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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Revisa Calificaciones de
Titulos Universalidad TIV-V2

Thu 23 Dec, 2021 - 3:53 PM ET

Fitch Ratings - Bogota - 23 Dec 2021.: Fitch Ratings revisé las calificaciones de los
siguientes titulos Universalidad TIV-V2:

RATING ACTIONS
ENTITY /DEBT ¢ RATING < PRIOR
Universalidad TIV-V2
A . AAA(col) Rating
ENacLP  AAA(col) Rating Outlook Stable
Outlook
Stable
Afirmada
B1 ) A(col) Rating
ENacLP  A+(col) Rating Outlook Stable
Outlook
Stable

Alza
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B2 BBB(col) Rating
ENacLP
Outlook

Stable
BBB(col) Rating Outlook Positive ~ Afirmada

C BBB-
ENacLP  BBB-(col) Rating Outlook Stable .
(col) Rating
Outlook
Afirmada Stable

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

La revision en las calificaciones de la Universalidad TIV-V2 estd soportada por una mejora
crediticia, el desempeno adecuado de la cartera titularizada, y la recalibracién de los
supuestos tras la baja en la calificacion soberana de Colombia el 1 de julio de 2021. La
calificacion de la serie A comprende el pago programado de intereses. La calificacion de las
series subordinadas comprende el pago de intereses y capital al vencimiento legal de la
transaccién. La transaccién esta en periodo de compras revolventes; finaliza en febrero de
2024.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Estructura Financiera Permite Revisar Calificaciones: Al corte de septiembre de 2021, |a
sobrecolateralizacion (OC; overcolateralization) para las series A, B-1, B-2 y C aumenté a
27,4%,10,5%,4,8%y 2,6% desde 20,0% y 5,0%,0,0% y -2,0% en febrero de 2021. Lo
anterior permitio afirmar las calificaciones de los tramos A, B-2 y C subir a ‘A+(col)’ desde
‘A(col)’ la calificacion del tramo B-1 con Perspectiva Estable. Ademas de OC, la transaccion
también se beneficia de mejora crediticia en forma de exceso de margen (EM), que se
estimd en 1.531 puntos base (pbs). En general, la estructura financiera actual respalda las
calificaciones vigentes. Al corte, el desempeno de la carteray sus caracteristicas estan en

linea con las expectativas de la agencia.

Supuestos Analiticos Recalibrados: A septiembre de 2021, solo 0,9% del portafolio
contaba con alivios financieros vigentes, razén por la cual Fitch no espera que el desempeno
del portafolio se desvie de sus expectativas. Asi, Fitch bajé su caso base de incumplimiento
a12,0% desde 14,4% vy eliminé el estrés adicional relacionado a la incertidumbre
econdmica derivada de la pandemia. El caso base fue estresado 3,0x, 2,2x, 1,6xy 1,5x para
escenarios de calificacion AAA(col), A+(col), BBB(col) y BBB-(col), respectivamente.
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En términos de recuperaciones, Finanzauto S.A. (Finanzauto) cuenta con procesos sélidos
de normalizacién de cartera, por lo que Fitch asume una recuperacién base de 50%. A este
indicador se le aplico un recorte de 35,0%, 23,0%, 16,0% y 15,0% para los mismos
escenarios de calificacion. Tanto los multiplos de incumplimiento como los recortes en
recuperacion se ajustaron para reflejar la baja en la calificacion de Colombia del 1 de julio
de 2021, la cual derivé en una recalibracién de los supuestos. Finalmente, considerando el
desempeno reciente de ambos portafolios titularizados de Universalidad TIV-V1y TIV-V2,
Fitch reviso su case base de prepagos a 27,0% desde 22,0% en la Gltima revision.

Desempeio Adecuado del Portafolio: A corte de septiembre de 2021, el portafolio estaba
compuesto por 1.772 créditos con una razén de deuda a garantia (LTV; loan-to-value) actual
promedio de 50,0% y un plazo remanente promedio de 34 meses, el cual es menor
aproximadamente cinco meses que el registrado al cierre de la transaccion (39). Los
cambios en las caracteristicas generales del portafolio titularizado se explican por las
compras revolventes. Estas, han introducido créditos con una tasa de interés menor en
comparacion con la tasa promedio inicial del portafolio. Consecuentemente, la tasa de
interés promedio de la cartea disminuyé levemente a 23,2% desde 23,5% al momento de la
emision (febrero de 2021). A la fecha de corte, la cartera en incumplimiento aumento a

0,5%, lo que no representa un riesgo significativo debido a los niveles adecuados de OC.

Riesgo de Contraparte Mitigado: Los riesgos estructurales se mitigan mediante el
aislamiento de la cartera titularizada, que incluye todos los derechos derivados de ella y los
flujos de garantia para la transaccion, del patrimonio de Finanzauto y Titularizadora
Colombiana (TC). Finanzauto recauda los fondos y estos se transfieren de manera diariaala
Universalidad TIV-V2; ello mitiga el riesgo de mezcla de activos. Fitch considera estos
riesgos no son significativos. Los flujos de la transaccion estan depositados en Bancolombia
S.A. [AAA(col) Perspectiva Estable], lo que actualmente no representa una restricciéon para
las calificaciones de la transaccion. Existe un lenguaje de reemplazo para los
administradoresy, en caso de ser necesario, TC dispone de toda la informacién actualizada
de los activos y podria facilitar el proceso de reemplazo.

Capacidades de Administracion de Cartera Competentes: El portafolio de la transaccién
es administrado y originado por Finanzauto, entidad con mas de 50 anos de experiencia en
la originacion y administracion de créditos de vehiculos. La agencia considera que las
capacidades operativas de Finanzauto son competentes y permiten mitigar riesgos

relacionados con el cobro de la cartera.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
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Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

Actualmente la calificacion de la serie A se encuentra en el nivel mas alto en la escala
nacional, por lo que un alza en la calificacién no es posible.

Niveles de incumplimiento y recuperacién en linea con las expectativas de la agencia, asi
como un aumento sostenido en los niveles de OC de los tramos subordinados que les
permita soportar tensiones relacionadas con categorias superiores de calificacion, podria
llevarlas a un alza en su calificacion.

Fitch corrié un escenario con 10% menos de probabilidad de incumplimientoy 10% mas de
recuperaciones y los resultados para las series A, B-1, B-2 y C fueron 'AAA(col)’, 'AA(col)', 'A-

(col)'y 'BBB(col)', respectivamente.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

Las calificaciones podrian bajar por un deterioro repentino o sostenido en los activos
titularizados que diera como resultado un flujo de efectivo menor durante el periodo
revolvente.

Incrementos no anticipados en los niveles de morosidad de la cartera titularizada podrian
producir un nivel de pérdida superior al supuesto. Esto podria dar lugar a posibles acciones
de calificacion de los valores, tal como lo reflejan los siguientes escenarios:

Calificaciones actuales: 'AAA(col)' | '‘A+(col)' |'BBB(col)' |'BBB-(col)".

Impacto esperado ante un incremento en incumplimiento (Series A | B-1| B-2| C):

--Base +10%: 'AAA(col)' | '‘A(col)' |'BBB-(col)' |'BB+(col)';

--Base +25%: 'AAA(col)' | 'A-(col)' |'BB+(col)' |'BB(col)";

--Base +50%: 'AA+(col)' | 'BBB(col)' |'BB(col)' |'B(col)".

Impacto esperado ante una reduccién en recuperaciones (Series A | B-1| B-2| C):

--Base -10%: 'AAA(col)' | 'A(col)' |'BBB(col)' |'BB+(col)’;
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--Base -25%: 'AAA(col)' | 'A(col)' |'BBB-(col)' |'BB(col)";

--Base -50%: 'AAA(col)' | 'A-(col)' |'BB+(col)' |'BB-(col)"

Impacto esperado ante aumento en incumplimiento y disminucién en recuperaciones
(Series A | B-1| B-2| C):

--Incumplimiento base +10% y recuperacion base -10%: 'AAA(col)' | '‘A(col)' |'BBB-(col)’
|'BB(col)";

--Incumplimiento base +25% y recuperacion base -25%: 'AA+(col)' | 'BBB(col)' |'BB(col)' |'B+
(col)';

--Incumplimiento base +50% y recuperacion base -50%: 'A+(col)' | 'BB(col)' |'CCC(col)' |
Menor que 'CCC(col).

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(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 Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Octubre 26, 2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

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

--Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al
Consumo (Diciembre 9,2021).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Titularizadora Colombiana S.A.

--Titulos Universalidad TIV-V2: Series A,B-1,B-2y C

NUMERO DE ACTA: 6613
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FECHA DEL COMITE: 23/diciembre/2021
PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Hebbertt Soares (Presidente), Juan Pablo Gil, Juliana Ayoub,
Vanessa Roveriy Mariana Zuluaga.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

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
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 calificacién Fitch Ratings
considerd 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.y2.2.2.2.4, respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificacién
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Unicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se
mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacion asignada por
Fitch en la escala de calificacidon 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 econdmicas 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 relacidon 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
alos 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
econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion 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 opiniéon 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
estd sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u
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otros procesos formales de disolucion, 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). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacién para denotar la
posicion relativa dentro de una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se

anaden a la categoria '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 Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién 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 econdmicas de corto plazo.

C(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
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mismo pais. La capacidad de cumplir con los compromisos financieros sélo depende de un
entorno econémico y 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 sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales 'D' indican un incumplimiento de pago actual o

inminente.

E(col). Descripcion: 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 afnos. Asimismo, reflejan tendencias que ain
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

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 Evolucién”, si la calificacion
puede subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion 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 Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informaciény /o usar
informacion para un mayor andlisis.

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

FITCH RATINGS ANALYSTS
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (pub. 21 Apr 2020)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (pub. 26 Oct 2021)

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al
Consumo (pub. 09 Dec 2021)
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APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Multi-Asset Cash Flow Model, v2.11.0 (19 Oct 2021, 17 Sep 2021, 23 Dec 2021, 17 Dec
2021, 25 May 2021, 23 Sep 2021)

Portfolio Amortiser Model, v1.2.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Universalidad TIV-V2

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR, LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS,
LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE FITCH PARA CADA ESCALA DE
CALIFICACION Y CATEGORIAS DE CALIFICACION, INCLUIDAS LAS DEFINICIONES
RELACIONADAS CON INCUMPLIMIENTO, ESTAN DISPONIBLES EN
WWW.FITCHRATINGS.COM BAJO EL APARTADO DE DEFINICIONES DE
CALIFICACION. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS
ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA, LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE FITCH ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN
LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. LOS INTERESES RELEVANTES
DE LOS DIRECTORES Y ACCIONISTAS ESTAN DISPONIBLES EN
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE O COMPLEMENTARIO A LAENTIDAD
CALIFICADA O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DEL(LOS) SERVICIO(S)
ADMISIBLE(S) DE CALIFICACION PARA EL(LOS) CUAL(ES) EL ANALISTA LIDER TENGA
SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O
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