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Apreciada doctora Perea:

En desarrollo de lo sefialado en la Resolucion 9822@01, por medio de la presente
comunicacion nos permitimos complementar la infaigva eventual radicada ante la
Superintendencia Financiera bajo el numero de fexemrcia, relativa al efecto en los titulos
hipotecarios de las emisiones TIPS E-1 a E-7, dddwel ajuste de la tasa de interés de los
créditos hipotecarios titularizados a través dehatic emisiones, en cumplimiento de la
Resoluciéon Externa 8 del 18 de agosto de 2006 derta Directiva del Banco de la Republica.

Sobre el particular, nos permitimos informar quesdaiedad calificadora de valores Duff &

Phelps de Colombia S.A., en desarrollo de la rénisixtraordinaria de la calificacion de riesgo
de las emisiones TIPS E-1 a TIPS E -7 como conse@ede la expedicion de la Resolucion
Externa No 8 de 2006, decidi6 mantener las sigesecalificaciones a los titulos TIPS de tales
emisiones, de la forma que se detalla a continnacié

Emision Clase de Titulo Calificacién
TIPS E-1 A AAA
TIPS E-2 A AAA
TIPS E-2 C CCC
TIPS E-3 A AAA
TIPS E-3 C CCC
TIPS E-4 A AAA
TIPS E-4 C CCC
TIPS E-5 A AAA
TIPS E-5 B AA+
TIPS E-5 MZ A
TIPS E-5 C CCC
TIPS E-6 A AAA
TIPS E-6 B AA+
TIPS E-6 C CCC
TIPS E-7 A AAA
TIPS E-7 B AA+
TIPS E-7 MZ BBB




De igual forma, la sociedad calificadora modifi@ dalificacion de riesgo de los titulos a
continuacion relacionados de la siguiente manera:

Emision Clase de Titulo Se modificé
TIPS E-1 B De: BBB a:. CCC
TIPS E-2 B De: A a. CCC
TIPS E-3 B De: A a. CCC
TIPS E-4 B De: A a. CCC
TIPS E-6 MZ De: BBB a. CCC

El detalle del informe presentado por la sociedddicadora Duff &Phelps de Colombia S.A.
se adjunta al presente documento como Anexo 1.

Quedamos a su disposicidén para suministrar cualgfg@macion adicional que se requiera.

Cordialmente,

Oscar Eduardo Gémez Colmenares
Representante legal suplente
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Apreciado doctor Amador:

Por medio de la presente, nos permitimos informarle que la Junta Directiva de Duff & Phelps de Colombia
S.A, reunida el 29 de septiembre de los corrientes, después de realizar el correspondiente analisis duranic una
revision extraordinaria de las erusiones TIPS E-1, TIPS E-2, TIPS E-3, TIPS E-4, TIPS E-5, TIPS E-6 y
TIPS E-T decidio asignar las siguientes calificaciones:

La calificacion asignada los titulos TIPS E-1 A sz mantuvo en “AAA" (Triple A). Dicha calificacién se
olorga a emisiones con la mis alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son pricticamente
Inexistentes.

La calificacidn asignada a los titulos TIPS E-1 B se modificé a “CCC™ (Triple C) de la calificacion
“BBB* (Triple B sencilla) anteriormente asignada. Dicha calificacion se otorgan a emisiones situadas
muy por debajo del grado de inversion, Se caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oporuno. Los
factores de proteccion son escasos y el riesgo puede ser sustancial en los situaciones desfavorables, tanto
de la industria como de la compaiiia,

La calificacion asignada los titulos TIPS E-2 A se mantuvo en *AAA™ (Triple A). Dicha calificacion se
otorga a emisiones con la mads alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son pricticamente
mexistentes.

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-2 B se modificd a “CCC” (Triple C) de Ia calificacitn “A™
(A sencilla) anteriormente asignada. Dicha calificacién se otorgan a emisiones situadas muy por debajo
del grado de inversion. Se caracicrizan por tener un alto nesgo en su pago oporuno. Los factores de
proteccion son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las situaciones desfavorables, tanto de la
industria como de la compafiia.

La calificacion asignada a los tlos TIPS E-2 C se mantuvo en *CCC™ (Triple C). Dicha calificacion se
otorgan a cmisiones siuadas muy por debajo del grado de inversion, Se caracterizan por tener un alto
riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccion son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las
situaciones desfavorables, wanto de la industria como de la compaitia
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La calificacitn asignada los titulos TIPS E-3 A se mantuvo en “AAA” (Triple A). Dicha calificacién se
olorga a emisiones con la mas alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son practicamente
mexistentes.

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-3 B se modificd a “CCC” (Triple C) de la calificacion “A™
(A sencilla) anteriormente asignada. . Dicha calificacidén se otorgan a emisiones situadas muy por debajo
del grado de inversion. Se caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de
proteccidn son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las simaciones desfavorables, tanto de la
industria como de la compafiia.

La calificacién asignada a los titulos TIPS E-3 C se mantuvo en “CCC™ (Triple C). Dicha calificacion se
otorgan a emisiones situadas muy por debajo del grado de inversion. Se caracterizan por tener un alto
riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccion son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las
situaciones desfavorables, tanto de la industria como de la compadifa,

La calificacién asignada los titulos TIPS E-4 A se mantuvo en “AAA™ (Triple A). Dicha calificacion se
otorga a emisionss con la mas alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son pricticamente
mexistentes,

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-4 B se modifico a “CCC™ (Triple C) de la calificacion A"
(A sencilla) anteriormente asignada. . Dicha calificacion se otorgan a emisiones situadas muy por debajo
del grado de inversion. Se caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de
proteccion son escasos ¥ el riesgo puede ser sustancial en las situaciones desfavorables, tanto de la
industria como de la compafiia.

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-4 C se manmvo en *CCC” (Triple C). Dicha calificacion se
otorgan a emisioneés situadas muy por debajo del grado de inversion. Se caracierizan por tener un alio
riesgo en su pago oportuno, Los factores de proteccion son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las
situaciones desfavorables, tanto de la industria como de la compafiia.

La calificacién asignada los titulos TIPS E-5 A se mantuvo en *AAA™ (Triple A). Dicha calificacion se
otorga a emisiones con la mas alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son pricticamente
inexistentes.

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-5 B sc mantuvo en “AA+" (Doble a, mis). Dicha
calificacion se otorgan a emisiones con muy alta calidad crediticia. Los factores de proteceidn son muy
fuertes. El riesgo es modesto, pero puede variar ligeramente en forma ocasionzl por las condiciones
econdmicas.

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-5 MZ se mantuvo en “A”™ (A sencilla). Dicha calificacion
se otorgan a emisiones con muy alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son muy fuertes. El
ricsgo ©s modesto, pero puede variar ligeramente en forma ocasional por las condiciones econdmicas.

La calificacion asignada a los timlos TIPS E-5 C se mantuvo en “CCC" (Triple C). Dicha calificacién se
otorgan a emisiones situadas muy por debajo del grado de inversion. Se caracterizan por tener un alto
riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccion son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las
situaciones desfavorables, tanto de la industria como de la compaiiia.




La calificacitn asignada los tiulos TIPS E-6 A se mantuvo en “AAA"™ (Triple A). Dicla calificaciin se
otorga a emisiones con la mis ala calidad crediticis. Los factores de riesgo son pricticamente
incxistenies.

La calificacién asipnada o los tiwlos TIPS E-6 B se nsanve oo *AA+" (Doble a, més). Dicha
calificacetn s& otorgan 4 emisiones con muy alia calidad crediticin. Los factores de proteccibn son muy
fueries. El riesgo =5 modesio, pero puede vamar ligeramente en forma ocasional por las condiciones
etomicas.

La calificacién asignada a los tiulos TIPS E-6 MZ s modificd 3 “CCC™ de la calificacion “BBE"
{Triple B sencille) anteriormente asignada, Dicha calificacion se otorgan a emisiones situadas oy por
debajo del grade de inversién. Se caracterizan por tener un alio ricsge en su pago oportune, Los factores
de proteccion son sscosos v el riesgo puede ser sustancial en las situaciones desfavorables, tanio de fa
mechistria come de la compadia,

La catificacitn asignada a los titulos TIPS E-6 C se martuvo en "CCC™ {Triple C). Dicha calificacion se
otorgan o ermisiones sinsadas muy por debajo del gade de inversion. Se caracierizan por fener un alte
riesge en su pago oportune. Los factoses de profeccion son escasos y el resgo puede ser sustancial en las
situzciones desfavorables, tanto de la industria como de ln compaiiia.

La calificacion asignads les tiulog TIPS E-7 A se manive én “AMA" (Trple A). Dicha calificacion se
olorga u emsiones con la ms altn calidad crediticia. Los factores de riesgo son pricticamente
inexistenies,

La calificacion asignada a los titulos TIPS E-T B s¢ manmuve en “AA+" {Doble a, mis) Dicha
calificacitn se otorgan 1 emisiones con may alta calidad crediticia. Los factores de proteceitn son sy
fuertes, El riesge ¢ modesto, pero puede vaniar ligeramenic ¢n forma ocasional por las condiciones
ECOTOTHCES,

La calificncion asignoda @ los Hilos TIPS E-7 MZ se mantuvo en “BEBE™ (Trple B seocilla). Dicha
talificacida se otorgan a emisiones donde Jos factores de proteccion al nesgo son mferiores al promedio;
no obstante, e consideran suficientes pars una mversion prudente, Existe una variabilidad considerable
ent el riesgo durante Jos ciclos econdmicos, lo que peede provocar fluctuaciones Mecuentes en sy
cahificacitn,

Duff and Phelps de Colombea realizd la revision extraordinaria de lus emisiones TIPS E-1, TIPS E-2, TIPS
E-3, TIPS E-4, TIPS E-5, TIPS E-& v TIPS E-7 realizadas por la Titwlarizadora Colombiara dado el mayor
r;zssn al que e ven expuectas dichas emisiones como consecwencia de la expedicion de [a Resolucicén
Externa Mo. 8 de 2006 por el Banco de la Repiblica, por medio de la cual se sefiala la tasa mixima de interds
renmuneratorio de los crédites destinados a la financizcion de vivienda individual a fargo plazo, de provectos
de construccidn de vivienda, ¥ de viviendn de inlerés social, asi como de los contratos y operaciones de
lenstng hahitacional destinados @ vivienda familiar. En esta resolucitn, b Junta Directiva del Banco de la
Repiblica decidia bajar 12 s de interés medxima semuneratona para vivienda diferente a VIS de 13.%% a
12,7% real, ¥ decidid mantener la tisa maxima remuneratoria para vivieoda WIS eo un 11%. Obedecicndo a
dicha Resolucidn, todos los eréditos de viviendn diferente @ VIS gue se encontreban a una tesa supersor al
12,7% debieron ser reliquidados. Lo anterior afect 8 todos los créditos MO VIS que forman parte del activo
subyscente de lns ermisiones objeto de esta revision extraordinania, raducitndess asi en menores flujos de
efectivo recibidos por concepto de rendimiento de los eréditos hipotecarios. Consecuentemente con ko anterior




y bajo los mismos escenarios bajo los cuales se otorgaron las calificaciones iniciales, las series TIPS E-1 B,
TIPS E-2 B, TIPS E-3 B, TIPS E-4 B y TIPS E-6 MZ se ven expuestas a un mayor riesgo, lo que explica el
cambio en sus respectivas calificaciones. Duff & Phelps de Colombia seguird nmy de cerca el
comportamiento v la evolucion de cada una de las series de las emisiones TIPS con el fin de evaluar e
informar oportunamente cambios en los niveles de riesgo crediticio de los titnlos TIPS,

Con el fin de dar cumplimiento a la circular externa No.005 de 2003 de la Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia Financiera de Colombia, la calificacién producto de esta revision serd comunicada a dicha
Superintendencia, a la Bolsa de Valores y al mercado en general simultineamente con esta comunicacidn.

Cordialmente,

:“ P
GLAUCIA CALP
R

eptesentante Legal



