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Fitch Afirma Calificaciones
de TIS Pesos H-2;
Observacion Negativa para
TISH-2B-2

Tue 26 May, 2020 - 5:40 PM ET

Fitch Ratings - Bogota - 26 May 2020: Fitch Ratings tomo las siguientes acciones de calificacién
luego de su revisién anual que analiza el comportamiento de los titulos TIS Pesos H-2.

La agencia no espera que el impacto econémico derivado de la contingencia del coronavirus y las
medidas de contencién implementadas por el gobierno afecten las calificaciones de las dos series
mas sénior dados los adecuados niveles de margen financiero (EM) y sobrecolateralizacion (OC) que
presentaron a marzo de 2020; sin embargo, en opinién de Fitch, la serie TIS H-2 B-2 es mas
vulnerable frente a estos efectos, por lo que se colocd su calificacion en Observacion Negativa:

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Titularizadora
TIS Pesos H-2
o A2028 ENac AAA(col) Afirmada AAA(col)
LP
e B-12033 ENac A-(col) Afirmada A-(col)
LP
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ENTITY/DEBT RATING PRIOR
e B-22033 ENac BB(col) Calificacién en Observacion BB(col)
LP

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Impacto Econémico Relacionado con el Coronavirus: Fitch establecié supuestos frente a la
propagacion del coronavirus y el impacto econémico de las medidas de contencién relacionadas.
Como escenario base (con alta probabilidad), Fitch supone una recesién mundial severa en el primer
semestre de 2020 impulsada por contracciones econémicas fuertes en las principales economias, con
un rapido aumento en el desempleo, seguido de una recuperacion que comenzara en el tercer
trimestre de 2020 en la medida que la crisis de salud disminuya. Como escenario estresado (de
sensibilidad) en la seccion de Sensibilidad de Calificacion, Fitch tomé en consideracién un periodo de
estrés mas severo y prolongado con la recuperacion de los niveles de producto interno bruto (PIB)
anteriores a la crisis sanitaria, retrasados hasta mediados de la década.

Impacto del Coronavirus en la Cartera Hipotecaria: Las medidas implementadas para limitar la
propagacion del virus estan afectando la economia colombiana; actualmente muchas empresas se
encuentran cerradas, con poco o ningln ingreso. Es importante mencionar que de acuerdo con los
lineamientos del gobierno, las entidades financieras estan ofreciendo a los deudores periodos de
gracia en los pagos, sin embargo, para el caso particular de esta transaccion se observa una
disminucién de los recaudos de solo 23% a abril de 2020.

Sibien la agencia estima que estas medidas afectaran el desempeno de los créditos hipotecarios, no
espera, segun el nuevo escenario base de incumplimiento, un impacto en la calificacién de los tramos
mas sénior de esta transaccion (TIS H-2 Ay TIS H-2 B-1), dados sus adecuados niveles de
sobrecolateral (OC por sus siglas en inglés) y su Indicador de Cobertura de Intereses de 3.2 veces (x)
que permite reducciones de hasta 65% en los niveles de cobranza, antes de que se requiera del uso
de la garantia parcial que ofrece Titularizadora Colombiana (TC). En cuanto a la serie TIS H-2 B-2, su
nivel actual de OC la hace mas vulnerable a aumentos en el riesgo en el mediano y largo plazo, razén
por la cual Fitch la coloca en Observacion Negativa.

Andlisis de los Activos: Basado en la incertidumbre relacionada con el crisis sanitaria, Fitch aumenté
en 15% el nivel base del Factor de Ajuste por Desempenio definido en la “Metodologia de Calificacién
de RMBS para Latinoamérica”, debido a que el desempeno pasado podria no ser un buen reflejo del
desempeno futuro de las carteras.

Este ajuste conllevd la revisidn de los supuestos de de frecuencia de incumplimiento (FF) a 31,0%,
18,8% y 12,3% para los escenarios de calificacion ‘AAA(col), ‘A-(col)’ y ‘BB(col)’, respectivamente. De
igual manera, la agencia revisé los supuestos de pérdida dado el incumplimiento (LGD) a 31,6%,
19,2% vy 13,0% para los mismos escenarios de calificacién. Estos niveles consideran las principales
caracteristicas del portafolio, el cual esta altamente concentrado en el segmento de propiedades con
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valor menor de 135 salarios minimos al momento de su originacion (73%), con 55% sujeto a
cobertura de subsidio FRECH, con una razén de deuda a garantia (loan to value, LTV) actual de 49,0%
y un plazo remanente promedio ponderado de 123 meses.

Analisis de las Obligaciones: Al corte de marzo de 2020, el nivel de OC paralas series A,B-1yB-2es
de 22,9%, 6,9%y 2,5%, respectivamente. Ademas del OC, la transaccion también se beneficia de un
EM estimado en 295 puntos base. Fitch corrié su modelo “LATAM RMBS CF Model” asumiendo que
hasta 30% de los deudores se acogen al diferimiento de pagos por un periodo de hasta seis meses, y
encontré que la cobertura crediticia dada por el OC y el EM es suficiente para soportar las
calificaciones asignadas.

Estructura Financiera: La transaccion considera una estructura secuencial donde la amortizacién de
la serie A es sénior a las series B-1y B-2; y la amortizacién de la serie B-1 es sénior alaB-2. La
agencia considera que la estructura es adecuada para las calificaciones. La estructura también
incorpora mecanismos que favorecen el pago de la serie privilegiada en eventos de mora mayor de 30
dias de mas de 30% y en eventos de mora mayor de 120 dias de mas de 20%. Asimismo, se busca
realizar prepagos al titulo A 2028 de tal manera que la cartera vigente (con mora menor de 120 dias)
seaigual al saldo de los titulos A 2028, B-1 2033y B-2 2033.

Administrador Maestro con Capacidad Operativa y Administrativa Adecuadas: Fitch reconoce la
experiencia de TC como administrador maestro en todas las transacciones. Por lo tanto, su capacidad
operativa y de gestion se considera como un factor positivo para el desempeno de la emision.

Marco Legal Sélido: La estructuracién de la titularizacion esta amparada por la solidez legal que
otorga la figura de las universalidades creada en la Ley 546 de 1999. La agencia reconoce esta
situacién como una fortaleza de las emisiones.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Sensibilidad del Escenario Estresado Debido al Coronavirus: Este escenario contempla un estrés
econdmico mas severo y prolongado causado por un resurgimiento de infecciones por coronavirus
en las principales economias, lo que prolonga la crisis de salud, impacta la confianza y genera
extensiones o renovaciones de las medidas de bloqueo que impediran una recuperacién en los
mercados financieros. En ese sentido, Fitch asumié un aumento en la FF de 30%. Bajo este escenario,
la serie A soporta todos los escenarios, mientras que las series B-1y la B-2 podrian tener acciones de
calificacién ala baja.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

--actualmente la calificacion de la serie A se encuentra en el nivel mas alto en la escala nacional, por
lo que alzas en la calificacidon no son posibles;

--las series B-1y B-2 podrian subir en la medida que sus niveles de OC aumenten y el desemperio del
portafolio sea adecuado.
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Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
negativa/baja:

--la prolongacién de las medidas de alivios financieros que conlleven una reduccién significativa de
los niveles de cobranza de mas de 65%;

--un deterioro prolongado que impacte los niveles de OC podria afectar las calificaciones.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Estructuradas tienen un escenario de mejora para el
mejor caso (definido como el percentil niimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una
direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion de tres afios, y un
escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil niimero 99 de las transiciones
de calificacion, medido en una direccidén negativa) de cuatro niveles durante tres afos. El rango
completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los rangos de
calificacion de las categorias de la ‘AAA ala ‘D’ Las calificaciones para los escenarios de mejor y peor
caso se basan en el desempefio histérico. Para obtener mas informacion sobre la metodologia
utilizada para determinar las calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos
del sector, visite https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

RESUMEN DE CREDITO

Esta es la segunda emisién estructurada por TC respaldada por créditos originados por Confiar. Es
importante resaltar que las caracteristicas del portafolio titularizado presentan concentraciones
geograficas y en el segmento de vivienda de interés social (VIS) mas altas que las de emisiones
denominadas en pesos colombianos, por lo que se espera un riesgo de incumplimiento mayor. Por
esta razon, esta emisién no es comparable, en opinidn de Fitch, a otras emisiones de TC respaldadas
por originadores bancarios.

Las calificaciones otorgadas estan basadas en la calidad de |a cartera titularizada, los mecanismos de
mejora crediticia y cobertura, la capacidad operativa y de gestion de TC, asi como en la estructura
legal y financiera de la transaccion. La calificacion de la serie privilegiada comprende el pago
oportuno de interés y capital programado (timely), mientras que las calificaciones de las series
subordinadas contemplan el pago final de intereses acumulados y capital (bullet).

El portafolio que se analizo al corte del 30 de marzo de 2020 esta compuesto por 1.084 créditos
hipotecarios denominados en pesos colombianos y que pertenecen al segmento de propiedades de
menos de 135 salario minimo legal vigente (SMMLV) (897 créditos) y mas de 135 SMMLV (187
créditos). De estos, 671 tienen una cobertura en tasa de interés otorgada al deudor como un
beneficio durante siete afios a partir de la originacién. El nivel promedio de LTV del portafolio
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titularizado es de 48,4% y se considera aceptable para una emision denominada en pesos
colombianos.

Con estas consideraciones, Fitch realizé un anélisis crédito a crédito para determinar el nivel de
incumplimiento base del portafolio total y su severidad de la pérdida asociada. Para determinar las
variables mencionadas, la agencia contempldé los niveles de LTV, indicador deuda a ingreso (debt to
income, DTI), tipo de crédito, concentracidn geografica, distribucidn de la mora, calidad del
originador y administrador de los créditos, disminucién del valor del mercado de los inmuebles y
edad de los créditos. De acuerdo con los escenarios que se evaluaron, los resultados del modelo del
flujo de caja mostraron ser suficientes para apoyar las acciones de calificacion presentadas.

Dado que TC actiia como emisor y agente de manejo de la titularizacién, su capacidad operativa y
administrativa es esencial dentro de los fundamentos de la calificacion. Fitch realizé visitas técnicas a
la titularizadora y reconoce su experiencia amplia y el conocimiento en el sector hipotecario, junto
con el soporte técnico especializado y el desarrollo de programas propios que, en criterio de la
calificadora, le permiten cumplir cabalmente con su labor como emisor y agente de manejo de la
titularizacion. Por su parte, la cooperativa financiera Confiar, entidad autorizada y encargada por TC
para administrar la cartera titularizada, cuenta con experiencia adecuada en administracion de
créditos hipotecarios y es regulada por la Superintendencia Financiera.

Cabe resaltar que la titularizacion estd cobijada por las normas establecidas en la Ley 546 de 1999,

hecho que hace que Fitch reconozca como fortalezas de la transaccién la solidez legal bajo la que se
estructurd la emision y las garantias ofrecidas a través de la Ley por la figura de universalidades.

La(s) calificacién(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento
por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.

Criterios aplicados en escala nacional

--Metodologia de Calificacién de RMBS para Latinoamérica (Marzo 17, 2020);

--Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Junio 25, 2019);

--Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos (Abril
21,2020).

INFORMACION REGULATORIA
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NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Titularizadora Colombiana S.A./Titulos TIS Pesos H-2,
series A 2028, B-1 2033, B-2 2033

NUMERO DE ACTA: 5885

FECHA DEL COMITE: 22/mayo/2020

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Anual

MIEMBROS DE COMITE: Juan Pablo Gil (Presidente), Maria Paula Moreno y Anakaren Sanchez

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-
01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1bOdccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-
2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinién profesional y en ninglin momento implica una recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings consideré
los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6
del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del
Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacion asignada por Fitchen la
escala de calificacion nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la
expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos los demas emisores u

obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas
calificaciones del pais.
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A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias
o condiciones econdémicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo
haria en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacién superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas son mas probables que afecten la capacidad de pago
oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de
calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacién a
otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto
punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a los cambios econémicos
adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente
elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se
estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno
continuo esta condicionada a un entorno econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de
obligaciones individuales, esta calificacién puede indicar obligaciones en problemas o en
incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real.
La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones

econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece
probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha
experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un
bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no esta sometida a
procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacion u otros procesos formales
de disolucién, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacién para denotar la posicidon
relativa dentro de una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se aiaden a la categoria
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'AAA, o a categorias inferiores a 'CCC.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de
Calificaciéon Nacional de Fitch, esta calificacién es asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es
anadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos
financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta
capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y econémicas
de corto plazo.

Cl(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La
capacidad de cumplir con los compromisos financieros sélo depende de un entorno econémicoy de
negocio favorable y estable.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de
sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria
solo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la

calificadora, no presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente moverse
dentro de un periodo entre uno y dos anos. Asimismo, reflejan tendencias que alin no han alcanzado
el nivel que impulsarian el cambio en la calificacion, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas

pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.
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La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas
Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién cambie y la
posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora
potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion pueden subir, bajar o
ser afirmada.

Una Observacioén es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un
corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las
implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo de Observacién es
tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacién para un mayor analisis.
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