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Fitch Afirma Calificaciones de TIPS Pesos N-8, Perspectiva
Estable

Fitch Ratings - Bogota - (Abril 18, 2016): Fitch Ratings tomd las siguientes acciones de calificacion
luego de su revision anual que analiza el comportamiento de los titulos TIPS Pesos N-8.

TIPS Pesos A N-8

- Afirmo la calificacion ‘AAA(col)’, Perspectiva Estable.
TIPS Pesos B N-8

- Afirm¢ la calificacion ‘A-(col), Perspectiva Estable.
TIPS Pesos MZ N-8

- Afirmé la calificacion ‘BBB(col)’, Perspectiva Estable.

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

Mecanismos de Sustitucion de Cartera:

A la fecha, el mecanismo de sustitucion de créditos con moras superiores a 120 dias funciona
correctamente habiendo realizado sustituciones por un monto aproximado de COP1.700 millones. Fitch
considera que el plazo restante de 21 meses de vigencia y el saldo disponible del mecanismo son
suficientes para concluir en las acciones de calificacién tomadas.

Mecanismos de Apoyo Crediticio:

Al corte de febrero de 2016, la serie TIPS Pesos A N-8 posee un nivel de sobrecolateralizaciéon de
18,3% que considerd cartera con morosidad hasta de 180 dias; para las series subordinadas TIPS
Pesos B N-8 y TIPS Pesos MZ N-8, estos niveles de sobrecolateralizacion son de 4,5% y 1,7%
respectivamente. Ademas, la transaccién cuenta con un margen financiero de 329 pbs estimados a la
fecha.

Cartera con Caracteristicas Conservadoras:

El indicador de incumplimiento sobre cartera original de 0,15% 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 que
se transfirié originalmente a la universalidad.

Estructura Secuencial de la Transaccion:

La cascada de pagos propuesta en la transaccién incorpora mecanismos que favorecen el pago de la
serie privilegiada en eventos de mora mayor de 30 dias de mas de 40% y en eventos de mora mayor a
120 dias (incumplimiento) de més de 30%. Asimismo, se busca realizar prepagos al titulo A de tal
manera que la cartera vigente (con mora menor a 120 dias) sea igual al saldo de los titulos A+B.

Administrador Maestro con Capacidad Operativay Administrativa Adecuadas:

Fitch reconoce la experiencia de la Titularizadora Colombiana como administrador maestro. Por lo
tanto, su capacidad operativa y de gestién se considera como un factor para el desempefio 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. La calificadora reconoce esta situacibn como una
fortaleza de la emision.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Deterioro de la Calidad Crediticia del Fondo Nacional del Ahorro (FNA):

La presente calificacion esta sujeta a variaciones en las calificaciones del FNA, como la contraparte a
la cual se le ha transferido el riesgo de crédito de la cartera titularizada durante la vigencia del
mecanismo parcial de sustitucion de créditos en mora. Un cambio en la calificacion de la contraparte
afectara la calificacion de la deuda de los titulos TIPS Pesos N-8 y esta variara con la de su
contraparte. El FNA mantiene una calificacién nacional de ‘AAA(col)’ provista por Fitch.
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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
sobrecolateral (OC) y, en consecuencia, la proteccién que poseen actualmente los titulos.

Para el caso de las series 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.

RESUMEN DE LA TRANSACCION

Esta es la primera emision estructurada por la Titularizadora Colombiana respaldada por créditos
originados por el FNA. Es importante resaltar que las caracteristicas del portafolio a titularizar difieren
de aquellas observadas en la derivacion de los supuestos aplicables a emisiones de titulos
respaldados por créditos hipotecarios en pesos colombianos. Por esta razén la presente emision no es
comparable, en opinion de Fitch, a otras emisiones de la Titularizadora Colombiana.

El portafolio, que se analiz6 a corte de febrero 29 de 2016, estd compuesto por 2.767 créditos
hipotecarios denominados en pesos colombianos y cuyas garantias pertenecen 32,7% a viviendas del
segmento VIS y el restante 67,3% al segmento NO VIS. De estos créditos 4,7% posee una cobertura
en tasa de interés otorgada al deudor como un beneficio durante 7 afios. El nivel promedio de LTV del
portafolio es de 44,3% que se consideran adecuados para una emision denominada en pesos
colombianos. Ademas, el portafolio cuenta con una participacion en saldo de 38,6% de créditos
hipotecarios otorgados a afiliados al FNA mediante el producto Ahorro Voluntario Contractual (AVC).

Fitch considera que las caracteristicas del portafolio a titularizar difieren de aquellas observadas en la
derivacion de los supuestos aplicables a emisiones de titulos respaldados por créditos hipotecarios en
pesos colombianos. Por lo anterior se realiz6 un analisis especifico para la determinacién de los
supuestos de incumplimiento, recuperacion y prepago. Este andlisis se basé en informacion entregada
por la Titularizadora sobre el desempefio de la cartera originada por el FNA, en el cual se determiné un
escenario base de incumplimiento del 11,5%, niveles de pérdida de 100% y tasas de prepago entre 9%
y 12%.

En opinién de Fitch la estructura de la transaccion y la sobrecolateralizacion de cada serie vigente,
unidos al mecanismo de sustitucién de créditos, resultan suficientes para soportar los niveles de estrés
en cada calificacion.

Con estas consideraciones, la calificadora realizé un analisis 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, amortizacion 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 calificacién presentadas. El flujo disponible
para el pago oportuno de los TIPS Pesos A N-8 respalda mas de 3 veces (x) 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-8 y TIPS Pesos MZ N-8 sustentan niveles de incumplimiento (default) acordes
con 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 calificaciéon. Por
su parte el Fondo Nacional del Ahorro actiia como entidad autorizada y encargada de administrar la
cartera titularizada y cuenta con experiencia idénea 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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Las calificaciones sefaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: abril 15, 2016.
Acta NUmero: 4340
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicién 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 sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pudieran
afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para
aguellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores

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

Al revisar la perspectiva de una calificacion, Fitch indica la direccion en la que una determinada
calificacién tiene probabilidad de moverse dentro de un periodo entre 1 y 2 afios. La perspectiva puede
ser Positiva, Estable o Negativa. Una Perspectiva Positiva o Negativa no implica que una modificacion
a la calificacion sea 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 o desmejoradas antes que una Perspectiva Positiva o 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 recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.
Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunién 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
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