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Alberto Gutiérrez

Presidente

Titularizadora Colombiana S.A.
Carrera 92 No.99 - 02, Piso 7
Bogota, Colombia

26 de marzo de 2021

Estimado Sr. Gutiérrez,

Re: Confirmacion de Calificacion relacionada con las calificaciones de los tramos
asociados a los titulos de participacion inmobiliaria TIN (Tramo 1 y 2 de los TIN)

Esta carta se realiza en respuesta a una solicitud de Confirmacién de las Calificaciones del
Tramo 1y Tramo 2 del programa de titulos de participacion inmobiliaria TIN. El objetivo de la
Confirmacion de Calificacion es analizar el impacto que podrian generar algunos cambios al
prospecto y reglamento del programa, los cuales seran puestos a consideracion de la asamblea
de tenedores e informados a la Superintendencia Financiera de Colombia, sobre la estabilidad
en los rendimientos de los inversionistas (los Ajustes) de la titularizacion. Los cambios
propuestos evaluados se detallan a continuacion:

e Comision del administrador maestro: modificar la base sobre la que se realiza el calculo
de la comision de manera que esta sea calculada sobre los activos administrados en
lugar de ser calculada sobre el saldo de los titulos.

e Precio de suscripcion de nuevos tramos: tomar para su calculo tanto el valor patrimonial
como el valor de mercado. Esto en consideracion a la posible migracién de los titulos a
renta variable desde renta fija. Actualmente el precio de suscripciéon de nuevos tramos
es igual al valor patrimonial del titulo del dia habil inmediatamente anterior a la fecha de
publicacion del aviso de oferta.

Fitch (ver la definicion mas adelante) confirma en este acto que, con base en la informacion
proporcionada a Fitch, Los Ajustes no resultaran en un retiro o una disminucion de la(s)
calificacion(es) asignada(s) por Fitch a los Tramos de los Titulos TIN (Tramo 1:
‘iAAA(col)'/Perspectiva Estable — Tramo 2: ‘iAAA(col)/Perspectiva Estable). La agencia
considera que el cambio en el calculo de la comision del administrador podria permitir que haya
una mayor alineacion entre los intereses de la administracion y los inversionistas, en
consideracion a que incentiva a que el vehiculo adquiera nuevas propiedades en momentos
oportunos y no exclusivamente en el momento de emisién de un nuevo tramo. De acuerdo con
los escenarios presentados por Titularizadora Colombiana S.A., este cambio podria implicar un
aumento en los costos del vehiculo; sin embargo, este podria verse compensado por la

Pagina 1 of 4
Fitch Ratings Colombia
Calle 69 A No. 9-85, Bogota. Colombia
T 484 67 70| F 347 45 74
www.fitchratings.com.co




FitchRatings

valorizacion de las nuevas propiedades adquiridas y los ingresos generados por las mismas.
Por otro lado, el cambio sobre la metodologia para determinar el precio de suscripcion de
nuevos tramos le permitira al vehiculo considerar el comportamiento del titulo en el segundo
mercado al momento de emitir nuevos tramos y con ello ser competitivo frente a tramos ya
emitidos. En conclusion, para la agencia estos cambios no tendran ningin impacto sobre la
expectativa de la estabilidad en los rendimientos a los inversionistas, la cual consideramos es
alta medida a través del valor de mercado y la generacién de ingresos de los activos
subyacentes, en relacion a los términos de la emision.

Esta confirmacion de calificacion(es) solo se enfoca en el efecto de Los Ajustes en las
calificaciones actuales asignadas por Fitch a los Tramos de los Titulos TIN. Esta confirmacion
de calificacion(es) no se pronuncia respecto a si Los Ajustes estan permitidos por los términos
de los documentos. Esta confirmacion de calificacién(es) no se pronuncia respecto a si Los
Ajustes estan en los mejores intereses de, o son perjudiciales para, algunos o todos los
tenedores de Tramos de los Titulos TIN.

La(s) calificacion(es) asignada(s) por Fitch se basan en los documentos e informacion
proporcionada a Fitch por el emisor y otras partes, y estd sujeta a la recepcion de los
documentos del cierre final. Al emitir y mantener sus calificaciones, Fitch se basa en la
informacion factual que recibe de los emisores y compaiiias de seguros y de otras fuentes que
Fitch considera fiables. Fitch realiza una investigacion razonable de la informacién factica sobre
la cual se basa, conforme a su metodologia de calificacion, y obtiene una verificacién razonable
de dicha informacion por parte de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes
estan disponibles para un valor determinado o en una jurisdiccién determinada.

La forma de la investigacion factual de Fitch y el alcance de la verificacion que obtenga por
parte de un tercero, variara dependiendo de la naturaleza del valor calificado y de su emisor,
los requisitos y practicas en la jurisdiccion en la cual el valor calificado sea ofrecido y vendido
y/o donde el emisor se localice, la disponibilidad y naturaleza de la informacién publica
correspondiente, el acceso a la administracion de la emisora y a sus consultores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes por parte de terceros, tales como informes de
auditoria, cartas de procedimiento acordadas, valuaciones, informes de actuarios, informes de
ingenieria, opiniones legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion de terceros independientes y competentes con respecto al valor
determinado o en la jurisdiccion determinada del emisor, y una variedad de otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacién factual
exhaustiva, ni la verificacion por parte de terceros, pueden asegurar que toda la informacion en
la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sea exacta y completa. En Ultima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la veracidad de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado a través de los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
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independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a las
cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y
consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su naturaleza, no
se pueden comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
fueron previstas en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologias de calificacion y, de manera
periodica, actualiza las descripciones de estos aspectos en su sitio web para los titulos valores
de un tipo especifico. Los criterios y metodologias utilizados para determinar una accion de
calificacion son aquellos en vigor en el momento en que se tomo la accion de calificacion; para
las calificaciones publicas, es la fecha en que se emitié el comentario de accion de calificacion.
Cada comentario de accion de calificacion incluye informacion acerca de los criterios y la
metodologia utilizados para establecer la calificacion indicada, lo cual puede variar respecto a
los criterios y metodologias generales para el tipo de titulos valores publicados en el sitio web
en un momento determinado. Por esta razon, siempre se debe consuitar cual es el comentario
de accion de calificacion aplicable para reflejar la informacion de la manera mas precisa con
base en la calificacion publica que corresponda.

Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia directa o indirecta, para usted u otra
persona, para comprar, vender, hacer o mantener cualquier inversion, préstamo o valor o para
llevar a cabo cualquier estrategia de inversion con respecto a cualquier inversion, préstamo o
valor de cualquier emisor. Las calificaciones no comentan sobre la idoneidad del precio de
mercado o de cualquier inversion, crédito o valor para un inversionista en particular (incluyendo
sin limitar, cualquier tratamiento contable y/o regulatorio), o de la naturaleza de exencion de
impuestos o la fiscalizacion de pagos realizados con respecto a cualquier inversion, crédito o
valor. Fitch no es su asesor ni le esta proveyendo a usted, ni a ninguna otra persona, asesoria
financiera o legal, servicios de auditoria, contables, de estimacion, de valuacion o actuariales.
Una confirmacion de calificacion no debe ser vista como una sustitucion de dicha consulta o
servicios.

Las Calificaciones se basan en los criterios y metodologias establecidas que Fitch evalia y
actualiza de forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y las confirmaciones de calificacion
son un producto del trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo o grupo de individuos es el
Unico responsable por una calificacion o una confirmacion de calificacion. Todos los informes
de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones
establecidas ahi expresadas. Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente.

Una confirmacion de calificacion por Fitch no constituye un consentimiento por Fitch del uso de
su nombre como un experto en relacién con cualquier declaracion de registro u otros
documentos presentados conforme a las leyes de valores de Estados Unidos, Reino Unido u
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otras. Fitch no autoriza la inclusion de sus calificaciones en cualquier documento de oferta en
cualquier instancia en la cual las leyes de valores de Estados Unidos, Reino Unido u otras,
requieran dicha autorizacion. Fitch no autoriza la inclusion de cualquier carta escrita
comunicando su accion de calificacion en cualquier documento de oferta. Usted entiende que
Fitch no ha autorizado, y no autorizara, ser nombrado como un “experto” en relacién con
cualquier declaracién de registro u otros documentos presentados conforme a las leyes de
valores de Estados Unidos, Reino Unido u otras, incluyendo, pero no limitado a, la Seccion 7 de
la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch no es un “suscriptor” o
“vendedor” conforme a la definicion de dichos términos en las leyes del mercado u otras
directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitacion las Secciones 11y
12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha llevado a cabo
las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor” o "vendedor”" bajo este acuerdo.

Fitch se basa en que el emisor y otras partes proporcionen de manera puntual a Fitch toda la
informacion que pueda ser importante para la(s) calificacién(es), para que la(s) misma(s)
continlen siendo adecuada(s). Las calificaciones pueden ser aumentadas, disminuidas,
retiradas o colocadas en Observacion debido a cambios en, o adiciones en relacion con, la
precision o la deficiencia de la informacién, o por cualquier otra razén que Fitch considere
suficiente.

Ninguna parte de esta carta tiene como intencion o debe ser interpretada como la creacion de
una relacién fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier usuario de las
calificaciones.

En esta carta, "Fitch" significa Fitch Ratings Colombia S.A. y cualquier sucesor en interés de
dicha entidad.

Si podemos ayudarle de alguna otra forma, por favor, comuniquese con Maria Paula Moreno,
Directora Ejecutiva, al +57 1 484-6775 o con Melissa Franco, Analista Sénior, al +57 1 484-
6770 extension 1252.

Atentamente,

Nl orrr

Maria Paula Moreno
Directora Ejecutiva
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