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Apreciada doctora Perea:

En desarrollo de lo sefialado en el articulo 5.54d&l Decreto 2555 de 2010 relacionado con la
obligacién de reporte de informacion relevantes permitimos informar a su Despacho sobre el
procedimiento de actualizacion de avallos de lasngi@as hipotecarias de los créditos que
respaldan las emisiones de titulos hipotecarioSTHPL a TIPS E-13, TIPS-Pesos E-1 a TIPS-
Pesos E-16 y TIPS-Pesos N-1 a TIPS-Pesos N-4.

La actualizacién de avaltos de las garantias hipaoses, es un procedimiento que se realiza con
periodicidad trimestral con el fin de mantener alirados sus precios comerciales y la relacion de
éstos con el saldo vigente de los crédilosarf-to-Value Ratio) considerado para efectos de la
estructuracién del proceso de titularizacién cpoesliente.

El indicador definido inicialmente para realizar prbceso de actualizacién de avallos fue el
desarrollado por el DANE con base en el IndicePdecios de Vivienda Nueva (IPVN). Por

razones de revision metodoldgica el DANE suspetalipublicacion del IPVN desde diciembre

2008 reiniciando en diciembre 2010, periodo durahteual no fue posible la actualizacién de
avalluos de las garantias hipotecarias. Como rdsulle la revision del IPVN realizada por el

DANE, la metodologia aplicable al procedimiento \@doracion fue ajustada, suprimiendo las
viviendas de uso propio o autoconstruidas y comaii® solo las viviendas disponibles para la
venta, entre otros aspectos.

Una vez reiniciada la publicacion del IPVN por eANE, durante 2011 la Titularizadora
Colombiana adelanté un proceso de validacion migicador para asegurar su consistencia de
manera previa a su aplicacion sobre las garanipaselbarias de los créditos titularizados. Como
resultado de la aplicacién de la nueva metodoldgiprecios de vivienda del DANE, en promedio,
el valor total de las garantias hipotecarias qeealdan los créditos hipotecarios titularizados se
incrementd en 27% en relacion con los valoresbéstidos en la Ultima actualizacion de precios
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(diciembre de 2008). Para el efecto se aplicotehalIPVN disponible (diciembre de 2011) sobre
los saldos de las garantias hipotecarias de ld#asditularizados al corte de marzo de 2012.

Se debe considerar que en esta actualizacion inclege el ajuste de la valoracion de las garantias
hipotecarias de los créditos hipotecarios de lasiémi TIPS E-2 dada su liquidacion al corte
diciembre de 2011.

Con posterioridad a esta primera actualizacion ae darantias hipotecarias de los créditos
titularizados con base en la metodologia ajustaglaDdANE al corte de marzo de 2012, el

procedimiento de valoracién se continuara realiaazwh periodicidad trimestral. La actualizacion
correspondiente  por cada emisibn puede ser codault&n nuestra pagina web

www.titularizadora.com

Finalmente para ilustracion del procedimiento apl@ incluimos el detalle del ajuste de la
metodologia de precios de vivienda del DANE y sypaoio porcentual en cada una de las
emisionesAnexo 1).

Quedamos a su disposicién para suministrar cualmi@macion adicional que se requiera.

Cordialmente,

\

Oscar Eduardo Gomez Colmenares
Representante legal suplente
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Anexo 1
Descripcion ajuste metodologia IPVN DANE

La actualizacién de avalluos de las garantias hipaoses, es un procedimiento que se realiza con
periodicidad trimestral con el fin de mantener alitados sus precios comerciales y la relacion de

éstos con el saldo vigente de los crédilosaf-to-Value Ratio) considerado para efectos de la
estructuracién del proceso de titularizacion.

El indicador definido inicialmente para realizar pbceso de actualizaciéon de avallos fue el
desarrollado por el DANE con base en el indicePdecios de Vivienda Nueva (IPVN). Por
razones de revision metodoldgica el DANE suspefalipublicacion del IPVN desde diciembre
2008 reiniciando en diciembre 2010, periodo durahteual no fue posible la actualizacién de
avallios de las garantias hipotecarias. Como rdsulle la revision del IPVN realizada por el
DANE, la metodologia se ajust6 resultando en laasign hacia un indice de precios de FiSher
cual permitié corregir la subestimacion implicima indice de precios de Paagchee se usaba
tradicionalmente. Ademas, en el calculo del indieesuprimieron las viviendas de uso propio o
autoconstruidas y sélo se dejaron las viviendgsodibles para la venta.

El siguiente grafico resume los resultados de estiosbios metodoldgicos para toda la serie de
tiempo:

Indice de Precios Vivienda Nueva DANE
(Base 100= Dic 2006)
Fuente: Dane
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Nuevo Antiguo

Para incorporar el efecto del paso del tiempo sebvalor de las garantias hipotecarias se utdizé
métodoRoss-Heidecke, el cual se apoya en el supuesto de que las dizgese deprecian lentamente
al principio y de manera mas acelerada al fiEata metodologia de depreciacién tiene en cuenta la
vida atil del inmueble, su antigiedad y su estadocdnservacion. Los valores anuales de la

1 . . Y, Precios NuevosxCantidades Nuevas Y, Precios Nuevos*Cantidades Viejas
Indice de Fisher = I ——— - ——— %
\] X Precios ViejosxCantidades Viejas
2 . Y Precios NuevosxCantidades Nuevas
Indice de Paasche = ———— -
Y. Precios ViejosxCantidades Nuevas

Y PreciosViejosxCantidades Viejas
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depreciacion calculados mediante la férmula RiEss-Heidecke, se encuentran en una tabla
estandarizada.

El valor de las garantias hipotecarias de los weditularizados fue recalculado usando el nuevo
IPVN desde la fecha de avallo inicial. Para el tefexe aplicé el dltimo IPVN disponible
(diciembre de 2011) sobre los saldos de las gasahipotecarias de los créditos titularizados al
corte de marzo de 2012.

Los resultados discriminados por cada una de lasi@ms se describen en la siguiente tabla. La
primera columna (Valor garantias corte feb/12) hraéerencia al valor de las garantias calculado
con el IPVN anterior sin incluir valorizaciones desdiciembre de 2008 (fecha de ultima
actualizacién); es decir, el valor de las garargiagebrero de 2012 con este indice es idéntico al
obtenido en diciembre de 2008.

La segunda columna (Valor garantias actualizaddse marzo/12) contiene el célculo del valor de
las garantias actualizadas con el IPVN nuevo. teeta columna (Variacion) muestra el cambio
porcentual de los precios entre los dos calculterianes. En la Gltima columna se incluye la fecha
de las emisiones. Como resultado de la aplicacidla ciueva metodologia de precios de vivienda
del DANE, en promedio, el valor total de las gai@nthipotecarias que respaldan los créditos
hipotecarios titularizados se incrementd en 27%edacion con los valores establecidos en la
Gltima actualizacién de precios con base en el IBigdonible para la fecha (diciembre de 2008).

Impacto proceso de actualizacion de garantias hipetarias créditos titularizados (millones)

o Valor garantias Valor garantia§ a_ctualiza(_jas corte _ Fecha
Emision corte feb/12 m'arzollz (Indice Premos de | Variacion -
Vivienda - DANE dic/2011)
TIPS E-1 113.818 172.761 52% may-02
TIPS E-3 105.993 161.833 53% jun-03
TIPS E-4 88.116 133.277 51% may-03
TIPS E-5 110.385 163.398 48% nov-04
TIPS E-6 160.603 239.971 49% dic-04
TIPS E-7 143.269 210.112 47% sep-04
TIPS E-8 1.030.110 1.408.337 37% oct-06
TIPS E-9 461.634 657.812 42% dic-07
TIPS E-10 295.473 495.029 68% dic-08
TIPS E-11 333.314 597.547 79% feb-10
TIPS E-12 678.130 1.047.273 54% oct-10
TIPS E-13 763.835 912.783 20% dic-10
TIPS Pesos E-1 269.919 350.543 30% dic-06
TIPS Pesos E-2 424.465 558.665 32% dic-06
TIPS Pesos E-3 435.459 580.246 33% jun-0y
TIPS Pesos E-4 523.896 681.203 30% jul-07
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TIPS Pesos E-5 346.337 453.327 31% nov-Q7
TIPS Pesos E-6 220.878 287.941 30% abr-08
TIPS Pesos E-7 373.479 489.614 31% may-08
TIPS Pesos E-8 409.592 529.045 29% ago-08
TIPS Pesos E-9 393.795 493.104 25% dic-08
TIPS Pesos E-10 419.064 565.890 35% mar-09
TIPS Pesos E-11 388.074 504.200 30% may-09
TIPS Pesos E-12 364.566 492.251 35% ago-09
TIPS Pesos E-13 262.136 338.643 29% dic-0p
TIPS Pesos E-14 605.439 735.667 22% abr-10
TIPS Pesos E-15 943.947 1.111.803 189 jul-10
TIPS Pesos E-16 4.184.094 4.975.748 199 dic-10
TIPS Pesos N-1 432.639 475.321 10% jun-11
TIPS Pesos N-2 573.449 605.218 6% sep-11
TIPS Pesos N-3 735.975 772.254 5% nov-11
TIPS Pesos N-4 774.863 774.459 -0,1% feb-1p
Total general 17.366.747 21.975.276 27%

En la actualizacion no se incluye el ajuste dedmracién de las garantias hipotecarias de los
créditos hipotecarios de la emision TIPS E-2 dadigsidacion al corte diciembre de 2011.



