacidad de pago de cada
titulo estd cubierta ante escenarios de prepago y el perfil de pago de cada uno mejorard a
medida que se amplien su cobertura crediticia y, en consecuencia, su margen financiero.

Caracteristicas Conservadoras de la Cartera: Un indicador de 7,4% de incumplimiento sobre
cartera original refleja la calidad de un portafolio de créditos con criterios de otorgamiento
conservadores. Lo anterior considera aquellos créditos que, en algin momento de la vida de la
transaccion, superaron una morosidad de 180 dias frente al saldo transferido originalmente a la
universalidad.

Estructura Secuencial de la Transaccion: La prelacién de pagos permite realizar una
amortizacion anticipada al saldo de principal de la serie B previo a cualquier pago de principal
de la serie subordinada MZ, la cual otorga una proteccién adicional a la serie TIPS UVR B E-9.

Capacidad Operativa y Administrativa Adecuadas del Administrador Maestro: Fitch
reconoce la experiencia de Titularizadora Colombiana (TC) como administrador maestro, por lo
gue considera su capacidad operativa y de gestidn como un factor positivo para el desempefio
de la emision.

Marco Legal Sélido: La estructura de la presente titularizacion se ampara en la solidez legal
de la figura de universalidad, creada en la Ley 546 de 1999, la cual Fitch reconoce como una
fortaleza de la emision.
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Metodologias Relacionadas
Criterio de Calificacion para RMBS en
América Latina Anexo Colombia (Octubre
19, 2015).

Criterio de Calificacion para RMBS en
Ameérica Latina (Febrero 20, 2015).
Criterio Global de Calificacion de
Finanzas Estructuradas (Julio 6, 2015).

Criterios Aplicados, Simulacion y Suficiencia de la Informacion
Criterios Aplicados

Los criterios aplicables a esta transaccion son “Criterio de Calificacion para RMBS en América
Latina Anexo Colombia” del 19 de octubre de 2015; “Criterio de Calificacion para RMBS en
América Latina” del 20 de febrero de 2015; y “Criterio Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas” del 6 de julio de 2015. Estan disponibles en las paginas web de Fitch
www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.

Simulacién

En el analisis, la calificadora utilizd su modelo de flujo de caja para simular los escenarios de
estrés aplicados a la transaccion y determinar la suficiencia de los mecanismos de mejora
crediticia ante cambios en diferentes indicadores. Dicho modelo se adecud a la cascada y los
mecanismos de direccion de los pagos, tal como se especificaron en los documentos de la
emision.

Suficiencia de la Informacién

TC suministré a Fitch informacion de cada crédito que compone el portafolio, la cual incluy6
saldo, tasa de interés, valor de los avallos, originadores y otras variables claves. Estos datos
se entregaron en el formato solicitado por la agencia y, al revisarse, se determind que eran
adecuados para el andlisis. En este, la calificadora también incorpord informacién de otras
emisiones de titulos hipotecarios, obtenida de la pagina de internet de TC, y otra histérica del
mercado hipotecario colombiano.

Andlisis del Colateral

Al 30 de septiembre de 2015, el portafolio titularizado se componia de 5.067 créditos
hipotecarios pertenecientes a los segmentos de vivienda de interés social (VIS) y No VIS. Estos
corresponden respectivamente a los de vivienda con valor inferior y superior a 135 salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLV). Del total de créditos, 63% fue originado por
Bancolombia y 37%, por Banco Caja Social (BCSC).

Caracteristicas del Portafolio

No VIS VIS

No FRECH No FRECH

No. de Créditos 1073 3994
Saldo Cartera (COP) 32.821.502.737 21.662.835.544
PP OLTV (%) 57,0 55,5
PP CLTV (%) 39,3 24,2
PP Plazo Restante 70 meses 28 meses
PP Edad 108 meses 153 meses
PP Tasa de Interés (%) 8,4 9,9
PP Tasa Cliente (%) 8,4 9,9

PP: promedio ponderado; OLTV: relaciéon deuda a valor de la propiedad original y CLTV: relacién deuda a valor de la
propiedad actual; FRECH: Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria;
Fuente: Fitch

Relacién Valor a Préstamo

La legislacion colombiana limita el valor a desembolsar para un crédito hipotecario a maximo
70% del valor de la propiedad para préstamos No VIS y 80% para créditos VIS. El portafolio
analizado tiene un valor a préstamo promedio ponderado (loan to value; LTV) total de 33,3%.
Estas cifras son conservadoras para el promedio del mercado y congruentes con emisiones
comparables en pesos colombianos.
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Razén Deuda a Ingreso

Ante la falta de informacién sobre la razén deuda a ingreso (debt to income; DTI), la agencia
optd por un enfoque conservador para analizarlo. Como resultado, Fitch asume el valor maximo
de dicho indicador permitido por la legislacion colombiana para los créditos que conforman este
portafolio, el cual corresponde a 30% de los ingresos familiares.

Andlisis de los Originadores y Administradores

Fitch reconoce que Bancolombia y BCSC tienen experiencia amplia en el sector hipotecario,
fortaleza que considerd para las calificaciones otorgadas. Sin embargo, la agencia no tiene
informacion detallada sobre los procesos de originacion y administracion de las entidades.

Segmento y Perfil de los Deudores de la Propiedad

Datos dindmicos de morosidad indican que los Concentracion del Valor de la Propiedad

préstamos VIS se comportan de manera _ Numero de
Valor de la Propiedad  Créditos (%) Saldo (%)

diferente a los de No VIS. Fitch reconoce que, 134 SMMLV 771 38.4
por lo general, los primeros son garantizados 135-234 SMMLV 15,8 29,0
con propiedades menos deseables y tienen ggg:igj gmmtx ii 12:?
una probabilidad mayor de encontrarse en mal  435-634 SMMLV 1,1 6,3

635-1134 SMMLV 1,0 7,2

estado. Lo anterior incrementa el riesgo de

. L. . >1135 SMMLV 0,3 2,2
incumplimiento cuando el deudor tiene smmMLY = COP644.350,00

dificultades para vender su vivienda. Los -Fuente:TCy Fitch

deudores VIS también tienen una capacidad menor para acumular ahorros, por lo que la
calificadora ajusta la probabilidad de incumplimiento para los préstamos VIS con 15% adicional.

Asimismo, la calificadora considera que el valor de la propiedad es una aproximacion util para
determinar el perfil de los deudores. Dado que el portafolio concentra 77,1% de los créditos con
avaluos de entre 0 y 134 SMMLV (COP82 millones) y el saldo de los mismos representa 38,4%
del total, la agencia espera que una parte importante del mismo corresponda a deudores de
ingresos medios a bajos con un perfil crediticio promedio.

Distribucion Geogréfica

Como es tendencia en otras emisiones hipotecarias, el portafolio tiene una concentracion alta
de créditos en Bogotd, lo cual representa una penalidad sobre el incumplimiento base. Otros
departamentos con una concentracion alta de créditos son Antioquia, Valle, Atlantico y
Santander. El acumulado de los cinco departamentos con un nivel mayor de concentracion de
saldo (88%) y créditos (93%) es alto al compararlo con la participacion de los mismos en la
generacion de producto interno bruto (60%).

Distribucién de las Moras

A septiembre de 2015, 68,4% de la cartera estaba al dia y 25,3% presentaba moras menores a
120 dias. El restante 6,3% del portafolio tenia moras superiores a 120 dias y se considera
como cartera vencida. Para reflejar lo anterior, Fitch aplicé una penalidad sobre la probabilidad
de incumplimiento base de los créditos que poseen estos atrasos en el pago, segun la altura de
mora.

Determinacion del Nivel de Incumplimiento Esperado

Para la agencia, la probabilidad de incumplimiento de un crédito se vincula a las relaciones de
LTV y de DTI. Al considerar lo anterior y utilizar un modelo crédito a crédito que evalla las
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Histdrico Mora Sin Recuperacion

caracteristicas individuales de cada obligacion, Fitch determina la probabilidad de
incumplimiento base del portafolio total. El presente portafolio de cartera hipotecaria tiene un
LTV promedio ponderado de 33,3% y, al asumir una razéon DTl de entre 25% y 30%, la
expectativa resulta en 6,3%.

La calificadora aplica algunos ajustes al nivel base segun las caracteristicas del portafolio de
cartera. De esta forma, penaliza o da un beneficio sobre este incumplimiento base,
considerando variables como la edad del crédito, tipo de crédito (VIS o No VIS), concentracion
geogréfica, distribucion de la mora, tipo de empleo, calidad del originador y administrador de
los créditos, asi como disminucion del valor de mercado de los inmuebles. Debido a las
caracteristicas del portafolio analizado, el nivel de incumplimiento base ajustado se determiné
en 17,0%.

Mora Sin Recuperaciéon TIPS UVR E-9

para Emisiones en UVR >180 dias
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Durante los primeros 93 meses de duracion, los niveles de mora sin recuperacion para las
emisiones en UVR han alcanzado un maximo histérico aproximado de 7,3%, mientras que el
promedio ponderado es ligeramente inferior a 4%. Para la emision TIPS E-9, los niveles de
mora sin recuperacion son los mas altos registrados de las emisiones denominadas en UVR,
debido a que el portafolio de créditos al momento de emision contaba con una participacion
mayor de préstamos en mora que aquellos portafolios que respaldan emisiones comparables.
Sin embargo, estas estadisticas corresponden a un escenario econémico positivo, por lo que
Fitch concluye que sus supuestos para determinar el incumplimiento base y el ajustado son
una medida conservadora con respecto a los datos observados.

Recuperacion dado el Incumplimiento

Fitch supone que, en caso de incumplimiento, el administrador de la cartera iniciara los
procedimientos de adjudicacién para liquidar la propiedad y recuperar el préstamo en dicho
estado. El monto de la pérdida se calcula en funciéon de la relacion valor a préstamo,
reducciones en el precio de la propiedad y costos asociados al proceso legal.

En Colombia, los precios reales de las propiedades presentan una tendencia creciente desde el
afio 2000. El incremento en los mismos se debe a una combinacién de factores que incluyen
una realineacién en los precios después de los niveles relativamente estancados entre 1995 y
1998, asi como el crecimiento econémico registrado en el pais durante la década pasada y el
aumento en la confianza de la poblacion.

Dada la combinacion de estos factores, Fitch concluye que la economia colombiana esta sujeta
a un desarrollo saludable en su mercado de propiedades, a diferencia de otros mercados a
nivel internacional. Aunque la agencia consideré los elementos anteriores, los supuestos
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Histérico Mora con Recuperacién

para Emisiones en UVR
> 180 dias

relacionados con la reduccion en el valor de mercado (market value decline; MVD) especificos
para la calificacion asumen una caida en los precios hasta que resulten entre los niveles
actuales y los deprimidos de 1997-1998.

Para cada escenario de calificacion, Fitch ajusté diferentes variables que determinan la
recuperacion en caso de un evento de incumplimiento. El castigo al precio de la propiedad
(house price decline; HPD) representa la disminucién del valor de mercado de la misma a
través del tiempo. El ajuste a la venta forzosa (quick sale adjustment; QSA) incorpora el
descuento adicional en el que se debe incurrir para lograr la venta de una propiedad en el
menor tiempo posible. Por Gltimo, los gastos legales (legal costs; LC) constituyen el porcentaje
sobre el valor del inmueble que debe desembolsarse para cubrir procedimientos y
requerimientos legales.

En un escenario de AAA(col), la disminucion del valor de mercado es de 40% y se estresa 30%
adicional para reflejar la diferencia en el precio de venta entre un proceso de venta forzosa y
uno normal. Tras aplicar este descuento, que es de 58%, se incrementa sobre el precio de
venta 27% para representar los gastos legales del proceso. La severidad de pérdida se calcul6
para cada escenario de calificacion con base en los ajustes mencionados, de acuerdo con la
siguiente formula: ([1-HPD]*[1-QSAJ*[1-LC]).

Con el propésito de estimar la severidad de pérdidas, para un nivel de calificacion de AAA(col),
Fitch supone un tiempo de 42 meses entre el incumplimiento del préstamo y la venta de la
propiedad. Esto provee cierta holgura con respecto al promedio actual de 24 meses. De esta
manera, la agencia considera la capacidad limitada potencial del sistema legal colombiano para
acomodar un numero mayor de juicios hipotecarios asociados a las categorias méas altas de
calificacién y una demanda por viviendas mas baja.

Mora con Recuperaciéon TIPS UVR E-9
>180
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Para los primeros 93 meses desde la emision, los niveles promedio de mora de emisiones
denominadas en UVR se acercan a 0,36%. El comportamiento de la mora con recuperacion de
los titulos TIPS E-9 de 0,6% refleja la efectividad de los procesos de cobranza y recuperacion.
Al revisar estos valores, los supuestos de recuperacion utlizados por Fitch resultaron
conservadores.

Prepagos

Para Fitch, el diferencial de tasa es un indicador bueno del incentivo de prepago que podria
tener un deudor que obtuviese una tasa mejor del mercado financiero. En este caso, el
portafolio cuenta con un diferencial de tasa de 93 pbs. Asimismo, la capacidad de hacer
abonos extraordinarios depende en gran medida del ingreso del deudor, lo que se refleja
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usualmente en el segmento al que pertenece la vivienda. Dado lo anterior, las emisiones
denominadas en pesos colombianos y cuyo subyacente se compone de cartera No VIS estan
expuestas, por lo general, a niveles de prepago mayores que los créditos del segmento VIS en
emisiones en UVR.

Debido a las caracteristicas de este portafolio en términos de edad promedio de la cartera y
nivel de margen financiero (excess spread), el prepago estimado conforme al modelo de Fitch
es de 20% para los proximos 4 afios. Este porcentaje es adecuado para el andlisis, al
compararlo con los prepagos histéricos registrados por otras transacciones denominadas en
UVR. La agencia considera que el diferencial de tasas de 93 pbs representa un riesgo bajo de
prepago, puesto que no constituye una divergencia suficiente para generar incentivos
econdmicos de prepago en los deudores. Sin embargo, el nivel positivo de sobrecolateral de la
serie vigente protege a la transaccion ante eventos potenciales de prepagos. La tasa de
prepago se utilizé como variable para analizar la sensibilidad en diferentes escenarios.

Prepago Histérico Prepago Comparativo
TIPS UVR TIPS UVR E-9
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Fuente: TC y Fitch Fuente: TC v Fitch
Como se puede observar en la grafica anterior, el desempefio de la variable de prepagos en la
emision TIPS UVR E-9 ha estado alineado al promedio de emisiones comparables.
Escenarios de Estrés
La tabla Resultados del Modelo de Resultados del Modelo deIncumplimiento
P Serie Calificacion PD LGD
Incumplimiento  expone los  supuestos
cump Xpo pu B AAA(cOl)  46,8%  6,0%
utilizados en el analisis en un escenario de Mz AA+(col)  42,5% 4,5%
A i ; PD: Probability of Default, probabilidad de incumplimiento
estres p’?ll’a las calificaciones otorgatfia}s' alas LGD: Loss Given Default, pérdida dado el incumplimiento
series vigentes de la presente emisién. La _Fuente: Fitchy TC
probabilidad de incumplimiento resulta de la multiplicacion del incumplimiento base ajustado
por el multiplo especifico para cada nivel de calificacion en emisiones en UVR.
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Estructura de la Emisiéon

Titularizadora Colombiana

(Administrador de la

@ Universalidad)

Transferencia de
DNinera
Originadores y Universalidad

Administradores (Bancolombia TIPS E-9
y BCSC)

Representante legal de los
tenedores de titulos

d Transferencia de recursos
Recaudos e instrucciones de pago

Tomadores de créditos
hipotecarios Deceval Derecho Residual
(Desembolso a través del
sistema SEBRA)

Pago de intereses y principal para
los titulos preferentes y pago de
intereses y principal para los titulos
subordinados si es aplicable

Residual luego del pago
total de capital e intereses

Inversionistas de los titulos
— — - Relacion Legal (Tenedores)
— Flujo de Caja
Fuente: TC

El portafolio titularizado se compone de préstamos hipotecarios de los segmentos VIS y No VIS.
Estos forman parte de una universalidad Unica, a partir de la cual se emitieron cuatro series de
titulos divididas en dos privilegiadas (TIPS A 2027 y TIPS A 2022) y dos subordinadas (TIPS B
2022 y TIPS MZ 2022).

La universalidad se conforma a partir de la separacion patrimonial de créditos hipotecarios,
originados inicialmente por Bancolombia y BCSC. A septiembre de 2015, estas entidades
participaban respectivamente con 69% y 31% del saldo total de capital del portafolio vigente.

Estructura Financiera
Prelacién de Pagos:
La prelacion de pagos es la siguiente:

1. gastos periddicos y administrativos de la emision;
pago de intereses y capital programado de los titulos TIPS A;

3. prepagos del titulo A, de manera que la cartera vigente (con mora menor a 120 dias) sea
igual a la suma del saldo de los titulos A y B;

4, pago de intereses y saldo utilizado del mecanismo de cobertura parcial de TC e
International Finance Corporation (IFC);

5. pago de intereses de los TIPS B;

6. en los casos en que apliquen las causales de suspension pagos de capital anticipado de
TIPS A, hasta completar el saldo restante;

7. en los casos en que apliquen las causales de suspension pagos de capital anticipado de
TIPS B, hasta completar el saldo restante;

8. pago de intereses de los TIPS MZ;

9. pago de capital anticipado de TIPS A hasta completar el saldo restante;

10. pago de capital de TIPS B hasta completar el saldo restante;

Titulos Hipotecarios TIPS E-9
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11. pago de capital de TIPS MZ hasta completar el saldo restante;
12. pago adicional de los TIPS MZ;
13. pagos por concepto de residuos.

Para los titulos TIPS A E-9 2017 y 2022, los intereses y el capital se pagan en modalidad
mensual vencida con prepagos. Para los TIPS B E-9 y TIPS MZ E-9, la modalidad de pago de
capital es al vencimiento con prepagos. Las series subordinadas TIPS A E-9 2022, TIPS B E-9
y TIPS MZ E-9 son estrictamente secuenciales a TIPS A E-9 2017 en cuanto al pago de capital.
Ademas, una vez recibido el pago total de sus intereses y capital, la serie TIPS MZ E-9
obtendria un pago adicional si existiesen remanentes en el flujo recaudado, con el objetivo de
mantener el retorno esperado de los titulos al momento de la compra (TIR).

Dadas estas caracteristicas, las series TIPS A E-9 2017, TIPS A E-9 2022 y TIPS B E-9 son de
contenido crediticio, mientras que los titulos TIPS MZ E-9 son de contenido mixto debido al
pago adicional. El alcance de las calificaciones asignadas por Fitch se limita a las obligaciones
de pago oportuno de intereses y capital para las series A, asi como de pago final de intereses y
capital para las series subordinadas B y MZ. Al corte de septiembre de 2015, Unicamente las
series B y MZ se encontraban vigentes.

Mecanismos de Mejoramiento Crediticio

En el saldo vigente de la cartera, estos mecanismos estan representados en una
sobrecolateralizacion de 45,2% para la serie B y de 41,3% para la serie MZ, niveles que han
aumentado desde el momento de la emision. De acuerdo con el mecanismo de ajuste de
balance y segun sea del comportamiento del activo subyacente, estos deberian mantener una
tendencia creciente gracias al excess spread de 374 pbs para la emisién actual.

Los factores anteriores se combinan con los mecanismos de redireccion de los flujos de caja,
como el ajuste de balance de capital requerido y los causales de suspension, que buscan que
la cartera vigente cubra en todo momento el saldo de los titulos A y B. Estas herramientas
también permiten priorizar el pago de la serie privilegiada ante incrementos significativos en los
niveles de mora e incumplimiento a 30 y 120 dias, respectivamente. Para esto, la transaccion
cuenta con un mecanismo de ajuste, cuya finalidad es que el nivel de sobrecolateral para los
titulos B sea minimo 0%.

Modelacion del Flujo de Caja
Niveles de Prepago

Fitch considera diversos factores para modelar los niveles de prepago asociados a portafolios
denominados en UVR. Estos incluyen la diferencia entre la tasa de interés promedio del
mercado y la tasa de interés promedio que pagan los deudores, ademas del margen financiero
de la estructura y el tiempo de vida de los créditos del portafolio. La formula se presenta en el
documento “Criterio de Calificacion para RMBS en América Latina Anexo Colombia”, disponible
en www.fitchratings.com.co.

Para modelar los niveles de prepago, la agencia se basa en el nivel de margen financiero de la
transaccién en su conjunto, determinado en 374 pbs. Posteriormente, lo ajusta con base en la
edad promedio de la cartera, la cual corresponde a 126 meses para el portafolio. Fitch parte de
un prepago base de 15% y lo ajusta al nivel de margen financiero, lo que resulta en un prepago
aplicado de 20% para los proximos 4 afios. Se utiliz6 el mismo nivel de prepago para toda la
cartera. Las tasas de prepago proyectadas resultan conservadoras al compararlas con el
promedio de 10,6% del Gltimo afio de los titulos TIPS UVR E-9.

Titulos Hipotecarios TIPS E-9
Noviembre 2015



FitchRatings

Supuesto de Gastos

Fitch ajusta sus supuestos de gastos fijos y variables con base en la informacion entregada por
TC. Estos se adeclan a las condiciones contractuales de cada emisién y se proyectan en el
modelo de flujo de caja.

Tiempo de Recuperacion

El tiempo de recuperacion asumido por la calificadora a partir de que un préstamo cae en
incumplimiento es de entre 27 y 42 meses. Este periodo considera el costo de mantener un
préstamo que no genera intereses durante ese tiempo.

Nivel y Distribuciéon del Incumplimiento

La expectativa de incumplimiento para cada nivel de calificacion, derivada a partir del producto
del incumplimiento especifico por el mdltiplo de calificacion asignada, resulta de un modelo
crédito a crédito utilizado por Fitch. Este arroja una probabilidad de incumplimiento para
subconjuntos de créditos agrupados por el plazo restante del portafolio, denominada linea
representativa de colateral o replines. Dicha probabilidad se aplica en el modelo de flujo de caja
en curvas ajustadas al plazo restante de cada uno de los replines que conforman el modelo.

Escenarios Evaluados

La calificadora analizd diferentes combinaciones de supuestos para determinar qué factores
afectaban més a las calificaciones. También fue para especificar cuél era la resistencia de los
mecanismos de cobertura incorporados en la transaccion a incrementos o reducciones en los
niveles de prepago, incumplimiento ajustado y recuperacion.

De acuerdo con el andlisis realizado con base en los escenarios mdltiples y considerando los
factores clave de las calificaciones, Fitch determind que cada serie soporta los niveles de estrés
requeridos para su respectiva calificacion otorgada.

Marco Juridico

La emision TIPS E-9 se estructuré conforme a la figura de las universalidades que implica un
aislamiento patrimonial total del subyacente con respecto a la entidad emisora y los bancos
originadores. Dicha figura legal posee una proteccion mayor que la de los patrimonios
auténomos. Esta universalidad se integra de los créditos hipotecarios titularizados y sus
garantias; los derechos sobre los seguros de vida y contra accidentes que protegen la vida de
los deudores y los inmuebles objeto de garantia; los activos o derechos relacionados con el
mecanismo de cobertura parcial otorgado por la TC; y los rendimientos derivados de
inversiones temporales de los flujos recaudados.

Considerado en los factores de la calificacién, Fitch reconoce el marco legal en el que se
estructurd la emision como una fortaleza de la transaccion, especialmente en lo referente a la
Ley de Vivienda 546 de 1999 y a las garantias legales otorgadas por la ley a la figura de las
universalidades.

Riesgo de Contraparte
Bancolombia

Bancolombia posee una calificacién de emisor de largo plazo por parte de Fitch en moneda
local de ‘AAA(col)’ y de corto plazo de ‘F1+(col). Ambas reflejan su buena posicion competitiva,
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generacion sélida de utilidades, base amplia de clientes y depositantes. Asimismo, proyectan la
diversificacion de su cartera de crédito y fuentes de ingresos, su calidad de cartera apropiada,
un nivel adecuado de provisiones y su posicion sélida de liquidez. Aunque hubo un deterioro de
la calidad de la cartera en 2009, esta se cubrié adecuadamente. El banco ocupa el primer lugar
en Colombia por volumen de activos, ademas de liderar el mercado hipotecario.

BCSC

Banco Caja Social (BCSC no esta calificado por Fitch. No obstante, es reconocido como un
jugador importante dentro del mercado hipotecario colombiano como originador y administrador
de activos. Actualmente, el banco cuenta con una participacion media dentro del mercado
hipotecario.

Analisis de Desempefio

El andlisis permanente del desempefio de las transacciones es 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 la agencia se divide en dos partes: la revisién permanente de la
informacién recibida periddicamente y una revision completa en cada comité anual. En
situaciones en las que la informacion relevante no sea suficiente, a criterio de Fitch, se tomaran
supuestos conservadores en el andlisis de una transaccion vigente. En los casos en los que la
calificadora considere que la informacion recibida no satisface las necesidades de robustez y
completitud, las calificaciones se retiraran.

Informacion Importante

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio, Fitch se basa en opiniones legales o impositivas
provistas por los asesores de la transaccion. Como la agencia siempre ha dejado claro, esta no
provee asesoramiento legal o impositivo ni confirma que las opiniones legales o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccion o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier propdsito. La limitacion de responsabilidad, al final de este informe,
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva o de
estructuracion de Fitch y no debe ser utilizado ni interpretado como tal. Si los lectores de este
informe necesitan consejo legal, impositivo o de estructuracion, se les insta a contactar
asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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Relacion con los Medios:

Maria Consuelo Pérez

Bogota, Colombia

Tel. +5(71) 484-6770 ext. 1460
E-mail: maria.perez@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: Octubre 28, 2015
Acta Nimero: 4189
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicién de las Calificaciones:

La calificacion ‘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 calificacion ‘AA+(col) implica una muy sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas.

Al revisar la Perspectiva de una calificacién, Fitch Ratings indica la direccion en que una
determinada calificacion tiene probabilidad de moverse dentro de un periodo entre 1 y 2 afios.
La Perspectiva puede ser Positiva, Estable o Negativa. Una Perspectiva Positiva o Negativa no
implica que una modificacion a la calificacion sea inevitable. De forma similar, calificaciones con
Perspectiva Estable (se asume Estable cuando no hay una Perspectiva Negativa o Positiva
asignada) pueden ser mejoradas o desmejoradas antes de que una Perspectiva Positiva o
Negativa se asigne, cuando existan circunstancias que ameriten tal accion.

Por lo anterior, la capacidad de pago de cada una de las series soporta valores de estrés en
incumplimiento y recuperacion, relativo a cada nivel de calificacion asignada. La perspectiva
estable otorgada a la serie TIPS B E-9, se basa en que Fitch espera que el desempefio del
portafolio de créditos se mantenga en una trayectoria similar a la registrada, considerando el
perfil de pago de los deudores. Por otro lado, la perspectiva positiva otorgada a la serie TIPS
MZ E-9, considera que de mantenerse el desempefio observado el perfil crediticio de los titulos
mejorara.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia, S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una recomendacion
para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado. La informacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen
confiables y precisas; por consiguiente, la firma no se hace responsable por errores, omisiones
o por los resultados obtenidos del uso de esta informacion.

Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunion en la cual se
asigno la(s) presente(s) calificacién(es)*: Juan Pablo Gil, Greg Kabance y Robert Krause.

* Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico pueden consultarse en la pagina web
de la calificadora: www.fitchratings.com.co.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
harecibido los honorarios correspondientes por la prestaciéon 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:
HTTP: / / 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 INTERES, 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.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, 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
estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus
calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch
considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos
y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del 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 informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emisioén 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 investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede
asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relaciéon con una calificacion sera exacta y completa. En
Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los
aspectos legales vy fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién 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 comprobaciéon de los hechos actuales, las calificaciones 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 ningln tipo.
Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la
calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta
de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de
Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y
sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los 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 varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o
diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular.
Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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