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TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.
BRC INVESTOR SERVICES S. A. REVISION PERIODICA
RIESGO DE CONTRAPARTE AAA (Triple A)
Millones de pesos a 31/12/2009 Historia de la calificacion:
Activos totales: $148.384; Pasivo: $15.422; Patrimonio: $132.962; | Revision Periddica 02 / 2010 AAA (Triple A)
Utilidad Neta: $22.343 Revision Periodica 02 / 2009 AAA (Triple A)
Revision Periddica 03 / 2008 AAA (Triple A)
Calificacion inicial 03 / 2004 AAA (Triple A)
La informacion financiera incluida en este reporte esta basada en estados financieros auditados de los afios 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009.
1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION anticipar un buen margen para colocacion de nuevas
emisiones lo que se traducird en la continuidad del
El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en comportamiento favorable de los resultados financieros
revision periédica mantuvo la calificacion AAA en de la compafiia.
Riesgo de Contraparte a Titularizadora . ) . 3 ;
Colombiana S.A. Mediante la reforma financiera® la ley reguld
integralmente el esquema de titularizacion
Entre los aspectos fundamentales que sustentan la hipotecaria, permitiendo realizar este tipo de
calificacion otorgada se encuentran los siguientes: estructuras tambien sobre leasing habitacional.
La cartera de este tipo de Leasing equivale al 10,10%
La buena dinamica en la colocacién de emisiones del total de la cartera del sector de créditos
de TIPS, el favorable comportamiento de las tasas hipotecarios®, lo que abre un nuevo nicho de mercado
de interés y un eficiente control de gastos, para la compafiia, toda vez que los originadores
permiti6 que los resultados financieros de pueden obtener mejores mérgenes de fondeo para sus
Titularizadora Colombiana fueran superiores al créditos, especialmente si se tiene presente la lenta
sector fiduciario y al sector bursatil. El aumento en recuperacion econdmica lo cual se vera reflejado en
las comisiones provenientes de la estructuracion, unas politicas de otorgamiento de financiacion mas
administracidén y colocacién de las titularizaciones y el estrictas.
incremento de los ingresos financieros derivados del L. L
portafolio de inversiones, han contribuido a mejorar sus Una de las principales fortalezas del calificado
indicadores de rentabilidad. De esta manera, la utilidad es el solido nivel y respaldo patrimonial con el
neta presentd un crecimiento del 15,04% frente al afio que ha apalancado el crecimiento de Ia
anterior cerrando con $22.343 millones. compaiia asi como las robustas herramientas
tecnoldgicas y procedimentales generando una
La actual dinamica del sector hipotecario y de la operacion mas rentable y eficiente. Lo anterior,
construccion prevé que la compaﬁia estime junto con un bajo nivel de endeudamiento le ha
realizar colocaciones por un valor promedio de permitido a la entidad mantener una relacion de
$1,5 billones en cada uno de los préximos 5 afios, solvencia promedio por encima de 170%”, la cual es
llegando a titularizar cerca del 40% de la cartera superior al minimo exigido por la Superintendencia
hipotecaria del pais. El Gobierno Nacional regulé® un Financiera (9%). Al cierre de diciembre de 2009 este
esquema de financiacion de vivienda individual utilizando indicador fue de 193%.
los recursos del FRECH? que esta disefiado como un
subsidio a la tasa de interés del crédito hipotecario Durante el 2010, Titularizadora Colombiana
diferenciado de acuerdo al valor de la vivienda a realizard una escisién, con el fin de crear una
financiar. La evolucién favorable que presenté el sector nueva compaiiia que se enfoque en titularizar
hipotecario durante el segundo semestre de 2009, se activos no hipotecarios®. Para esto, la firma estima
atribuye a la amplia demanda por créditos con este
esquema de subsidios. Dado lo anterior, se puede 3 Ley 1328 del 15 de julio de 2009.
4 Medido sobre cartera hipotecaria + Leasing Hipotecario.
5 Promedio aritmético del nivel de solvencia de los Ultimos 12
1 Decreto 1143 del 1 de abril de 2009. meses.
2 Fondo de Reserva para la Estabilizacion de Cartera Hipotecaria. 6 Regulado mediante el decreto 230 de enero de 2010.
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TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

reducir su patrimonio en $20.000 millones entre capital y
reservas, para formar parte del capital de la nueva
compafiia’. Teniendo presente el nivel patrimonial de la
misma, esta disminucion no genera riesgo en su
estabilidad patrimonial Es de destacar que Titularizadora
Colombiana y la nueva compafiia estudiaran la
posibilidad de realizar una “integracién” administrativa
que proporcione la posibilidad de implementar
economias de escala y sinergias tecnoldgicas y
operativas disminuyendo los costos de administracion y
operacion, con una mayor eficiencia.

Durante el primer semestre de 2010 Ila
Titulizadora del Per(® realizara la primera emisién
de patrimonios fideicomitidos, la cual sera
administrada por ella misma y la Titularizadora
Colombiana prestara sus servicios de
administracién maestra®. Este sistema consiste en i)
el procesamiento de informacidon relacionada con el
activo subyacente y el pasivo estructurado de las
titulizaciones de créditos hipotecarios, ii) el desarrollo,
monitoreo y seguimiento de procedimientos y esquemas
de control de gestidn en los procesos de administracion.

Al cierre de diciembre de 2009, el portafolio de
inversiones creci6 25,77% frente al mismo
periodo del afo anterior. Pese a este crecimiento el
VaR registrado cerrd en $564 millones, muy por debajo
del limite establecido que actualmente se encuentra en
$2.200 millones. Es de destacar que la mayor exposicion
a riesgo de mercado se registra en los TIPS y TECH que
mantiene la Titularizadora para impulsar la liquidez
secundaria de estos titulos. Por otra parte, los portafolios
estan compuestos por titulos calificados en AAA, AA, CCC
y CC (con participacion de 90,46%, 1,69%, 4,45% vy
3,28% en el Ultimo semestre respectivamentel®). Lo
anterior, indica un perfil de riesgo conservador en la
administracion de riesgos financieros y mitiga la
exposicion al riesgo de pérdidas no esperadas que
afecten el resultado financiero.

7 El articulo 72 de la Ley 1328 de 2009 define un régimen especial de
titularizacion de activos no hipotecarios en cabeza de sociedades de
servicios técnicos y administrativos

Titularizadora Colombiana junto con la Corporacion Financiera
Internacional (IFC) y algunos bancos locales crearon la Titulizadora
del Perd. Accionistas: 15% Banco Internacional del Per(; 27,5%
Grupo Crédito S.A.; 15% IFC; 15% Scotiabank S.A.; 27,5%
Titularizadora Colombiana.
9 La Compaiiia espera certificar los procesos de Administracion
Maestra de la TC con ISO 9001:2008.
10 Las inversiones calificadas CCC y CC son especificamente series
subordinadas de los TIPS.

Los condicionamientos que permiten asegurar
una excelente solidez patrimonial de la TC se
comportaron segun lo previsto:

+ La Titularizadora Colombiana no asumidé ningun
tipo de contingencia o crédito diferente a aquellos
derivados de la garantia extendida.

+ Se hizo entrega formal a la calificadora de una
certificacion trimestral dentro de los primeros 10
dias siguientes al cierre de cada trimestre
calendario en donde se hizo constar que sdlo
existen garantias relacionadas con el objeto social
de la Titularizadora y el monto de las mismas no
superd el 30% del patrimonio.

Al cierre de septiembre de 2009, los anteriores
condicionamientos han sido cumplidos de la manera
estipulada, de acuerdo con las certificaciones remitidas
por la Titularizadora a BRC.!!

Garantia a las emisiones de titulos hipotecarios

Fecha Corte | Valor Garantias Patrimonio Indicador
31/12/2009 30.988.782.032 | 132.962.000.000 23,31%
Calculos: BRC Investor Services S.A.

Las garantias otorgadas corresponden al mecanismo
de cobertura parcial de la Titularizadora Colombiana, el
cual cubre los defectos parciales o totales en el flujo
de caja de las series A de las emisiones TIPs que
incorporan esta figura'?. Dado que la garantia se da
sobre los saldos de las series senior, el valor
garantizado varia conforme son amortizados los
créditos hipotecarios que constituyen el activo
subyacente de cada universalidad y de acuerdo con la
aplicacion de este mecanismo a las nuevas emisiones
realizadas por la compaiiia. En este sentido, el valor de
las garantias otorgadas se ha ido incrementando
durante los Ultimos afos en linea con la estructuracion
y colocacion de nuevas titularizaciones en el mercado.

Cabe anotar que todas las series A de los titulos Tips
cuentan con la maxima calificacion crediticia y que
nunca ha sido necesario el uso del mecanismo de

u Certificacion del 15 de Octubre de 2009.

12 La garantia para los Titulos Tips A corresponde al 1% del saldo
vigente de estos titulos y es otorgada en un 30% por la IFC y el
restante 70% por la Titularizadora Colombiana. Este Mecanismo de
Cobertura Parcial de la IFC asi como de la Titularizadora es
fundamentalmente un mecanismo de liquidez para la estructura.
Para las nuevas emisiones la garantia la estd otorgando en un
100% Titularizadora Colombiana.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.




TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

cobertura parcial. Sin embargo, de presentarse un
evento ante el cual sea necesario ejecutar la garantia, la
Titularizadora cuenta con un portafolio de inversiones
liquidas que puede fondear con el Banco de la Republica
o liquidar en caso de necesitarlo.

La terminacion del beneficio tributario en el 2010,
de las titularizaciones hipotecarias a ser emitidas
en los proximos afios, implica un reto importante
para la Compaiiia, en el sentido que la eliminacion
de este tipo de incentivos para los bancos
originadores y para los inversionistas podria
afectar negativamente las emisiones futuras. No
obstante, es importante mencionar que dicha limitante
se podria superar modificando el esquema de tasas en la
estructuracion hacia futuro de los Tips A UVR o Pesos, de
tal forma que la rentabilidad de los mismos sin tener en
cuenta el beneficio tributario resulte lo suficientemente
competitiva comparada con otros titulos calificados AAA.

Los robustos sistemas de administracion de
riesgo, control interno, gobierno corporativo,
junto con los avances tecnoldgicos han permitido
a la compaiiia gestionar de manera eficiente y
eficaz su operacion. Durante el 2010, la compaiiia
pretender implementar los esquemas bajo las
metodologias de los estandares ISO 20000, 27001,
27002 y 27005, de tal manera que contribuyan a
aumentar la confiabilidad de la informacién, la
efectividad de los procesos y la correcta gestion integral
de riesgos. Se destaca que Titularizadora Colombiana
cuenta con un cédigo de buen gobierno corporativo y
ética buscando la total transparencia de sus actividades.

2. EL EMISOR Y SU ACTIVIDAD

Titularizadora Colombiana nacié en el afo 2001 bajo el
marco juridico de la “ley de vivienda” (ley 546 de 1999)
cuyo propdsito principal era promocionar la financiacion
de vivienda luego de la crisis que atravesd el sector
hipotecario desde el afio 1997. A partir de esta ley se
establecieron todos los parametros requeridos para la
creacidn de sociedades titularizadoras de créditos
hipotecarios, las cuales pueden obtener recursos del
mercado de capitales (por medio de la emision de titulos
valores derivados de los préstamos) y reducir la brecha
de liquidez entre las operaciones activas y pasivas de las
entidades originadoras.

Durante el 2009, Titularizadora Colombiana realizd
cuatro emisiones, lo que le permite contar con un total
de 27 emisiones (24 de cartera productiva —Tips- y 3 de
cartera no productiva -Tech-) desde el inicio de

operaciones de la compafiia. De acuerdo con la
informacion del calificado, el saldo de la cartera
titularizada de estas emisiones a noviembre de 2009,
fue de $4,61 billones, con lo que el portafolio de
créditos titularizado por la entidad representa el (23%)
de mercado dentro del total de préstamos de vivienda
otorgados por todo el sistema financiero colombiano.

Los accionistas de la entidad son algunos de los
bancos mas importantes del sector (quienes a su vez
son los principales originadores de cartera hipotecaria)
ademas de la Corporacion Financiera Internacional. La
composicién de los accionistas no presentd cambios
durante el 2009 (Tabla 2).

Tabla No.1 - Estructura accionaria de Ila
compaiia a noviembre de 2009

International Finance Corporation 21,25%
Banco Davivienda S.A. 21,10%
Banco BCSC S.A. 21,10%
Bancolombia S.A. 21,25%
Banco AV Villas S.A. 9,96%
Banco Colpatria S.A. 5,00%
Compaiiia Inversora Colmena S. A. 0,15%
Compaiiia de Seguros Bolivar S.A. 0,15%
Rendifin S.A. 0,04%
TOTAL 100,00%

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A.

Titularizadora Colombiana mantiene una estructura
organizacional adecuadamente  segregada  con
funciones claramente definidas. La compafia se
encuentra en cabeza de la Presidencia, de quien a su
vez se desprenden dos grandes areas: la
Vicepresidencia Financiera®® y la Vicepresidencia de
Operaciones'*. Durante el dltimo afio no se
presentaron modificaciones dentro de la estructura
organizacional.

Evolucion del Sector Hipotecario

Desde septiembre de 2008 el sector de la construccion
en Colombia se vio fuertemente afectado debido a la
incertidumbre de los futuros deudores, la inestabilidad
de los precios de los materiales de construccion, la
pérdida de confianza en la economia local, entre otros,

13 Dentro de la vicepresidencia financiera se encuentra el drea de
riesgo, encargada de la medicién y administracion del riesgo
asumido por el portafolio propio de la compaiiia y de los excesos
de liquidez de las emisiones vigentes.

4 La vicepresidencia de operaciones se encarga del seguimiento
de las actividades de los administradores de la cartera titularizada
y la administracion del activo subyacente, que incluye los procesos
de compra de cartera, de control de recaudo de los ingresos y de
pago de comisiones.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.




TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

lo cual se reflejo en el cambio de la pendiente de la
aprobacion de las licencias de construccion de viviendas
VIS!® y No VIS. De hecho, la pendiente de esta Ultima
fue mas empinada debido a que bajo un escenario de
crisis los estratos socioecondmicos medios son los que
primero reaccionan a sus efectos. Sin embargo es de
destacar que la dinamica de los desembolsos totales fue
mejor que la presentada durante el 2008,

Si se analiza el comportamiento histérico de las licencias
de construccion se puede concluir que a pesar de las dos
crisis de la Gltima mitad de la década®’, las licencias de
vivienda VIS no se ven afectadas, mientras que las
licencias de NO VIS son ampliamente sensibles a las
condiciones macroecondmicas locales. En un escenario
de lenta recuperacion se puede anticipar que durante el
2010 la dindmica de las licencias, los desembolsos vy la
construccion mantendra un comportamiento favorable
que permitirda continuar con la colocacién de
titularizaciones hipotecarias.

Grafico No. 1 — Licencias de construccion VIS y NO
VIS (M2)
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Lo anterior, toma mayor relevancia debido a dos
factores; en primera medida la evolucién de las licencias
de construccién permiten anticipar el comportamiento
del otorgamiento de créditos para la adquisicion de
vivienda. En segundo lugar, el 78% de los desembolsos
que se realizaron durante el 2009 ($4,4 billones)'® fueron
dirigidos a la financiacion de vivienda No VIS.

Al cierre de Noviembre de 2009, la cartera hipotecaria
del pais alcanzéd $19,8 billones donde el 23,73% se

15 VIS (Vivienda de interés Social).

16 | a cierre de 2008 se desembolsaron $3.91 billones, mientras que al
mismo periodo de 2009, $4,4 billones.

17 Crisis local de mercado de capitales (2006), crisis financiera
internacional (2008-2009).

18 Los datos aqui presentados no tienen en cuenta el Leasing
Habitacional y los créditos otorgados por el Fondo Nacional del
Ahorro.

encuentra titularizada. Se destaca la alta participacion
que ha tomado el Fondo Nacional de Ahorro y el
Leasing Habitacional con participaciones, sobre el total
de créditos hipotecarios, del 12,02% y 10,1%
respectivamente. Dicha estructura sugiere un mayor
crecimiento de la cartera titularizada debido a que
estas emisiones permiten beneficiarse de las
exenciones tributarias, y se constituyen como una
alternativa de fondeo para los originadores. De igual
manera, se destaca que la intencién de emitir nuevas
titularizaciones de leasing habitacional, cuenta con la
suficiente cartera colocada en el mercado.

Grafico No. 2 — Saldo total cartera hipotecaria
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Por otra parte, la crisis financiera internacional y sus
efectos en la economia local, generaron un deterioro
en los indicadores de calidad de cartera de los
diferentes segmentos. Al cierre de noviembre de 2009,
la cartera hipotecaria presento un indicador de 3,99%
el cual ha tenido una tendencia relativamente estable
desde diciembre de 2006. Aunque el indicador se
encuentra por debajo de la cartera de consumo
(7,40%) persisten variables como la tasa de
desempleo, el incremento de la informalidad, posibles
presiones inflacionarias a partir de la segunda mitad de
2010 que podrian incidir en un incremento marginal en
los indicadores de calidad de este tipo de cartera.

Grafico No. 3 — indicador de calidad de la cartera
por modalidad de crédito
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Fuente: Titularizadora Colombiana — *Indicador de Calidad de
Cartera Hipotecaria incluida la titularizada.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

Lo anterior, hace mas exigente el fortalecimiento de los
esquemas de otorgamiento de los originadores y los
procedimientos de verificacion de la cartera que hace
parte de las universalidades por Titularizadora
Colombiana S.A. Durante el proceso de estructuracion los
créditos que hacen parte de las universalidades deben
contar con caracteristicas que permitan garantizar el
pago de las emisiones, esto se ha visto reflejado en el
indicador de calidad de la cartera titularizada (2,71%)
frente a los indicadores del sistema (4,51%) al cierre de
noviembre de 2009.

Grafico No. 4 — Indicador de calidad de la cartera
hipotecaria comparativa

30%
20%

15%

Sistema

10% + Titularizada

Titularizada [

Nov-01
May-02
Nov-02
May-03

V-

V-

y-

v
May-06
Nov-06
May-07
Nov-07
May-08
Nov-08
May-09
Nov-09
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3. ANALISIS DOFA

Fortalezas

+ Fortaleza patrimonial adecuada para apalancar el

crecimiento de la compaiiia.

Minimo nivel de endeudamiento.

Incursion en mercados internacionales.

Baja volatilidad de los ingresos a través del tiempo.

Socios estratégicos en el negocio hipotecario.

Adecuados procesos para controlar, medir y evaluar

la gestién de los administradores de cartera.

Apropiadas metodologias para la identificacion,

medicion y control del riesgo de mercado y de

crédito.

+ Estructura organizacional adecuada y con una clara
diferenciacion de cada una de las dreas que
intervienen en la actividad.

+ Know How y robustos esquemas tecnoldgicos en
titularizaciones de créditos.

e

—

Oportunidades

+ Potencial crecimiento de la cartera VIS.
+ Subsidio de tasa de interés (Frech) lo que impulsara
la colocacién de créditos de cartera hipotecaria.

+ Desarrollo de las titularizaciones de Leasing
Habitacional.

+ Incorporacién de nuevos originadores'®,

£ Incursion y consolidacion en  mercados
internacionales.

+ Ampliacion de la base de inversionistas para los
titulos hipotecarios.

£ Aumento de la liquidez secundaria de los titulos
hipotecarios.

+ Mayor necesidad de fondeo de los bancos por
riesgo en tasas de interés.

Debilidades

+ Exposicion a situaciones de prepago que originen
disminucion en los ingresos de la compaiiia por
concepto de comisiones.

£ Moderado desarrollo del mercado de titulos
hipotecarios.

Amenazas

+ Eliminacion o disminucién de la exencién
tributaria.

+ Lenta recuperacién econdmica local.

+ Riesgo de aumento de morosidad y disminucién
de la capacidad de pago de los deudores.

“La visita técnica para el proceso de calificacion se realizo
con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del
cliente y la entrega de la informacion se cumplio en los
tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de
la Calificadora. Es necesario mencionar que se ha revisado
la informacion publica disponible para contrastar con la
informacion entregada por el Calificado.

Se aclara que la Calificadora de Riesgos no realiza
funciones de Auditoria, por tanto, la Administracion de la
Entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad
y veracidad de toda la informacion entregada y que ha
servido de base para la elaboracion del presente informe.”

4. RENTABILIDAD

+ Entre diciembre de 2008 y 2009, los ingresos
operacionales de  Titularizadora  Colombiana
presentaron un crecimiento del 9,39% al pasar de
$50.527 millones a $55.273 millones. Como se puede
observar en el grafico No 5, la principal fuente de
ingresos de la compafiia continla siendo las
comisiones y honorarios. Dentro de este rubro, la
comision por administracion de las universalidades
gener6 $18.528 millones, mientras que las
comisiones por estructuracion fueron de orden de

19 Banco BBVA de Colombia, entre otros.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A.

—Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en

ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

$12.097 millones. Se destaca que el incremento
(21,49%) en el saldo de la cartera titularizada permite
anticipar que la dindmica favorable de los ingresos se
mantendra para el 2010. (Ver Tabla No.2).

estrategia de la entidad de generar liquidez
secundaria a los Tips en el mercado de valores lo
que puede generar pérdidas o utilidades en un
escenario de volatilidad.

Tabla No. 2 — Saldo de la cartera titularizada
Total acumulado Incremento

Grafico No. 6 — Composicion del portafolio de

Afio emision  TIPs TECH inversion por especie — dic / 09

monto emision %
2002 $ 1.042 0 $1.042
2003 $ 768 0 $ 1.810 73,72%
2004 $ 929 $ 902 $2.739 51,31% 4,67% = TIPS UVR
2005 $ 428 $ 115 $3.167 15,64%) SR TIPS PESOS
2006 $ 1.418 0 $ 4.585 44,75%)
2007 $ 1.267 0 $ 5.852 27,64% CUENTA BANCARIA
2008 $ 1.521 0 $7.373 25,99% mCDT
2009 $ 1.585 0 $ 8.958 21,49%

Cifras en miles de millones de pesos

4+ Durante los proximos afios, se espera un
comportamiento favorable de los ingresos, debido a
que se tiene estimado realizar emisiones anuales por
un monto cercano de $1,5 billones. Lo anterior cobra
mayor relevancia si se tiene en cuenta que como meta
estratégica se espera en un plazo de cinco (5) afios
tener una participacion del saldo de la cartera
titularizada sobre la cartera vigente cercano al 40%.
De otro lado, los niveles de prepago de las hipotecas
se han estabilizado como resultado de las politicas
monetarias del Banco de la Republica, el aumento del
desempleo y la desaceleracion econdmica. En el
mediano plazo no se prevén mayores disminuciones en
las tasas de interés a pesar de la lenta recuperacion de
la economia Colombiana.

Grafico No. 5 — Evolucion de los ingresos
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Fuente: Titularizadora Colombiana

+ Por su parte, entre diciembre de 2008 y 2009, el
portafolio de inversiones de la compafiia presentd un
crecimiento del 25,77% al pasar de $88.511 millones a
$111.318 millones. A pesar de dicho crecimiento los
ingresos generados de este portafolio disminuyeron
4,87% al pasar de $14.978 millones a $14.249
millones. La principal razén para esta variacion es la

B FONDO DE INVERSION
CDT TASA FIJA
TES
12,60% CDTIPC

Fuente: Titularizadora Colombiana
Calculos: BRC Investor Services S.A.

4+ Los mayores ingresos operacionales, junto con un
eficiente control de costos y gastos permitieron que
los indicadores de rentabilidad mantuvieran un
comportamiento favorable comparado con el afo
anterior. Entre diciembre de 2008 y 2009 los gastos
administrativos aumentaron 6,89% principalmente
por la provisién generada de la inversion realizada en
la Titulizadora de Per(. De esta manera, al cierre de
2009 la utilidad neta de la compafiia crecié 15,04%
al pasar de $19.422 millones a $22.343 millones.

Tabla No. 3 — Indicadores de Rentabilidad

2006 2007 2008 2009
Margen Operacional 44,33% 52,94% 58,83% 60,92%
Margen Neto 33,65% 36,39% 38,44% 40,42%
ROA 9,01% 11,03% 13,70% 15,06%
ROE 10,77% 11,99%|  15,08% 16,80%
Eficiencia 55,40% 46,65%|  40,27% 38,88%

Fuente: Titularizadora Colombiana.
Calculos: BRC Investor Services S.A.

4+ Tal y como se ha venido mencionando en los
diferentes seguimientos del calificado, Titularizadora
Colombiana junto con la Corporacién Financiera
Internacional (IFC) y algunos bancos locales crearon
la Titulizadora Perd. Después de haber terminado la
etapa de estabilizacion, durante el primer semestre
de 2010 se espera realizar la primera emisién por un
monto cercano a $US35 millones. Es de destacar que
para estas emisiones las garantias estaran a cargo
de la IFC y Titularizadora Colombiana no tiene
estimado otorgar garantias sobre estos activos.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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5. CAPITAL, LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO

+ Una de las mayores fortalezas de la Titularizadora es
su nivel patrimonial. Asi, entre diciembre de 2008 y
2009 este rubro presento un crecimiento del 3,27% al
pasar de $128.753 millones a $132.962. Esta ventaja
competitiva permite mantener una alta fortaleza
financiera para emitir las garantias®® otorgadas a las
series senior de los TIPS. Adicionalmente, el bajo nivel
de endeudamiento le ha permitido a la entidad
presentar una relacion de solvencia de 193% superior
al 165% en el mismo periodo del afio anterior.

Grafico No. 7— Evolucion indicador de Solvencia
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Fuente: Titularizadora Colombiana.
Calculos: BRC Investor Services S.A.

+ Para el 2009, el nivel de liquidez fue similar al afo
2008, manteniendo niveles altos de disponible
provenientes de flujos de caja operacionales positivos y
por el portafolio de inversiones. Lo anterior le ha
permitido no requerir recursos adicionales y mantener
un nivel de endeudamiento histéricamente bajo. Las
obligaciones financieras disminuyeron de $489 millones
a $207 millones.

En el 2010, la firma realizara el pago de los dividendos
aprobados por la asamblea de Accionistas en marzo del
mismo afio, provisionando las respectivas reservas
legales y extralegales.

6. ADMINISTRACION DE RIESGOS Y
MECANISMOS DE CONTROL

Como parte de los mecanismos de control interno
implementados, la firma cuenta con los siguientes
comités de gestién de administracion de riesgos:

20 Al cierre de 2009, Titularizadora Colombiana habia emitido
garantias por $30.988 millones, para las series senior de las
universalidades de cartera productiva TIPS.

Comité ALCO (activos y pasivos): Conformado por
el Presidente, el Vicepresidente de Operaciones, el
Vicepresidente Financiero, el Director de Inversiones y
Desarrollo del Mercado, el Secretario General y el
Director de Riesgo. Su objetivo es desarrollar e
implementar la estrategia de activos y pasivos de la
compafiia, la cual es revisada periddicamente de
acuerdo a los resultados obtenidos y a las condiciones
actuales y perspectivas futuras del entorno econémico.
El ALCO debe procurar que los objetivos de la empresa
se cumplan, velando porque los limites de riesgo se
encuentren en niveles adecuados.

Comité de crédito: Conformado por Vicepresidente
Financiero, Vicepresidente de operaciones, Director de
riesgo y Director de recuperacién de activos. Este
comité aprueba los criterios de seleccion de cartera a
comprar, revisa peridédicamente la calidad del activo
subyacente de cada universalidad, aprobar Ila
metodologia de los modelos de riesgo de crédito,
aprobar los programas de normalizacién de activos que
se utilicen en las carteras hipotecarias de las
universalidades y revisar la sustitucion/recompra de
cartera cuando sea necesario después de realizar el
Due Diligence a cada administrador.

El comité de crédito también fija los limites crediticios
de las inversiones del portafolio propio. De la misma
forma, establece los cupos de contraparte basados en
una adecuada metodologia que incorpora aspectos
cuantitativos y cualitativos.

De otro lado, en el caso de los titulos hipotecarios de
cartera productiva, la Titularizadora Colombiana evalla
la incertidumbre del comportamiento del flujo de caja
derivado del activo subyacente relacionado con las
obligaciones del titulo a emitir. Para los titulos
hipotecarios de cartera improductiva, las coberturas y
garantias estan disefiadas para cubrir las desviaciones
de la proyeccion de recuperacion de las propiedades y
su posterior venta.

La compafiia ha implantado procedimientos de
seguimiento continuo a la gestion de los
administradores, con el fin de garantizar que cada
administrador/vendedor realice en condiciones 6ptimas
los procesos de pago, de seguimiento del activo
subyacente, de cobro juridico y de venta de los bienes
recibidos en pago de los créditos vinculados a los
procesos de titularizacion de cartera productiva o
improductiva.  Estos  procedimientos han sido
claramente definidos en manuales con el fin de
optimizar los resultados.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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La metodologia usada por la entidad establece un riesgos operaciones y enfocarse en los macroprocesos
estandar para calificar la gestion de los administradores, mas importantes de la entidad.

que permite autorizar su contratacién y permanencia - L
para participar en los procesos de titularizacion. Este La compania cumple con los requerimientos
sistema utiliza pardmetros que miden la capacidad de la normativos  impuestos a la fecha por |la
infraestructura de los bancos para la administracién de Superintendencia  Financiera para el control y
cartera hipotecaria (incluyendo su plataforma operativa y administracion de riesgos operativos.

tecnolégica),_ lasf como identificar las mejores practicas Control Interno
para su gestion. -
Su funcién es suministrar servicios de auditoria con
independencia y objetividad de aseguramiento y
consultoria, orientados a agregar valor y mejorar las
operaciones de la organizacién. De esta forma,

Titularizadora separd las funciones: en auditoria,

Los parametros tenidos en cuenta en este proceso son:
estructura corporativa, juridica, comercial, financiera,
tecnoldgica, politicas y procedimientos de otorgamiento y
administracion de créditos, riesgo de crédito y Control

Interno. donde se emiten conceptos sobre temas funcionales
Teniendo en cuenta lo anterior, la Titularizadora que le den a esta area un valor agregado para la
Colombiana realiza periddicamente un proceso de re- compaia y, en consultoria, incurrir de forma pro-
certificaciéon a los administradores de la cartera. Las activa en los nuevos productos que desarrolle la
metodologias empleadas para este proceso son entidad.

adecuadas, y cumplen con los parametros necesarios
para mitigar el riesgo operativo a los que se encuentra
expuesta cada emision.

Actualmente se cuenta con una firma de trayectoria
internacional que realiza con equipos diferentes y
totalmente independientes las actividades de Revisoria
Riesgo de Mercado Fiscal para la Titularizadora y de auditoria externa para
las universalidades.

Las politicas y limites de riesgo de mercado son

autorizados por la Junta Directiva. Titularizadora cuenta Para soportar la gestion del area de control interno,

con dos portafolios de inversiones: estructural y trading. Titularizadora cuenta con el comite de auditoria que
El principal objetivo del portafolio de trading es aumentar sirve como instrumento de apoyo a la Junta Directiva
la liquidez secundaria de los Tips en el mercado de para la definicion y vigilancia de las politicas y
valores colombiano. El seguimiento y autorizacién de procedimientos. El Comité esta conformado por tres
estrategias dependen del ALCO vy la ejecucion la realiza miembros de la Junta Directiva elegidos por la misma
la Direccién de Inversiones. por periodos de un afio.
Los portafolios estdn compuestos por titulos calificados El codigo de buen gobierno de la compaiiia contempla
en AAA, AA, CCC y CC+ (participacion de 90,46, 1,69%, la existencia de un comité de inversionistas que es el
445% 'y 3,28% en el (ltmo semestre puente entre la compafiia y los potenciales o actuales
respectivamente?'). Las inversiones se han realizado en inversores. Asi mismo preve la posibilidad de realizar
Tips, TES, bonos hipotecarios y cuentas bancarias. auditorias especiales, que tendran lugar cuando “se
tengan indicios graves, precisos y concordantes sobre
Riesgo operativo la existencia de irregularidades o riesgos de magnitud
., ) ] i en el desarrollo de las operaciones de la Comparia,
La g(_estlon de Rlesg_o_ ’Operatlvo esta enm_a,rcada (_jentro que puedan poner en peligro los intereses de los
del sistema de medicion, control y operacion de riesgos accionistas o Inversionistas se podrd solicitar una
operacionales de la compafiia, ~minimizando la auditoria especial™, lo cual constituye un mecanismo
probabilidad de pérdida en caso de un evento de riesgo adicional de control de riesgos.
operativo. Durante el 2009, la Direccion de Riesgo
Operativo realizd un proceso de optimizacién de la 7. TECNOLOGIA
identificacion,  medicion y control de los riesgos
operacionales, que le permite disminuir el nimero de La compaiia cuenta con aplicativos que le permiten

llevar el registro, manejo y control de las operaciones
tanto de tesoreria como la administracién de las

21 Las inversiones calificadas CCC y CC son especificamente series
subordinadas de los TIPS. 22 Codigo del buen Gobierno. Capitulo 4.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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titularizaciones emitidas por la entidad. Durante el 2009
se incorporé un modulo adicional a HITOS con el fin de
obtener una mayor integracion y automatizacion de sus
procesos y aplicativos tecnoldgicos.

Se tienen definidos planes de contingencia y continuidad
que le permiten mitigar fallas tecnoldgicas sin
interrupcion ni  pérdida de informacién de sus
operaciones. Actualmente, el area de tecnologia tiene un
sistema que le permite instalar los aplicativos de
produccion en cualquier computador externo y continuar
con las operaciones. Adicionalmente, se generan backups
de toda la informacion de la compafiia semanalmente y
es custodiada en sitios especializados, asi mismo se
cuenta con un ambiente de pruebas, datacenter de
contingencia y centro alterno de operaciones externo.

Para el producto Master Servicing, el proyecto Hitos,
aplicativo que le permite a Titularizadora Colombiana
administrar titularizaciones emitidas en el exterior, como
las colocadas el Peru.

8. CONTINGENCIAS

De acuerdo con la informacion remitida por el calificado,
actualmente, no se conoce la existencia de ningun tipo
de contingencia presente o futura que pueda afectar el
normal desarrollo de las actividades de la Titularizadora
Colombiana S.A.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.

10 de 14



TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

9. ESTADOS FINANCIEROS
Estado de Resultados en Millones de Pesos

TITULARIZADORA COLOMBIANA S A, 2006 P100 4 2008 2009 VEr Z00r-ALTS| ey ARUEn
TOTAL INGRESOS 33.291 39.988 50.527 55.273 26,36% 9,39%
OPERACIONALES 33.090 39.680 49.762 55.091 25,41% 10,71%
Prima en Colocacién de Titulos - -

Comisiones y honorarios 22.615 26.233 29.745 35.631 13,39% 19,79%
Intereses y descuento amortizado cartera de crédito 2.732 2.547 3.521 3.697 38,24% 5,00%
Financieros 9.060 10.669 13.633 11.052 27,78% -18,93%
Correccion Monetaria - UVR 481 33 148 3 348,48% -97.97%
Ajuste por valoracién a precios de mercado -2.605 -1.070 1.345 3.197 -225,70% 137,70%
Utilidad o pérdida en venta de inversiones -114 119 35 21 -70,59% -40,00%
Ingresos _por senicios 921 1.149 1.335 1.490 16,19% 11,61%
NO OPERACIONALES 201 308 765 182 148,38% -76,21%
Cambios 1 30 214 - 613,33% -100,00%
Recuperaciones 122 249 118 182 -52,61% 54,24%
Ingresos ejercicios anteriores 5 - - - 0,00% 0,00%
Diversos 73 29 433 -| 1393,10% -100,00%
GASTOS

OPERACIONALES DE ADMINISTRACION 18.331 18.512 20.037 21.417 8,24% 6,89%
Intereses exigibilidades 2.602 2.335 2.811 2.127 20,39% -24,33%
Correccion Monetaria - UVR 1.285 241 193 - -19,92% -100,00%
Gastos de personal 5.493 5.696 6.161 6.794 8,16% 10,27%
Honorarios y comisiones 2.104 1.277 1.357 1.548 6,26% 14,08%
Impuestos 1.296 1.762 2.025 2.120 14,93% 4,69%
Arrendamientos 2.459 2.552 2.582 2.495 1,18% -3,37%
Contribuciones y afiliaciones 440 272 432 418 58,82% -3,24%
Seguros 103 99 112 273 13,13% 143,75%
Senvicios 381 443 463 158 4,51% -65,87%
Diwlgacién y publicidad 211 256 314 375 22,66% 19,43%
Relaciones Publicas 21 20 22 13 10,00% -40,91%
Utiles, papeleria y fotocopias 34 28 52 40 85,71% -23,08%
Gastos Legales 6 7 10 10 42.,86% 0,00%
Mantenimiento y reparaciones 59 72 92 99 27,78% 7,61%
Gastos de Viaje 130 141 138 145 -2,13% 5,07%
Adecuacion e instalacién 16 3 16 217 433,33% 1256,25%
Depreciaciones 123 172 359 381 108,72% 6,13%
Amortizaciones 329 2.123 1.114 752 -47,53% -32,50%
Diversos 318 199 291 757 46,23% 160,14%
Provisiones 921 814 1.493 2.695 83,42% 80,51%
NO OPERACIONALES 1 10 1.440 161]| 14300,00% -88,82%
Pérdida, Venta y Retiro de Bienes

Gastos Ejercicios Anteriores - -

Cambios 1 10 145 -100,00% 100,00%
Gastos no deducibles 4 16 0,00% 300,00%
Otros gastos no operacionales 1.436 - -100,00%
Impuesto de Renta y complementarios 3.757 6.915 9.628 11.352 39,23% 17,91%
UTILIDAD NETA 11.202 14.551 19.422 22.343 33,48% 15,04%

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacion contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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Balance GeneegalMillones de Pesos

Var 2007-2008 Var 2008-2009

TITULARIZADORA COLOMBIANA S,A, 2006 2007 2008 2009
ACTIVO 124.362 131.951 141.790 148.384 7,46% 4,65%
DISPONIBLE 16.696 33.105 33.257 16.929 0,46% -49,10%
Caja 10 5 7 5 40,00% -28,57%
Participacion Fondos a la Vista 146 8 1.138 - 14125,00% -100,00%
Cuentas de Ahorro 16.540 33.092 32.112 16.924 -2,96% -47,30%
INVERSIONES Y DERIVADOS 86.770 82.275 88.511 111.318 7,58% 25,77%
Otros titulos Negociables 89.607 85.924 93.654 119.155 9,00%0 27,23%
Provision Inversiones permanentes -2.837 -3.649 -5.143 -7.837 40,94% 52,38%
DEUDORES 19.444 13.551 17.287 17.528 27.57% 1,39%
Clientes y deudores 13.861 9.571 12.008 9.637 25,46% -19,75%
Anticipos y avances 1.361 21 91 60 333,33% -34,07%
Ingresos por cobrar 957 163 116 1.074 -28,83% 825,86%
Anticipo de Impuestos y Contribuciones 3.260 3.793 5.068 6.753 33,61%0 33,25%
Cuentas por cobrar a trabajadores 5 4 4 4 0,00%0 0,00%0
Provisiones para deudas de dudoso recaudo -1 - - -100,00%0 0,00%
PROPIEDADES Y EQUIPOS 320 594 886 576 49,16% -34,99%
Equipo de Oficina 34 39 107 134 174,36% 25,23%
Equipo de Computacion 661 737 888 932 20,49% 4,95%
Equipo de Transporte - 311 680 395 118,65% -41,91%
Depreciacion Acumulada -375 -493 -789 -885 60,04% 12,17%
DIFERIDOS 1.132 2.426 1.849 2.033 -23,78% 9,95%
Gastos pagados por Anticipado 56 69 61 171 -11,59% 180,33%
Cargos Diferidos 1.076 2.357 1.788 1.862 -24,14% 4,14%
PASIVO 20.316 10.637 13.037 15.422 22,56% 18,29%
OBLIGACIONES FINANCIERAS PARTE
CORRIENTE - 264 489 207 85,23% -57,67%
Compaiiias de Financiamiento Comercial
OBLIGACIONES LABORALES 351 370 726 693 96,22% -4,55%
Nomina por pagar - - 322 335 0,00% 4,04%
Cesantias Consolidadas 87 80 98 93 22,50%0 -5,10%0
Intereses sobre Cesantias 10 9 12 11 33,33%0 -8,33%0
Vacaciones Consolidadas 254 281 294 254 4,63% -13,61%
Prima de senvicios - - - - 0,00%0 0,00%0
CUENTAS POR PAGAR 917 478 603 622 26,15% 3,15%
Intereses 187 - - - 0,00%0 0,00%0
Cuentas Corrientes Comerciales - - - - 0,00%0 0,00%0
Retenciéon en la Fuente 443 418 497 491 18,90% -1,21%
Descuentos y Aportes de Némina - - - - 0,00%0 0,00%0
Acreedores varios 287 60 106 131 76,67% 23,58%
Dividendos por pagar N = = = 0,00% 0,00%
IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 648 739 109 111 -85,25% 1,83%
Impuestos sobre las ventas por pagar 577 22 23 24 4,55% 4,35%
Industria y Comercia 71 71 86 87 21,13% 1,16%
Otros N 646 = = -100,00% 0,00%
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 5.711 7.688 9.506 11.892 23,65% 25,10%
Para Gastos o3 82 75 679 -8,54% 805,33%
Para obligaciones laborales 522 346 81 139 -76,59% 71,60%
Para obligaciones fiscales y contribuciones 5.096 7.260 9.350 11.074 28,79% 18,44%
DIFERIDOS, 924 1.098 1.604 1.897 46,08% 18.27%
Ingresos recibidos por anticipado 358 710 1.261 1.393 77,61% 10,47%
Impuestos diferidos 566 388 343 504 -11,60% 46,94%
OTROS PASIVOS 29 - - - 0,00% 0,00%
Pasivos diversos 29 - - - 0,00%0 0,00%0
PASIVOS NO CORRIENTES 11.736 - - - 0,00% 0,00%
Bonos obligatoriamente convertibles en
acciones 11.736 - - - 0,00%0 0,00%0
0,00% 0,00%
PATRIMONIO 104.046.,0 121.313,0 128.753,0 132.962 6,13% 3,27%
CAPITAL SOCIAL 64.118 71.925 71.926 71.926 0,00% 0,00%
Capital suscrito y pagado 64.118 71.925 71.926 71.926 0,00% 0,00%
SUPERAVIT DE CAPITAL 4.911 9.070 9.071 9.071 0,01% 0,00%
Prima en colocacién de acciones 4.911 9.070 9.071 9.071 0,01%0 0,00%0
RESERVAS 23.592 25.767 28.332 29.622 9,95% 4,55%
Resenvas obligatorias 8.598 8.383 9.540 11.351 13,80% 18,98%
Reservas ocasionales 14.994 17.384 18.792 18.271 8,10%0 -2,77%
REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 223 - - - 0,00% 0,00%
De capital social 223 0,00% 0,00%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 11.202 14.551 19.424 22.343 33,49% 15,03%
Utilidad del ejercicio 11.202 14.551 19.424 22.343 33,49% 15,03%

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacion contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A.

CALIFICACIONES DE CONTRAPARTE

La calificacion de riesgo de contraparte establece el riesgo asumido por sus clientes en las relaciones comerciales con la
empresa. Para analizar este tipo de riesgo, la sociedad calificadora tiene en cuenta la condicion financiera, capacidad operativa,
administrativa y gerencial de la compafiia, su exposicion ante los riesgos que tiene este tipo de entidades (crédito, mercado,
liquidez, solvencia, operativo, operacional, decisiones de inversién y conflictos de interés), su posicion competitiva en el
mercado y su respaldo patrimonial, entre los principales aspectos.

Las calificaciones ademas, pueden incluir un signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo si se aproxima a la categoria
inmediatamente superior o inferior respectivamente.

Grados de inversion

La compafia presenta una condicion financiera, capacidad operativa y posicionamiento en el mercado

AAA excepcional. Las debilidades son mitigadas y neutralizadas por las fortalezas de la organizacion.

AA La condiciéon financiera, capacidad operativa y posicionamiento en el mercado son muy buenos, con
excelentes antecedentes en el mercado y con debilidades no aparentes de manera inmediata. Las
debilidades son bajas, pero no son neutralizadas de la misma manera que en las compaiiias calificadas en
categorias mas altas.

A La compaiia presenta una condicion financiera, capacidad operativa y posicionamiento en el mercado
bueno, con limitantes y amenazas que pueden ser mitigadas, pero de mas amplia magnitud que las
exhibidas por compaiiias calificadas en una escala superior.

BBB La compafiia tiene una condicion financiera, capacidad operativa y posicionamiento en el mercado

aceptables, pero se ha visto afectada en el pasado por situaciones adversas que no se han mitigado de
manera adecuada y hay deficiencias aparentes. Es mas vulnerable a situaciones adversas.

Grados de no inversion o alto riesgo

La condicion financiera capacidad operativa y posicionamiento en el mercado es incierta y vulnerable, existe

BB un area importante del negocio que revela deficiencias y ha ocasionado dificultades y amenazas
observables. La duracién de las mismas no es de largo plazo por naturaleza.

B Alto grado de incertidumbre y vulnerabilidad. La compafiia presenta serias deficiencias en mas de un area
de importancia para el negocio, y la capacidad para resolver esta situacion es bastante reducida, en
comparacién con otras companias.

ccc Muy alto grado de incertidumbre y vulnerabilidad. Muy baja capacidad para resolver sus problemas.

cc P_resentg prpblemas en a’rega’s del negocio relacionadas con la capacidad de cumplir con sus obligaciones y el
giro ordinario de su operacion.

D La empresa ha registrado pérdidas constantes. Las sociedades calificadas en esta categoria se encuentran
intervenidas por las autoridades competentes y/o en proceso de liquidacion.

E Sin suficiente informacion para calificar.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacion contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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