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Fitch Afirma las Calificaciones a los Titulos TER IPC R-1;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Bogota - (Mayo 17, 2016): Fitch Ratings afirmo las calificaciones a las series que
compondran los Titulos De Contenido Crediticio emitidos por la universalidad TER IPC R-1 por hasta
COP233.911 millones, la Perspectiva es Estable.

Fitch realizo las siguientes acciones de calificacion:

TER IPC A - 12 afios por hasta COP204.672 millones
--Afirma la calificaciéon ‘AAA(col)’; Perspectiva Estable
TER IPC B - 15 afios por hasta COP29.238 millones

-- Afirmo la calificacion ‘BBB+(col)’; Perspectiva Estable

La presente revision obedece a la recepcion de un portafolio con corte el 30 de Abril de 2016 de
caracteristicas similares frente al considerado en la asignacién de la calificacion el pasado 22 de abril
de 2016. El monto total del portafolio actualizado presenta una disminucién ya que pasa de
COP341.827millones a COP233.911 millones. Debido a este cambio se presentd una disminucion en
el monto total de la emisidon que varia en las mismas cantidades para mantener la estructura de
capital analizada inicialmente. Fitch considera que los cambios mencionados y las caracteristicas del
portafolio subyacente no representan una modificacién en la calidad crediticia de la emisién y son
acordes con el riesgo de las categorias de calificacion afirmadas. Las calificaciones estan sujetas a la
estructura, tasa de interés de los titulos, portafolio subyacente y documentacién definitiva al cierre de
la operacion.

Las calificaciones afirmadas estan basadas en la calidad de la cartera titularizada, los mecanismos
de mejora crediticia y cobertura, la capacidad operativa y de gestion de Financiera de Desarrollo
Territorial S.A. (Findeter), asi como la estructura legal y financiera de la transaccion. La calificacion a
las series comprende el pago oportuno de interés y capital programado (timely).

Para la revision de la calificacién la agencia considerd un portafolio preliminar otorgado por Findeter
con corte a 30 de abril de 2016 y la versién del prospecto de la emision con fecha de 19 de abril de
2016. Sin embargo, la calificadora seguird muy de cerca el proceso de colocacién de la emisién con
el fin de identificar si las caracteristicas del portafolio definitivo presentan variaciones sustanciales
gque puedan afectar las calificaciones afirmadas actualmente.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Mecanismos de Apoyo Crediticio Apropiados:

Los diferentes mecanismos de apoyo crediticio, representados principalmente por un sobrecolateral
(OC) de 12,5% provisto por la subordinacion de la serie B, brindan una fortaleza importante y
sustentan el perfil financiero de la serie privilegiada. Los niveles de OC reflejan los supuestos mas
altos de estrés en los términos y condiciones de la transaccion. El analisis OC incluyé el mecanismo
de suspensién de pago de intereses para la serie B que redirige los fondos disponibles hacia las
notas senior. De activarse una de las causales de suspension de pagos el interés de la serie B no
podria ser pagado por un tiempo y, por lo tanto, las calificaciones de Fitch abordan el pago de
intereses al vencimiento para las notas subordinadas.

Caracteristicas de la Cartera:

El activo subyacente de la emisién estd representado en créditos de Redescuento que otorgd
Findeter bajo diferentes modalidades a instituciones financieras en Colombia. Los créditos
seleccionados para respaldar la emision presentan caracteristicas satisfactorias en términos de
calificacion de riesgo, tasa, plazo y concentracién por sector, institucion financiera y grupo financiero.

Estructura Secuencial de la Transaccion:
La prelacion de pagos establecida para la emision genera una fortaleza importante para la estructura.
Ademas, limita el reparto de flujos de efectivo a la serie subordinada dado el incumplimiento de mas
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de 10% del portafolio o una baja de dos o mas niveles en la calificacion de largo plazo de al menos
tres bancos intermediarios. Asimismo, la prelacion de pagos incorpora un mecanismo que mitiga el
riesgo de prepago al que estarian expuestos los inversionistas, en donde la transaccion adquiere la
posibilidad de incorporar nuevos créditos, lo que se traduciria en que las notas estarian expuestas
como maximo a un prepago de 8%. Ademas, la transaccion incluye un mecanismo de ajuste de
balance que busca realizar prepagos al titulo A de tal manera que la cartera vigente sea igual al
saldo de los titulos A y B.

Administrador de la Cartera con Capacidad Operativay Administrativa Adecuada:

Fitch reconoce la experiencia amplia de Findeter en el manejo de créditos de redescuento, por lo que
su capacidad operativa y de gestién se considera como una fortaleza para la emisién. La agencia
califica a Findeter en ‘AAA(col)’ y ‘F1+ (col)’.

Marco Legal Sélido:

La transaccion se llevd a cabo bajo las normas establecidas en el decreto 2555 de 2010, por lo que
la calificadora reconoce como un factor positivo la solidez legal que enmarca la transaccion.
Asimismo, de acuerdo al concepto legal de los abogados consultados por Fitch, los documentos que
enmarcan la transaccion son acordes con las disposiciones legales vigentes.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Entre los factores que individual o colectivamente pudieran derivar en una accién negativa de
calificacidn se encuentran:

- incrementos en los indicadores de mora podrian afectar el flujo recaudado para atender las
obligaciones de la universalidad, derivando en una exposicion mayor al riesgo de incumplimiento de
las series emitidas;

- un deterioro en la calidad crediticia de los intermediarios financieros puede derivar en una accion de
calificacion negativa.

RESUMEN DE LA TRANSACCION

El activo subyacente de la emisién esta representado en créditos de Redescuento otorgados por
Findeter a instituciones financieras en Colombia. El portafolio analizado, con corte del 31 de abril de
2016, esta compuesto por 14 créditos de redescuento denominados en pesos colombianos,
indexados al IPC y pertenecientes a los segmentos de cuota lineal. Los créditos seran seleccionados
de acuerdo a unos parametros que se consideran como satisfactorios en términos de calificacion de
riesgo, tasa, plazo y concentracion por sector, institucién financiera y grupo financiero. La calidad del
activo subyacente también fue contemplada al afirmar la calificacion.

La agencia toma en cuenta que las caracteristicas del portafolio titularizado estan en linea con las de
emisiones similares. La estructura de la transaccion y los niveles de OC resultan suficientes de
acuerdo con los modelos evaluados para afirmar las calificaciones asignadas. La transaccion cuenta
con mecanismos diferentes de apoyo crediticio representados principalmente por un OC de 12,5%
provisto por la subordinacion de la serie B, la cual brinda una fortaleza importante a la emision y le
permite soportar moras eventuales o siniestros que puedan llegar a presentarse en el activo
subyacente. Ademas, la estructura mitiga en gran medida el riesgo de tasa de interés dado que los
créditos titularizados estan indexados a la misma tasa de interés de los titulos emitidos.

Por otro lado, se considera que el esquema de administracion de los recursos utilizado por la
transaccion permite darle un manejo adecuado y transparente a los flujos que respaldaran la emision.
La prelacion de pagos establecida para la emision genera una fortaleza importante para la estructura.
Ademas, esta limita el reparto de flujos de efectivo a la serie subordinada dado el incumplimiento de
més de 10% del portafolio o una baja de dos o més niveles en la calificacién de largo plazo de al
menos tres bancos intermediarios. Asimismo, la prelacién de pagos incorpora un mecanismo que
mitiga el riesgo de prepago al que estarian expuestos los inversionistas, en donde la transaccion
adquiere la posibilidad de incorporar créditos nuevos, lo que se traduciria en que las notas estarian
expuestas como maximo a un prepago de 8%. Ademas, la transaccion incluye un mecanismo de
ajuste de balance que busca realizar prepagos al titulo A de tal manera que la cartera vigente sea
igual al saldo de los titulos Ay B.
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La agencia evalué los flujos de caja proyectados bajo diferentes escenarios de estrés. Para la
afirmacién de la calificacion se evaluaron escenarios poco probables y de severidad alta acordes con
una calificacion ‘AAA(col)’. En conclusion, los flujos de caja mostraron ser suficientes para atender el
pago oportuno tanto de capital como de intereses de la transaccion.

Dado que Findeter actia como originador y agente de administracion del activo subyacente, la
capacidad operativa y administrativa de esta entidad constituye un aspecto fundamental dentro de las
razones de la calificacion. Fitch reconoce la experiencia y el conocimiento amplios de Findeter.
Ademas, la entidad da un soporte técnico especializado y desarrolla programas propios que, en
criterio de la calificadora, le permiten cumplir cabalmente con su labor.

Cabe resaltar que la transaccion se llevé a cabo bajo las normas establecidas en el decreto 2555 de
2010, por lo que la agencia reconoce como un factor positivo la solidez legal que enmarca la
transaccion. Asimismo, de acuerdo con el concepto legal de los abogados consultados por Fitch, los
documentos que enmarcan la transaccién son acordes con las disposiciones legales vigentes.
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Fecha del Comité Técnico de Calificacion: Mayo 16, 2016
Acta Numero: 4370
Objeto del Comité: revision extraordinaria de calificacion

Definicion de la Calificacién: La calificacion ‘AAA(col)’ representa la maxima calificacion asignada por
Fitch Colombia S.A. en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor
calidad crediticia respecto de otras emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones
financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

La calificacién ‘BBB+(col)’ representa emisiones con una adecuada calidad crediticia respecto de
otros del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas tienen una
mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones financieras
calificadas con categorias superiores.

Metodologia aplicada:

- Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Julio 6, 2015).
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La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinién profesional y en ningn momento implica una recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.
Miembros del Comité Técnico de Calificacién que participaron en la reunién en la cual se asigno la(s)
presente(s) calificacion(es)*: Greg Kabance, Juan Pablo Gil y Andrés de la Cuesta. *Las hojas de
vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la Sociedad
Calificadora: www.fitchratings.com.co.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM.CO. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE
DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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