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Fitch Afirma Calificaciones de TIPS Pesos N-5y Revisa
Perspectiva a Estable en Series Subordinadas

Fitch Ratings - Bogota - (Marzo 23, 2016): Fitch Ratings tomo las siguientes acciones de calificacion
luego de su revision anual que analiza el comportamiento de los titulos TIPS Pesos N-5.

TIPS Pesos A N-5

- Afirmd la calificacion ‘AAA(col)’, mantener perspectiva Estable.

TIPS Pesos B N-5

- Afirmé la calificacion ‘A-(col)’, revisar perspectiva a Estable desde Negativa.
TIPS Pesos MZ N-5

- Afirmé la calificacion ‘BB(col)’, revisar perspectiva a Estable desde Negativa.
TIPS Pesos C N-5

- Afirmé la calificacion ‘B+(col)’, revisar perspectiva a Estable desde Negativa.

La definicién de las calificaciones se presenta al final del comunicado.
FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Mecanismos de Apoyo Crediticio Apropiados:

Al corte de enero de 2016, el nivel de sobrecolateralizacién de cada una de las series ha aumentado,
desde 192 puntos basicos (pbs) para la serie vigente con mayor subordinacion, hasta 1393 pbs para la
serie TIPS Pesos A N-5 considerando cartera con morosidad hasta de 180 dias. Asi, la capacidad de
pago de cada titulo esta cubierta ante escenarios de prepago y el perfil de pago de cada uno mejorara,
a medida que su cobertura crediticia y, en consecuencia su margen financiero, se amplien.

Cartera con Caracteristicas Conservadoras:

El indicador de incumplimiento sobre cartera original de 3.3% refleja la calidad de un portafolio de
créditos con criterios de otorgamiento conservadores. Este indicador contempla los créditos que, en
algin momento de la vida de la transaccion, superaron una morosidad de 180 dias frente al saldo
transferido originalmente a la universalidad.

Estructura Secuencial de la Transaccion:

Ademas de dirigir los recursos disponibles para el pago de principal de la serie vigente mas
privilegiada, para los titulos TIPS Pesos A, la transaccion incorpora una proteccion adicional respecto
al comportamiento del activo subyacente. Asi, ante niveles de prepago o incumplimiento elevados, la
prelaciéon de pagos realiza una amortizacién anticipada previo al pago mensual de los intereses de
alguna emision subordinada, la cual busca mantener el saldo de los titulos A y B en linea con el
principal de la cartera con mora de hasta 120 dias.

Administrador Maestro con Capacidad Operativa y Administrativa Adecuadas:

Fitch reconoce la experiencia de la Titularizadora Colombiana como administrador maestro. Por lo
tanto, su capacidad operativa y de gestion se considera como un factor para el desempefo de la
emision.

Marco Legal Sélido:

La estructuracion de la titularizacion estd amparada por la solidez legal que otorga la figura de las
Universalidades creada en la ley 546 de 1999. Fitch reconoce esta situacion como una fortaleza de la
emision.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Deterioro Significativo de la Cartera Titularizada:

Incrementos sustanciales a los esperados en los indicadores de mora podrian afectar el flujo
recaudado para atender a tiempo las obligaciones de la universalidad, reduciendo los niveles de sobre
colateral (OC) y, en consecuencia, la proteccidon que poseen actualmente los titulos.

Para el caso de las emisiones subordinadas, a medida que el desempefio del portafolio permita que la
cobertura crediticia de dichos titulos mejore, es posible que soporten estreses acordes a niveles de
calificacién superiores.
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RESUMEN DE LA TRANSACCION

La calificacion de los titulos emitidos por la Universalidad TIPS Pesos N-5, incorpora el desempefio de
la cartera que garantiza el pago de intereses y principal, registrando indicadores de mora y prepago en
linea con las expectativas de Fitch. Asi, la estructura ha permitido que el OC para las series vigentes
se haya incrementado durante el Gltimo afio en niveles superiores a 192 pbs, considerando la cartera
productiva hasta con 180 dias de morosidad, permitiendo establecer su margen financiero en 218
puntos basicos estimados a la fecha.

La revisidn de la Perspectiva a Estable desde Negativa en las series subordinadas responde al la
mejora crediticia de estas durante el (ltimo afio, lo que redujo su exposicion ante eventos
desfavorables de prepago. Por lo anterior, la capacidad de pago de cada una de las series sustenta
valores de estrés en incumplimiento y recuperacion, relativo a cada calificacion asignada. La
Perspectiva Estable otorgada a las series TIPS Pesos A N-5, TIPS Pesos B N-5, TIPS Pesos MZ N-5 y
TIPS Pesos C N-5, se basa en que Fitch espera que el desempefio del portafolio de créditos se
mantenga en una trayectoria similar a la registrada, considerando el perfil de pago de los deudores.

El comportamiento observado de la mora y prepago de esta transaccion, ha permitido una acumulacién
positiva de OC durante el Gltimo afio y una reduccion de la deuda frente al valor de las garantias. Lo
anterior, ha permitido que la tolerancia a pérdidas potenciales, que derivarian de un deterioro de la
cartera o de los fundamentales de los activos que la conforman, se mantenga. Estos elementos
sustentan las decisiones de calificacion tomadas.

Con estas consideraciones, Fitch realizé un andlisis 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 contempl6 los niveles de LTV, DTI (Debt To Income), tipo de crédito,
concentracion geogréfica, distribucion de la mora, tipo de empleo, calidad del originador y
administrador de los créditos, disminucion del valor del mercado de los inmuebles y, amortizacién y
edad de los créditos. De acuerdo a los escenarios evaluados, los resultados del modelo del flujo de
caja mostraron ser suficientes para apoyar las acciones de calificacion presentadas. El flujo disponible
para el pago oportuno de los TIPS Pesos A N-5 respaldan mas de 4 veces el incumplimiento base,
cobertura suficiente para una categoria ‘AAA(col)’. Por su parte, el flujo disponible para el pago de los
titulos TIPS Pesos B N-5, TIPS Pesos MZ N-5 y TIPS Pesos C N-5 sustentan niveles de default
acordes las calificaciones asignadas.

Dado que la Titularizadora Colombiana actiia como agente de manejo de la titularizacién, la capacidad
operativa y administrativa de esta entidad es parte de los fundamentos de la presente calificacion. Por
su parte los bancos Bancolombia y Davivienda son entidades autorizadas y encargadas de administrar
la cartera titularizada que cuentan con experiencia idonea para administrar créditos hipotecarios.

Finalmente, cabe resaltar que la titularizacién esta cobijada por las normas establecidas en la Ley 546
de 1999. Fitch reconoce como fortalezas de la transaccion la solidez legal bajo la cual se estructuré la
emision y las garantias ofrecidas a través de la Ley por la figura de “universalidades”.
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Informacién adicional esta disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

Fecha del Comité Técnico de Calificacién: marzo 22, 2016.
Acta Numero: 4.317
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicion de la Calificacion

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

La calificacion ‘A-(col)’ corresponde a una sodlida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pudieran
afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para
aqguellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores

La calificacion ‘BB(col)’ representa una calidad crediticia relativamente vulnerable respecto a otros
emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto del pais, el pago de estas obligaciones financieras
implica cierto grado de incertidumbre y la capacidad de pago oportuno es mas vulnerable a cambios
econdmicos adversos.

La calificacion ‘B+(col)’ implica una calidad crediticia significativamente mas vulnerable respecto de
otros emisores del pais. Los compromisos financieros actualmente se estan cumpliendo, pero existe un
margen limitado de seguridad y la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del desarrollo
favorable y sostenido del entorno econémico y de negocios.

Al revisar la perspectiva de una calificacion, Fitch Ratings indica la direcciéon en que una determinada
calificacién tiene probabilidad de moverse dentro de un periodo entre uno y dos afos. La perspectiva
puede ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva 0 negativa no tiene como implicacion
que una modificacién a la calificacion es inevitable. De forma similar, calificaciones para las cuales la
perspectiva es estable (se asume estable cuando no hay una perspectiva negativa o positiva asignada)
pueden ser mejoradas 0 desmejoradas antes que una perspectiva positiva 0 negativa se asigne,
cuando existan circunstancias que ameriten tal accion.

Metodologias aplicadas:

- Criterio de Calificacion para RMBS en América Latina Anexo — Colombia (Octubre 19, 2015);
- Criterio de Calificacion para RMBS en América Latina (Diciembre 17, 2015);
- Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Julio 06, 2015).

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinién profesional y en ningdn momento implica una recomendacién para comprar,
vender o0 mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.
Miembros del Comité Técnico de Calificacidon que participaron en la reuniéon en la cual se asignaron las
presentes calificaciones*: 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.ficthratings.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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calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion 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.
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