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Calificaciones

Monto Vencimiento Tasade Sobrecolateral
Serie (COP millones) Legal Interés (%) (%) Calificacion® Perspectiva
TIL A Pesos P1 L-2 88.470 Mar 2022 Tasa Facial 19 AAA(col) Estable
Final TIL A

TIL B1 Pesos P1 L-2 13.107 Mar 2023 9,0% 7 A(col) Estable
TIL B2 Pesos P1 L-2 7.640 Mar 2024 9,5%" 0 BB—(col) Estable

Total Emisién 109.227

Saldo Cartera 109.227

#El monto estimado en pesos se calculd de acuerdo con la estructura de capital presentada y el saldo del portafolio con corte al
31 de octubre de 2016. Estas calificaciones estan sujetas a la estructura, tasa de interés de los titulos, portafolio subyacente y
documentacion definitiva al cierre de la operacion. Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia directa o
indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. ° La tasa de los TIL Pesos B2 L-2 2024 sera el resultado de aplicar
la formula: 9,5%+ Max.(3 x [Tasa Facial Final TIL A-(Margen sobre tasa resultante de la colocacion del Titulo A)];0).

Resumen de la Transaccion

Fitch Ratings asignd las calificaciones a los titulos que emitira la universalidad TIL Pesos P1 L-2,
como se menciona en la tabla superior. Derechos sobre créditos de libranza originados y
administrados por Compensar se cederan a la universalidad. Titularizadora Colombiana participara
como administrador maestro. Las calificaciones estan sujetas a la estructura, tasa de interés de los
titulos, portafolio subyacente y documentacion definitiva al cierre de la operacion.

Factores Claves de las Calificaciones

Buena Diversificacién: La diversificacion del portafolio a titularizar, en cierta medida, mitiga los
riesgos operativos potenciales derivados del mecanismo de libranza. Al 31 de octubre de 2016, el
portafolio analizado estaba compuesto por 11.261 créditos de libranza en los que la concentracion
de los 10 mayores deudores era de 1,13%, un total de 1.931 entidades pagadoras, cuyas 10
principales concentran 16,5%, lo que implica una cartera diversificada.

Suficiente Apoyo Crediticio: Los flujos de la transaccion son considerados como suficientes bajo
diferentes escenarios de estrés para las categorias de calificacion asignadas. El apoyo crediticio
es provisto por la subordinacion de las series B y un margen financiero que asciende a 550 puntos
béasicos (pbs). Fitch espera que el sobrecolateral inicial sea de 19%, 7% y 0% para las notas TIL A,
B1y B2, respectivamente.

Proteccion Estructural Adecuada: La cascada de pagos propuesta en la transaccién incorpora
mecanismos que favorecen el pago de la serie privilegiada en eventos de mora mayor de 30 dias
de mas de 10% y en eventos de mora mayor de 90 dias (incumplimiento) de mas de 5% durante el
periodo revolvente. Asimismo, la cascada de pagos busca realizar prepagos al titulo A de tal
manera que la cartera vigente (con mora menor a 90 dias) sea igual al saldo de los titulos A+B.

Buena Capacidad Operativa del Administrador Maestro: Fitch reconoce la experiencia amplia
de Titularizadora Colombiana como administrador maestro, por lo que su capacidad operativa y de
gestion se considera como una fortaleza para la emision.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion para Emisiones
de Deuda Respaldadas por Créditos al
Consumo en Latinoamérica (Septiembre 19,
2016).

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

Factores Claves Adicionales de las Calificaciones

Capacidad de Administracién Satisfactoria: La cartera sera administrada por Compensar,
entidad que tiene un extenso historial y experiencia en la originacién y administracién de créditos
de libranza. Fitch ve las capacidades operacionales de Compensar como altamente efectivas.

Riesgo de Prepago: El portafolio de Compensar presenta un riesgo alto de prepago. La estructura
de la transaccion incorpora un mecanismo de compra revolvente que mitiga el riesgo de prepago al
que estarian expuestos los inversionistas, en el que la transaccion adquiere la posibilidad de
incorporar créditos durante los primeros 24 meses, en un escenario de incumplimiento esperado.

Venta en Firme de los Activos: El portafolio a titularizar ha sido aislado en su totalidad del
patrimonio de Compensar y de Titularizadora Colombiana, incluyendo todos los derechos
derivados del mismo y que serviran de colateral de la transaccién. Aunque el recaudo de fondos es
realizado por Compensar, estos flujos se transferiran diariamente a las cuentas de la transaccion
para mitigar el riesgo de desviacion.

Sensibilidad de las Calificaciones

La Perspectivas crediticias son Estables. Las calificaciones podrian modificarse a la baja debido a
un deterioro repentino o consistente en los activos a titularizar que resultase en un flujo de efectivo
menor, asi como por una reduccién de las habilidades mostradas por Compensar para administrar
el portafolio de activos y continuar sus actividades de reporteo hacia las partes de la transaccion.
También podrian bajar por desviaciones de cartera vencida superiores a la probabilidad de
incumplimiento esperada por Fitch, un marco regulatorio mas restrictivo y retrasos en una
proporcion considerable de cobranza, como resultado de riesgos operacionales inherentes a su
mecanismo, entre otros factores.

Tomando en cuenta que los TIL Pesos P1 L-2 adn no han sido colocados, la calificacion podria
modificarse si en la fecha de colocacién surgieran cambios inesperados y fuera de los rangos en
las variables utilizadas por Fitch. Cambios significativos en las caracteristicas del colateral podrian
reflejarse en las calificaciones asignadas.

Participantes de la Transaccion

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

Fuente: Titularizadora Colombiana.

Criterios Aplicados, Simulacion y Suficiencia de la Informacion

Criterios Aplicados

Los criterios aplicables a esta transaccion son “Metodologia de Calificacion para Emisiones de
Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo en Latinoamérica”, del 19 de septiembre de 2016, y
“Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”, del 27 de junio de 2016. Estan
disponibles en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.

Simulacion

En el presente analisis, Fitch utiliz6 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. El modelo se adecu6 a la cascada y los
mecanismos de direccion de los pagos, tal como se especificod en los documentos de la emision.

Suficiencia de la Informacién
Titularizadora Colombiana suministré a la agencia informacion de cada crédito que compone el
portafolio, la cual incluyé saldo, tasa de interés, plazo restante, relacion cuota ingreso y otras
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variables claves. La informacion se entregd en el formato solicitado por la agencia y, al ser
revisada, se encontré que era adecuada para el analisis. Proporcioné informacién histérica de los
créditos deducibles de némina o libranza originados por Compensar. La cantidad de datos
histéricos disponibles alcanz6é un nivel satisfactorio de robustez estadistica, por lo que la
calificadora tuvo la capacidad de determinar supuestos para los niveles de mora y prepago y
aplicarlos al portafolio en sus simulaciones.

Estructura de la Emisién

El portafolio a titularizar se compone de créditos de libranza otorgados a empleados afiliados a
Compensar y cuyos empleadores tienen un acuerdo de libranza vigente con la compafiia. Estos
créditos forman parte de una universalidad Unica a partir de la cual se realizara la emision de notas
respaldadas por la universalidad TIL Pesos P1 L-2. En la fecha de cierre, Titularizadora
Colombiana emitira una serie de titulos privilegiada (TIL A Pesos P1 L-2 2022) y dos subordinadas
(TIL B1 Pesos P1 L-2 2023 y TIL B2 Pesos P1 L-2 2024). Posteriormente, con el monto recaudado
por la colocacién de dicha emisién se procederd tanto al pago de los gastos iniciales como a la
cesion del portafolio a titularizar.

Caracteristicas de la Emision

TIL A Pesos P1 L-2 2022: COP88.470 millones
Monto TIL B1 Pesos P1 L-2 2023: COP13.107 millones
TIL B2 Pesos P1 L-2 2024: COP7.640 millones

TIL A Pesos P1 L-2 2022: Pago de 1% del principal durante los primeros 24 meses

(periodo revolvente). Pago terminal por el 76% restante en marzo de 2022.

TIL B1 Pesos P1 L-2 2023: Pago de principal subordinado. Vencimiento legal del
Pago de Principal 100% en marzo de 2023.

TIL B2 Pesos P1 L-2 2024: Pago de principal subordinado. Vencimiento legal del

100% en marzo de 2024.

Las calificaciones contemplan el pago oportuno de principal.

TIL A Pesos P1 L-2 2022: 19%
Mejora Crediticia (via subordinacién)  TIL B1 Pesos P1 L-2 2023: 7%
TIL B2 Pesos P1 L-2 2024: 0%

TIL A Pesos P1 L-2 2022: Tasa Facial Final TIL A. Las calificaciones contemplan el
pago oportuno mensual.

TIL PESOS B1 L-2 2023: 9% E.A. Amortizacion de acuerdo a la prelacién de pagos
de la transaccion. La calificacion contempla el pago al vencimiento de intereses y
capital.

TIL PESOS B2 L-2: La tasa de los TIL Pesos B2 L-2 2024 sera el resultado de
aplicar la férmula: 9,5%+ Max.(3 x [8,8%-(Margen sobre tasa resultante de la
colocacion del Titulo A)];0) E.A. Amortizacion de acuerdo a la prelaciéon de pagos de
la transaccion. La calificacién contempla el pago al vencimiento de intereses y
capital.

Tasa de Interés

Fuente: Titularizadora Colombiana.

La presente emisién se estructurd bajo la figura de las universalidades. Dada su definiciéon en la
legislacién de titularizaciones de activos no hipotecarios, esta permite una separacion patrimonial
total de la masa de activos objeto de la titularizacion, lo que otorga una proteccion incluso mayor
ante eventos de riesgo que la que brinda un patrimonio autébnomo. Asimismo, la Ley 1328 de 2009
establece un marco de reglas muy claras para realizar los procesos de titularizaciéon de activos no
hipotecarios.
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Estructura Financiera
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Mecanismo de Compra Revolvente

Durante los primeros 24 meses de la transaccién, se podran adquirir créditos de libranza con los
flujos provenientes de pagos de intereses, capital y prepagos de la cartera. Esto sera luego de
cubrir gastos periodicos de la transaccion, intereses y pagos de capital programados de los TIL A
Pesos P1 L-2, de acuerdo con los criterios de elegibilidad de la transaccion.

Para el funcionamiento del mecanismo de compra revolvente, Compensar publicard en su red
externa (extranet) una cartera optativa de préstamos igual o superior a 15% del saldo de la cartera
original de la transaccién. En caso de presentarse uno o varios préstamos que no cumplieran con
los criterios de elegibilidad, Compensar tendria que reemplazarlos en la cartera optativa conforme
a los criterios de elegibilidad. Titularizadora Colombiana, como administrador del mecanismo,
seleccionara los préstamos a comprar. Todos deben cumplir con los criterios de elegibilidad y las
restricciones del mecanismo de compra revolvente.

En caso de que no haya préstamos que cumplan con los criterios de elegibilidad del mecanismo
revolvente durante un mes en particular, los fondos disponibles se aplicaran de acuerdo con la
cascada o prelacion de pagos.

Periodo de Amortizacion

Durante el periodo revolvente se tiene una amortizacion programada de 1% mensual para los TIL
A Pesos P1 L-2. Posterior a este, todos los flujos recibidos por intereses, pagos de capital y
prepagos se aplicaran seguin la prelacion de pagos de la transaccion.

Para el titulo TIL A Pesos P1 L-2 2022, los intereses se pagaran en modalidad mensual vencida
con prepagos. Durante el periodo revolvente (24 meses), se realizaran pagos mensuales de capital
de 1%. El restante 76% del capital de los TIL A Pesos P1 L-2 tiene vencimiento (bullet) en marzo
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de 2022, con prepagos. Las series subordinadas TIL B1 Pesos P1 L-2 y TIL B2 Pesos P1 L-2 son
estrictamente secuenciales a la privilegiada en lo que se refiere al pago de capital.

Dadas estas caracteristicas, los titulos TIL Pesos Pl L-2 A y B se consideran de contenido
crediticio. El alcance de las calificaciones asignadas por Fitch se limita a las obligaciones de pago
puntual de intereses y de capital para la serie privilegiada, asi como a aquellas de pago final de
intereses y de capital para las series subordinadas.

Prelacion de Pagos
En cada fecha de liquidacion mensual, se dara lugar a la prelacién de pagos en el siguiente orden:

gastos periédicos y administrativos de la emisién;

pago de intereses y capital programado a los titulos TIL Pesos A;

provision para la compra de créditos durante el periodo revolvente;

pago anticipado a los titulos A, de manera que la cartera vigente (con mora menor a 90 dias)

seaigual a la suma del saldo de los titulos Ay B;

5. pago de intereses y principal utilizado del mecanismo de cobertura parcial otorgado por
Titularizadora Colombiana;

6. en los casos en que se presenten las causales de suspension, pagos de capital anticipado de
TIL A Pesos P1 L-2 2022 hasta que el saldo de capital se reduzca a cero;

7. pago de intereses de los TIL B1 Pesos P1 L-2 2023;

8. en los casos en que se presenten las causales de suspension, pagos de capital anticipado de
TIL B1 Pesos P1 L-2 2023 hasta que el saldo de capital se reduzca a cero;

9. pago de intereses de los TIL B2 Pesos P1 L-2 2024;

10. en los casos en que se presenten las causales de suspension, pagos de capital anticipado de
TIL B2 Pesos P1 L-2 2024 hasta que el saldo de capital se reduzca a cero;

11.pago de capital anticipado de TIL A Pesos P1 L-2 2022 hasta que el saldo de capital se
reduzca a cero;

12.pago de capital anticipado de TIL B1 Pesos P1 L-2 2023 hasta que el saldo de capital se
reduzca a cero;

13. pago de capital anticipado de TIL B2 Pesos P1 L-2 2024 hasta que el saldo de capital se
reduzca a cero;

14. pagos por concepto de residuos.

PwnNPE

Suspensién de Pagos

La cascada de pagos de la transaccién incorpora un mecanismo que favorece el pago de la serie
privilegiada. Durante el periodo revolvente, este tendra prioridad sobre el pago de los intereses y
capital de las series subordinadas en eventos de mora mayor de 30 dias de mas de 10% y de
mora mayor de 90 dias (incumplimiento) de méas de 5%. A la vez, en el periodo de amortizacion, el
mecanismo serd en caso de mora mayor de 30 dias de mas de 30% y de mora mayor de 90 dias
(incumplimiento) de mas de 20%. Asimismo, la cascada de pagos busca realizar prepagos al titulo
A de manera que la cartera vigente (con mora menor de 90 dias) sea igual a la suma del saldo de
los titulos Ay B.

Fitch considera que la amortizacién anticipada por suspension de pagos, junto con los criterios de
elegibilidad y mejora crediticia disponible, mitigan adecuadamente el riesgo afiadido durante el
periodo de compra revolvente.

Mecanismos de Mejora Crediticia

Los mecanismos de mejora crediticia estan representados en una sobrecolateralizacion de 19%
para la serie A, 7% para la serie B1 y 0% para la serie B2. De acuerdo con el mecanismo de ajuste
de balance y segun sea el comportamiento del activo subyacente, este nivel deberia partir de este
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valor minimo y presentar una tendencia creciente, gracias al margen financiero (gross excess
spread) equivalente a 550 pbs para la presente emision.

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 los causales de suspension, los cuales buscan
que la cartera vigente cubra el saldo de los titulos A y B en todo momento. A su vez, estos
mecanismos permiten priorizar el pago de la serie privilegiada ante incrementos significativos en
los niveles de mora e incumplimiento de 30 y 90 dias, respectivamente. 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%.

Criterios de Elegibilidad de la Transaccion

Todos los créditos adquiridos al inicio o durante el periodo revolvente deben cumplir con los
criterios de elegibilidad. Compensar (originador y vendedor) declara y garantiza el cumplimiento de
los préstamos vendidos con los criterios de elegibilidad. Los criterios estipulan, entre otros, los
siguientes aspectos:

e Todos los préstamos deben cumplir con las condiciones estipuladas en la ley, especificamente
la Ley 1527 de 2012, los reglamentos de la Superintendencia del Subsidio Familiar y la
Superintendencia Financiera de Colombia.

e Los créditos deben ser clasificados en la categoria de consumo por la Superintendencia del
Subsidio Familiar.

e Los préstamos no deben tener como fin la adquisicion de vivienda.

¢ No se admiten préstamos con un mecanismo de cobranza distinto a libranza.

e Los pagos de cuotas deben ser en forma quincenal o mensual.

e Todos los créditos deben ser concedidos a personas naturales.

e Todos los créditos deben ser originados por Compensar.

e Todos los préstamos deben mantener una tasa de interés fija durante toda su vigencia, estar
denominados en pesos colombianos, tener plazos fijos y pago mensual, asi como un seguro de
vida y pagaré con carta de instrucciones.

e EIl area de residencia del deudor tiene que ser en las regiones donde Compensar pueda
ejecutar acciones legales.

e Los deudores con contrato a término indefinido deben reunir minimo seis meses de labores en
la empresa actual; al menos 3 afios para deudores con contratos a término fijo.

o El salario del deudor no debe ser menor a un salario minimo legal vigente en el momento del
desembolso del credito.

e Minimo 99% de la cartera debe tener una calificacion en centrales de riesgo de A y maximo de
1% de B.

e Los deudores pueden registrar como maximo un informe de 60 dias de mora en el Ultimo afio.

e Los préstamos requieren un saldo minimo de COP1 millon y maximo de COP150 millones.

e Los préstamos deben tener un plazo restante minimo de seis meses y maximo de 60 meses.

e Los préstamos deben tener minimo un mes desde el momento de originacion.

e Los préstamos bajo términos especiales derivados de algun proceso comercial, de
reestructuracion, disminucion temporal de la tasa de interés, condonaciones totales o parciales
de intereses y capital, o susceptibles a cambios en sus términos iniciales son inelegibles.

e Los préstamos con condiciones especiales definidas al momento de la originacién, producto de
estrategias comerciales, los cuales permitan obtener beneficios en el futuro al modificar las
condiciones iniciales del crédito, son inelegibles (e.g.: Si el deudor perdiera su empleo,
automaticamente se extenderia el plazo del crédito para disminuir el monto de la cuota
mensual).

e Los préstamos bajo cualquier tipo de reestructuracion o proceso legal son inelegibles.
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Caracteristicas del Portafolio

No. de Créditos 11261
No. de Entidades 1931
Pagadoras

Saldo Cartera

PP Plazo Restante

PP Edad

PP Tasa de Interés

PP: promedio ponderado.
Fuente: Titularizadora Colombiana y Fitch

109.227.750.093
39,82

13,01

14,37%

e Los préstamos cuyo deudor haya iniciado un proceso judicial de cualquier clase contra
Compensar son inelegibles.

e Todas las entidades empleadoras deben tener un convenio o acuerdo vigente de libranza o
descuento de némina con Compensar, con minimo 6 meses de operacion.

e Como minimo el 90% de los pagadores con Indicador de Cartera en mora de mas de 60 dias,
no debe ser superior al 7% durante los dltimos 6 meses, incluyendo cartera ex libranza y
cstigos.

e Todos los préstamos deben tener la documentacion correspondiente completa y haber sido
desembolsados en la cuenta del deudor.

e Los préstamos con autorizacion de descuento de némina en cabeza de un pagador, en que el
convenio, acuerdo o procedimiento de descuento haya sido suspendido o bloqueado durante el
ultimo afio por Compensar a causa de niveles altos de morosidad o problemas de indole
operativo que afecten el procedimiento de descuento de némina, seran inelegibles.

¢ Ninguna entidad pagadora debe estar incursa en procesos de reorganizacién empresarial,
insolvencia o liquidaciéon administrativa.

e Todos los préstamos deben cumplir con los requisitos y condiciones establecidos en el
SARLAFT o con la regulacién vigente definida por la Superintendencia Financiera de Colombia
para la prevencién de lavado de activos y financiamiento al terrorismo.

e Los préstamos titularizados dentro de un acuerdo de libranza no deben superar 70% del total
de préstamos en el mismo acuerdo.

e El salario promedio por entidad pagadora debe ser m,ayor o igual a 1,02 salarios minimos
legales vigentes.

e Larotacion de personal de la entidad pagadora debe ser menor o igual a 20%.

e Las entidades pagadoras deben contar con minimo 4 afios desde su constitucion.

e Las entidades pagadoras deben contar con minimo 11 empleados.

e Las entidades pagadoras pueden tener maximo dos retrasos en el pago de contribuciones
sociales a Compensar en los ultimos 12 meses y todas deben estar al dia al momento de la
compra de cartera.

Criterio de Elegibilidad Durante el Periodo Revolvente
Para los préstamos que se adquieren durante el periodo revolvente, aplican los mismos criterios
de elegibilidad, teniendo en cuenta las siguientes restricciones adicionales.

El promedio ponderado de la tasa interés de los créditos que se compran cada mes debe ser
mayor o igual al promedio ponderado de la tasa de interés de la cartera inicial de la
transaccion.

El promedio ponderado del plazo restante de los préstamos que se compran cada mes debe
equivaler al promedio ponderado del plazo restante de la cartera inicial con un limite inferior o
superior de seis meses.

Se aceptara una diferencia en la concentracion de la nueva cartera de maximo 20% con
respecto a la concentracién del portafolio inicial por tipo de contrato laboral.

Fitch considera que el criterio de elegibilidad para el periodo revolvente, junto con los eventos de
amortizacion anticipada, son suficientes para evaluar el riesgo adicional asociado al mismo.

Analisis del Colateral

El portafolio analizado con corte del 31 de octubre de 2016 esta compuesto por 11.261 créditos de
libranza denominados en pesos colombianos, entre los que la concentracion de los 10 deudores
mayores es de aproximadamente 1,13% y la de las 10 entidades pagadoras principales 16,5%, lo
que implica una cartera diversificada. De los créditos que conforman el portafolio, 87% fue
otorgado a empleados con contrato laboral a término indefinido; 4,1% a carrera administrativa y el
restante 8,9%, a empleados con contrato laboral a término fijo pero con minimo tres renovaciones.
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Estratificacion de la Cartera

El portafolio tiene una tasa de interés con un promedio ponderado de 14,37%. Fitch considera que
las caracteristicas del portafolio a titularizar estan en linea con la estructura de la transaccion y
resultan suficientes, de acuerdo a los modelos evaluados para otorgar las calificaciones asignadas.

Monto Desembolsado

Rango

Saldo Actual (COP)

Monto Desembolsado Tasa de Interés

(CoP)

Promedio (%)

Plazo Original

Promedio (Meses)

Participacion del
Saldo Actual (%)

<=COP2.500.000

>COP2.500.000 & <=7.500.000
>COP7.500.000 & <=12.500.000

>COP12.500.000 &
<=17.500.000
>COP17.500.000 &
<=22.500.000
>C0OP22.500.000
Total

982.987.933,00
15.093.839.955,00
20.016.226.772,00

15.364.822.406,00
12.414.067.157,00

45.355.805.870,00
109.227.750.093,00

1.203.174.000,00
20.892.125.500,00
26.626.900.800,00

20.319.027.100,00
16.605.274.000,00

61.110.287.100,00
146.756.788.500,00

17,76
16,04
15,22

14,25
13,78

13,20
15,15

Fuente: TC y célculos de Fitch.

28,7
40,5
50,5

53,7
54,0

56,4
47,1

0,90
13,82
18,33

14,07
11,37

41,52
100,00

Cosecha
Monto Monto

Saldo Actual Desembolsado Desembolsado Tasa de Interés Plazo Original Participacion del
Semestre (COP) (COP) Promedio (COP) Promedio (%) Promedio (Meses) Saldo Actual (%)
2012-1 166.104.132,00 948.000.000,00 18.588.235,29 16,04 60,5 0,15
2012-2 785.075.355,00 3.001.340.000,00 15.082.110,55 15,97 60,0 0,72
2013-1 1.013.807.675,00 3.029.830.000,00 14.999.158,42 15,41 57,6 0,93
2013-2 2.250.502.690,00 5.325.370.000,00 15.802.284,87 14,73 56,6 2,06
2014-1 5.237.545.507,00 9.900.862.000,00 16.640.104,20 13,63 54,6 4,80
2014-2 9.592.864.184,00 15.851.898.800,00 14.842.601,87 14,36 51,9 8,78
2015-1 16.573.871.699,00 24.189.192.700,00 13.982.192,31 13,24 49,0 15,17
2015-2 26.926.813.839,00 34.850.774.600,00 12.522.736,11 14,25 46,0 24,65
2016-1 14.266.426.080,00 16.470.243.300,00 12.227.352,12 15,66 44,6 13,06
2016-2 32.414.738.932,00 33.189.277.100,00 11.254.417,46 17,43 42,1 29,68
Total 109.227.750.093,00 146.756.788.500,00  13.032.305,17 15,15 47,1 100,00

Fuente: TC y célculos de Fitch.

Plazo Original

Plazo Original Edad Participacién
Monto Desembolsado Tasa de Interés Promedio Promedio del Saldo
Rango (Meses) Saldo Actual (COP) Promedio (COP) Promedio (%) (Meses) (Meses) Actual (%)
<=10 71.004.648,00 2.742.413,79 18,79 8,66 1,48 0,07
>10 & <=20 1.466.839.859,00 4.059.266,59 17,68 15,75 4,16 1,34
>20 & <=30 5.207.552.910,00 5.828.268,65 16,05 24,88 8,60 4,77
>30 & <=40 14.527.200.151,00 8.694.992,08 15,12 36,09 12,96 13,30
>40 & <=50 15.163.884.509,00 12.328.048,63 15,08 47,83 14,47 13,88
>50 & <=60 72.791.268.016,00 17.702.173,15 14,73 59,95 17,80 66,64
Total 109.227.750.093,00 13.032.305,17 15,15 47,1 14,63 100,00

Fuente: TC y célculos de Fitch.

Ingreso de los Deudores
Rango (Num. De Salarios

Monto Desembolsado

Tasa de Interés

Plazo Original

Participacién del Saldo

Minimos) Saldo Actual (COP) Promedio (COP) Promedio (%) Promedio (Meses) Actual (%)
<=3 43.364.181.959,00 8.168.194,16 15,89 46,03 39,7

>3 & <=6 33.851.958.949,00 15.885.389,88 14,20 48,45 31,0

>6 & <=9 15.784.246.435,00 24.817.325,32 13,68 49,40 14,5

>0 & <=15 8.901.796.566,00 34.325.593,22 13,12 49,72 8,1

>15 & <=21 4.379.374.791,00 47.338.392,00 13,15 51,25 4,0

>21 & <=30 1.864.672.449,00 62.137.777,78 12,67 51,78 1,7

>30 1.081.518.944,00 70.760.869,57 12,82 50,04 1,0

Total 109.227.750.093,00 13.032.305,17 15,15 47,1 100,00

Fuente: TC y célculos de Fitch.

Contrato Laboral

Tipo de Contrato

Saldo Actual (COP)

Monto Desembolsado

Promedio (COP)

Tasa de Interés
Promedio (%)

Plazo Original
Promedio (Meses)

Participacién del
Saldo Actual (%)

Carrera Administrativa
Término Indefinido
Fijo Mayor a 3 afios
Fijo Menor a 3 afios

4.522.233.417,00
94.982.627.812,00
9.112.507.326,00
610.381.538,00

16.606.745,11
13.147.515,79
10.884.131,83
11.326.576,09

13,60
15,19
15,35
14,67

49,26
46,77
49,94
39,93

4,1
87,0
8,3
0,6
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Total 109.227.750.093,00 13.032.305,17 15,15 47,1 100,00
Fuente: TC y célculos de Fitch.

Réazon Deuda-Ingreso del Deudor
Participacién

Monto Desembolsado Tasa de Interés Plazo Original del Saldo Actual

Rango Saldo Actual (COP) Promedio (COP) Promedio (%) Promedio (Meses) (%)

<=10% 17.636.687.899,00 8.664.171,65 14,87 45,9 16,1

>10% & <=20% 44.387.270.228,00 11.946.120,83 15,27 45,5 40,6

>20% & <=30% 33.913.765.402,00 16.763.917,13 15,24 49,8 31,0

>30% & <=35% 9.018.427.716,00 21.252.644,49 15,04 52,3 8,3

>35% & <=40% 3.649.644.216,00 24.866.547,94 15,06 54,4 33

>40% & <=50% 621.954.632,00 27.337.196,67 14,27 50,0 0,6

Total 109.227.750.093,00 13.032.305,17 15,15 47,1 100,00

Fuente: TC y célculos de Fitch.

Analisis de Crédito de la Cartera

Riesgo de Incumplimiento

Fitch realiz6 un analisis de cosechas con la informacién de originacion histérica de Compensar
para determinar el nivel de incumplimiento para el caso base del portafolio total y la severidad de la
pérdida asociada. Contempl6 los niveles de distribucion de la mora, tipo de empleo, niveles
historicos de prepago, calidad del originador y administrador de créditos y edad de los créditos.

La revision que Fitch realiza de los datos de desempefio de un originador y la derivacion de una
aproximacion para las pérdidas (proyeccion de pérdidas para una cartera de préstamos)
constituyen los componentes principales del andlisis crediticio de una titularizacion. La obtencion
de una aproximacién del escenario base para los incumplimientos comienza con el andlisis y la
extrapolacion de los datos de pérdidas estéticas histéricas de Compensar con base semestral.

Para determinar la altura de mora en la que se presenta el incumplimiento, el analisis de cosechas
originadas desde 2011 hasta 2016 se dividié en alturas de mora con y sin curas de mas de 30, 60,
90, 120 y 180 dias. Resultdé en que la migracion de cartera es minima después de los 90 dias de
mora, por lo que se establecié esta altura como el punto de partida para definir el nivel de
incumplimiento y estimacidn de pérdidas para el caso base de la cartera originada por Compensar.

Histdrico de la Mora sin Recuperacion
Cartera de Libranza Compensar
Mayor a 90 dias

em— 2011-1 2011-2 2012-1 — emm—2012-2 em—2013-1 2013-2
(%) e 2014-1 2014-2 2015-1 e 2015-2 2016-1

3,0
2,5
’ /—__
1,5
1,0

0,5
0,0

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63

Fuente: Compensar y TC.

Fue necesario complementar la informacion proporcionada por Compensar para la derivacion del
caso base de incumplimiento esperado, debido a que Unicamente presenta una cosecha completa
y no incluye un periodo de estrés econdmico. La informacion es a partir de 2011 y los créditos
tienen un plazo méaximo de 60 meses. Para derivar el caso base de incumplimiento, Fitch analizé
de Compensar y sus pares la informacién disponible, mision, estrategias de servicios, estructuras
organizacionales, fuentes de fondeo, condicion financiera e informacion disponible de la
administracion y desempefio de la cartera. Por lo anterior, consideré que tal caso base esperado
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conservador seria utilizar informacion de una entidad comparable que incluyera un periodo de
estrés econdmico o crisis financiera. Para esto, utiliz6 cosechas semestrales a partir de 2007.

Fitch extrapolé las cosechas semestrales de cartera estatica, ajustando el promedio ponderado de
los incumplimientos con el fin de reflejar las expectativas macroecondémicas en el corto plazo para
Colombia, del grupo de soberanos de Fitch. Estas expectativas incluyen tasas de desempleo,
tasas de interés e inflacién, entre otros aspectos. Las cosechas extrapoladas son consistentes con
los resultados observados en las mas antiguas (2007, 2008 y 2009), en tiempos de crisis
econémica y financiera mundial. En el siguiente grafico se muestran los resultados de las
extrapolaciones, dando mayor ponderacion a las cosechas mas antiguas.

Histérico de la Mora sin Recuperaciones - Cosechas Extrapoladas
Cartera de Libranza — Compafiia Comparable con Compensar
Mayor a 90 dias

2007-1 2007-2 2008-1 e 2008-2 2009-1
2009-2 e 2010-1 —e——?2010-2 —e——201]1-] ———2011-2

(%) 2012-1 2012-2 2013-1 2013-2 2014-1
2014-2 PP

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0 -

1 3 5 7 91113151719 2123252729 313335373941434547 495153555759 616365676971
Fuente: TC y célculos de Fitch.

De las extrapolaciones, se deriva la estimacion base de pérdida bruta de 3,7%. Los multiplos de
estrés para cada categoria de calificacion se aplican a las pérdidas brutas, es decir, a aquellas
incurridas antes de considerar las normalizaciones o recuperaciones parciales. Considerando la
calidad alta del activo subyacente de la transaccion, la agencia aplica el rango bajo del multiplo
para la categoria AAA en escala nacional de 4,5x. Esto resulta en un nivel de incumplimiento o
pérdida bruta de 16,65% para la maxima categoria de calificacion otorgada por Fitch.

Para llegar a la pérdida neta esperada del caso base, la calificadora reconoce los esfuerzos y
eficiencia de administracion y cobranza de Compensar, dado que este muestra una tendencia de
recuperacion constante. Como se observa en el siguiente gréafico, créditos clasificados en
incumplimiento se recuperaron gracias a un esfuerzo consistente de cobranza.

Histérico de la Mora con Recuperaciones
Cartera de Libranza Compensar

Mayor a 90 dias —2011-1 — 2011-2 2012-1 —012-2
e 2013-1 2013-2 e 2014-1 2014-2

(%) 2015-1  emmm=2015-2  em—2016-1 2016-2

0,35

0,30

0,25

0,20

0,15 a

0,10 ~ ‘& \@‘a

008 | X \%

oo e a7 Y DY S

1 3 5 7 91113151719 2123252729 313335373941 434547 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69

Fuente: Compensar y TC.

El grafico siguiente muestra que los niveles de normalizaciébn o recuperaciones parciales
acumuladas de cartera para las cosechas mas maduras son superiores a 30%. Este porcentaje es
consistente con los niveles de mora de mas de 180 dias, comparado con los niveles de mora de
mas de 90 dias de las cosechas analizadas.
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Recuperaciones Acumuladas por Cosecha
Cartera de Libranza Compensar

mmmmm Mora > 90 dias (eje izq.) Recuperacion Efectiva (eje izq.)  ==ll== Porcentaje Recuperado (der.)
(%) (%)
56,00% 56,07%
3,0 - 53.80% ’ 5067% - 60

46,37%
25 40,41% 42:36% - 50

2,0 29,00% - 40
15 - 30
1,0 - 20
05 - 10
0,0 0

2011-1 2011-2 2012-1 2012-2 2013-1 2013-2 2014-1 2014-2 2015-1 2015-2 2016-1

Fuente: Compensar y TC.

Con el fin de mantener coherencia entre los escenarios de estrés respecto a las normalizaciones,
Fitch determiné distintos niveles de normalizacion/recuperacién para cada nivel de calificacion.
Bajo este supuesto en escenarios de estrés econdmico generalizado, dichos niveles de
normalizacion serian minimos o inexistentes. Luego de considerar una normalizacién/recuperacion
de 37%, la pérdida neta para el caso base fue de 2,33% con un mdltiplo de 7,1x para la categoria
AAA. La siguiente tabla resume las pérdidas brutas y netas para cada categoria de calificacion.

Estimacién de Pérdidas por Categoria de Calificacion

Categoria Mltiplo (x) Pérdida Bruta (%) Tasa de Normalizacion/

A i 0,
Recuperacion (%) Pérdida Neta (%)

AAA 4,5 16,65 0 16,65
AA 3,5 12,95 0 12,95
A 2,5 9,25 9 8,42
BBB 2,0 7.4 19 5,99
BB 1,3 4,62 28 3,33
B 1,0 3,7 37 2,33
X: veces.

Fuente: Fitch.

Prepagos

Para la calificadora, el diferencial de tasa es un buen indicador del incentivo de prepago.
Asimismo, la capacidad de hacer abonos extraordinarios depende del ingreso del deudor. Fitch
revisé los datos dinamicos de prepago histéricos (datos mensuales disponibles desde enero de
2011 a octubre de 2016).

CPR - Prepagos Cartera de Libranza
Consumo

(%)
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Fuente: Compensar y TC.

Los niveles altos de prepago para las libranzas de Compensar son parcialmente explicados por los
despidos, dado que los trabajadores reciben una indemnizacién por la extincion del contrato de
trabajo y esto permite flujos de efectivo mas altos. Posteriormente, estos créditos se convierten en
créditos de consumo regulares que no se benefician del mecanismo de deduccion directa. Aunque
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esto representa un riesgo, debido a que expone el recaudo de flujos a la disposicién y voluntad de
pago del deudor, la calificadora reconoce los esfuerzos y eficiencia en la administracién de cartera
de Compensar, lo cual ha mitigado parcialmente este riesgo para una porcién del portafolio.

Otro riesgo identificado en una porcién del portafolio es la exposicion al prepago por medio de
compra de cartera por parte de otras entidades, debido a un alto diferencial de tasa de interés, lo
que genera suficientes incentivos en los deudores para buscar una refinanciacion. Fitch realiza
esta diferenciacion para analizar los escenarios en los que la cartera podria ser afectada por una
compresion del diferencial de tasa activa-pasiva a través de un aumento en los niveles de prepago.

Modelacién del Flujo de Caja

Niveles de Prepago

Para modelar los niveles de prepago asociados a portafolios denominados en pesos colombianos,
Fitch considera diversos factores, como la diferencia entre la tasa de interés promedio del mercado
y la que pagan los deudores, el margen financiero de la estructura y maduracion de los créditos del
portafolio. La agencia analiza escenarios de niveles de prepago altos y bajos con el fin de reflejar
casos en que los deudores buscan refinanciamiento a costos menores o existe un alza en las
tasas de interés de mercado que podria reducir los niveles de prepago. En ambos casos, a causa
del diferencial de tasas o una disminucién de la tasa de apalancamiento de las notas, la estructura
podria estar expuesta a incumplimientos o riesgos de iliquidez.

Fitch analiz6 la capacidad de resistencia de la estructura a los diferentes supuestos de prepago
(bajo y alto), con el supuesto de que la amortizacion anticipada seria el factor principal del proceso
de reduccioén del apalancamiento de las notas.

Niveles de Prepagos

Prepagos Altos Prepagos Bajos  Multiplo Prepagos Maltiplo Prepagos

Escenario (%) (%) Altos (x) Bajos (x)
Caso Base 30 30 No aplicable No aplicable
B 30 30 1 1
AAA 60 15 2 0,5

X: veces.
Fuente: Fitch.

Resultados del Modelo de
Incumplimiento

Serie Calificacion PD
A 2022 AAA(col) 16,65%
B1 2023 A(col) 8,39%
B2 2024 BB—(col) 3,09%

PD: probabilidad de incumplimiento;
probability of deafult.
Fuente: Fitch.

Supuesto de Gastos

Fitch ajustd sus supuestos de gastos tanto fijos como variables, con base en la informacion
entregada por Titularizadora Colombiana. Estos se adecuaron a las condiciones contractuales de
cada emisién y se proyectaron en el modelo de flujo de caja.

Nivel y Distribucién del Incumplimiento

Con base en los datos estaticos histéricos de incumplimiento, Fitch puso a prueba la resistencia de
la estructura a los diferentes supuestos de tiempos de ocurrencia del incumplimiento: al inicio, de
manera uniforme o al final.

Segun los escenarios evaluados, los resultados del modelo del flujo de caja mostraron el pago
oportuno de los TIL A Pesos P1 L-2 2022, ademas de que el mismo soporta mas de 7,1x el
incumplimiento base, cobertura suficiente para una categoria AAA(col). Los titulos TIL B1 Pesos
P1 L-2 2023 y TIL B2 Pesos P1 L-2 2024 soportan el incumplimiento base en 3,6x y 1,3,
respectivamente. En opinién de Fitch, las mejoras crediticias en forma de sobrecolateralizacion y
margen financiero permitirian a la transaccion tener una expectativa mas baja de riesgo de
incumplimiento en el pago de intereses y principal de los TIL A Pesos P1 L-2, en caso de que el
nivel de pérdida neta acumulada de los créditos a titularizar fuera de hasta 16,65%.

Dicho caso base de pérdidas esperadas sobre el portafolio considera las caracteristicas menos
favorables que podria presentar este portafolio. Lo anterior sucederia en virtud de los criterios de
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elegibilidad establecidos, la amortizacion prevista del portafolio inicial seleccionado, el portafolio
incorporado durante el periodo revolvente y el desempefio histérico observado y analizado por
Fitch con base en informacion provista por Titularizadora Colombiana. Los multiplos mencionados
son aplicables a escenarios de estrés apropiados para calificaciones de AAA(col), A(col) y
BB—-(col), respectivamente.

Segun los resultados obtenidos por Fitch, se generaran los flujos de caja suficientes, de acuerdo
con cada escenario de calificacion, para realizar el pago oportuno de los intereses y del principal a
los titulos de clase A y clase B. Esto sera antes de la fecha de vencimiento, de acuerdo con los
documentos de la transaccion.

Escenarios Evaluados

La calificadora analizé diferentes combinaciones de supuestos para determinar qué factores
afectaban mas la calificacion, asi como para especificar la resistencia de los mecanismos de
cobertura a incrementos o reducciones en los niveles de prepago e incumplimiento. El analisis de
los niveles de sobrecolateral (OC) incluy6 el mecanismo de suspension de pago de intereses para
las notas B, el cual redirige los fondos disponibles hacia las notas sénior. De activarse una de las
causales de suspension de pagos, el interés en estas notas no podria ser pagado por un tiempo,
por lo que las calificaciones de Fitch abordan el pago de intereses al vencimiento.

De acuerdo con el andlisis realizado con base en los escenarios multiples y al tener en cuenta los
factores clave de las calificaciones, Fitch determind que cada una de las series soporta los niveles
de estrés correspondientes para la calificacion otorgada.

Riesgo de Contraparte

Administracion de Cartera

La entidad encargada de la administracion de la cartera de créditos serd Compensar. Si quiebra, el
mecanismo de deducciéon de ndémina no debe ser interrumpido. En este caso, como administrador
maestro de la transaccion, Titularizadora Colombiana reemplazaria a Compensar con un sustituto
que cumpla con sus estandares operacionales y esté inscrito en el Registro Unico de Operadores
de Libranza (Runeol). Compensar tendria que notificar a todas las entidades o empresas
pagadoras y a los deudores sobre la sustitucion e identificar al administrador sustituto, Gnicamente
para créditos relacionados con la transaccién. Para Fitch, es de suma importancia que no se
interrumpa el mecanismo de deduccion de ndémina o libranza. La agencia reconoce el marco legal
en el que se estructurara la transaccion como una ventaja para la transaccién, especialmente en lo
referente a las leyes 1527 de 2012 y 1329 de 2009, asi como a las garantias legales otorgadas por
la ley a la figura de las universalidades.

Titularizadora Colombiana podria asumir el rol de administrador de la cartera en Ultima instancia al
estar registrado en el Runeol y contar con informacion suficiente sobre la cartera titularizada, dado
que recibe informacién mensual sobre los préstamos por ser el administrador maestro.

Dado que Titularizadora Colombiana actia como emisor y agente de manejo de la titularizacion, su
capacidad operativa y administrativa constituye un aspecto esencial para los fundamentos de las
calificaciones. Fitch ha realizado visitas técnicas a Titularizadora Colombiana y reconoce su
experiencia amplia y conocimiento del mercado crediticio, ademas del soporte técnico
especializado y desarrollo de programas propios que, a criterio de la calificadora, le permiten
cumplir cabalmente con su labor como emisor y agente de manejo de la titularizacion.

Compensar, entidad autorizada y encargada por Titularizadora Colombiana para administrar la
cartera a titularizar, cuenta con experiencia sélida en la administracion de créditos de libranza. En
opinion de Fitch, las diferentes disposiciones de la transacciéon mitigan adecuadamente el riesgo
de interrupcion de servicio, de acuerdo con su criterio para evaluar este aspecto.
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Riesgo de Desviacion de Fondos

El portafolio a titularizar ha sido aislado en su totalidad del patrimonio de Compensar y de
Titularizadora Colombiana, incluyendo todos los derechos derivados del mismo, los cuales serviran
de colateral de la transaccion. Aunque las colecciones de fondos son hechas por Compensar,
estos flujos se transferiran diariamente a las cuentas de la transaccion para mitigar el riesgo de
desviacion.

En ningdn caso la cartera titularizada podra ser restituida al patrimonio de Titularizadora
Colombiana o de Compensar. Como consecuencia del aislamiento de los activos, los préstamos
titularizados no pueden ser afectados por entidades asociadas o incluidos en ningdn proceso de
liquidacion de las mismas. La cartera servira exclusivamente para pagar los derechos de los
tenedores de bonos y cualquier parte asociada que tenga derechos sobre la universalidad TIL
Pesos P1 L-2.

Andlisis de Desempefio

El analisis 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 revisibn permanente de la
informacién recibida periddicamente y una revision completa en cada comité anual. En situaciones
en las que la informacién 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 transaccidn o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier propésito. 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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Apéndice A: Resumen de la Transaccion

TIL Pesos P1 L-2 Colombia/ABS

Estructura de Capital

Monto Vencimiento
Clase (COP millones) Tasade Interés (%) Calificacion® Perspectiva Legal
TILA 88.470 Tasa Facial Final TIL A AAA(col) Estable Marzo 2022
TIL B1 13.107 9,0 A(col) Estable Marzo 2023
TIL B2 7.640 9,5° BB-(col) Estable Marzo 2024
Total Emisién 109.227
Total Cartera 109.227

#El monto estimado en pesos se calculé de acuerdo con la estructura de capital presentada y el saldo del portafolio con corte
al 31 de octubre de 2016. Estas calificaciones estan sujetas a la estructura, tasa de interés de los titulos, portafolio subyacente
y documentacion definitiva al cierre de la operacion. Las calificaciones no son una recomendaciéon o sugerencia directa o
indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. ® La tasa de los TIL Pesos B2 L-2 2024 sera el resultado de aplicar
la férmula: 9,5%+ Max.(3 x [8,8%-(Margen sobre tasa resultante de la colocacion del Titulo A)];0).

Fuente: TC.

Informacion Clave

Detalles Contrapartes

Pais y Tipo de Colombia, créditos deducibles de Originador/Vendedor Compensar

Activos némina o libranza

Pais de Emisor Colombia Administrador Compensar

Analista Nicolas Torres Administrador Maestro Titularizadora Colombiana
Analista de Nicolas Torres Emisor Universalidad TIL Pesos P1 L-2
Desempefio

Banco de cuenta colectora

Por definir

Factores Clave de Calificacién

Buena Diversificacion: La diversificacion del portafolio a
titularizar, en cierta medida, mitiga los riesgos operativos
potenciales derivados del mecanismo de libranza. Al 31 de
octubre de 2016, el portafolio analizado estaba compuesto por
11.261 créditos de libranza en los que la concentracion de los
10 mayores deudores era de 1,13%, un total de 1.931
entidades pagadoras, cuyas 10 principales concentran 16,5%,

lo que implica una cartera diversificada.

Suficiente Apoyo Crediticio: Los flujos de la transaccién son
considerados como suficientes bajo diferentes escenarios de
estrés para las categorias de calificacion asignadas. El apoyo
crediticio es provisto por la subordinacion de las series B y un
margen financiero que asciende a 550 puntos basicos (pbs).
Fitch espera que el sobrecolateral inicial sea de 19%, 7% y 0%

para las notas TIL A, B1 y B2, respectivamente

Protecciéon Estructural Adecuada: La cascada de pagos
propuesta en la transaccién incorpora mecanismos que
favorecen el pago de la serie privilegiada en eventos de mora
mayor de 30 dias de mas de 10% y en eventos de mora mayor
de 90 dias (incumplimiento) de mas de 5% durante el periodo
revolvente. Asimismo, la cascada de pagos busca realizar
prepagos al titulo A de tal manera que la cartera vigente (con

mora menor a 90 dias) sea igual al saldo de los titulos A+B.

Buena Capacidad Operativa del Administrador Maestro:
Fitch reconoce la experiencia amplia de Titularizadora
Colombiana como administrador maestro, por lo que su
capacidad operativa y de gestion se considera como una

fortaleza para la emision.

Diagrama Simplificado de la Emisién
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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 calificacion.

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.

Derechos de autor © 2017 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 reproduccion o distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi
como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacioén prospectiva), 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 investigaciéon razonable
de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, 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 practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién 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, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto
a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe 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 y sus informes, 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 y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo 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 comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en
que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch
no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién
y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificaciéon 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 calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacioén con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin 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, 0 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 asignacion, publicaciéon o diseminaciéon de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier
declaracién de registro presentada 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 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.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”.
La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes
minoristas” sealn la definicién de la “Cornorations Act 2001”.
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