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Resumen de la accion de calificacion

e El8de septiembre de 2026 confirmamos la calificacién en escala nacional de largo plazo de
‘coAAAsT’ de los TIPS Pesos A N-22 y elevamos la calificacion de los TIPS Pesos B N-22 a
‘coAsf’ desde ‘coBBBsf’. La perspectiva de ambas series es estable.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la estructura continuara
beneficiandose de niveles adecuados de proteccion crediticia, una evolucion favorable de los
indicadores de cartera y una reducciéon gradual de los riesgos asociados al comportamiento
histérico de los prepagos. Consideramos que estos factores smantendran una capacidad
consistente para soportar escenarios de estrés acordes con las calificaciones actuales.

Andrés Martha Martinez
Bogota

andres.martha
@spglobal.com

Maria Carolina Bardn Buitrago
Bogota

maria.baron
@spglobal.com

e Laaccion positiva sobre la serie B refleja la mejora en el perfil crediticio de la transaccién
durante los Ultimos 12 meses, gracias al control sobre el deterioro de la cartera, una reduccion
significativa de los prepagos frente a los maximos observados en 2025 y una evolucion
favorable de las coberturas de la estructura. Si bien la cobertura del tltimo titulo aiin no se ha
consolidado consistentemente por encima del 100%, observamos una tendencia favorable que
deberfa persistir en los siguientes meses.

Fundamento de la accion de calificacion

Las decisiones de calificacion reflejan el desempefio adecuado de la cartera titularizada
desde la emision, la fortaleza de los mecanismos de proteccion crediticia y la capacidad de la
estructura para amortizar anticipadamente las series, variables consistentes con las
calificaciones asignadas. Consideramos favorable la rapida amortizacion observada en la
transaccion, derivada de niveles de prepago significativamente superiores a los esperados
inicialmente durante los primeros meses desde la emisién, asi como la generacion estable de
margen financiero. Si bien dichos prepagos se han moderado en periodos recientes, y se han
acercado gradualmente a niveles més alineados con nuestro escenario base, la aceleracion
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inicial contribuy¢ al fortalecimiento de las coberturas y al mejoramiento del perfil crediticio de la
transaccion

La proteccion crediticia de la transaccién continta siendo adecuada para los niveles de
calificacién actuales. A julio de 2026, la cobertura de la serie senior A se ubicé en 106%, mientras
que la de la serie subordinada B alcanz6 un 98%. Si bien este indicador permanece ligeramente
por debajo del 100% al mismo corte, durante gran parte de 2026 la estructura registré niveles
superiores a dicho umbral. En nuestra opinion, esta evolucion refleja una mejora gradual de la
proteccioén crediticia disponible para la serie subordinada, aunque la consolidacién de coberturas
superiores al 100% continta siendo un factor relevante de monitoreo. Adicionalmente, la cascada
de pagos ha favorecido a la serie B mediante amortizaciones anticipadas que han permitido
prepagar aproximadamente el 73% de su saldo original desde la emisién, con lo que estimamos
que la serie B podria amortizarse anticipadamente en un plazo inferior a dos afios, lo que resulta
positivo para su perfil crediticio.

La calidad de la cartera continta siendo un factor de soporte importante para las
calificaciones. A julio de 2026, el indice de calidad de cartera (ICV) se ubicé en 0.8%, nivel que
consideramos bajo e inferior a nuestras expectativas para la transaccién. La evolucion del
deterioro de la cartera continuara siendo un factor relevante de seguimiento durante los
proximos periodos, especialmente ante la persistencia de un entorno de alta inflacién y tasas de
interés.

El ajuste por riesgo idiosincratico respecto al portafolio arquetipo se mantiene en 1.1x (veces),
nivel que consideramos consistente con las caracteristicas de la carteray con los supuestos
utilizados en nuestros escenarios de estrés. Asimismo, el desempefio observado desde la
emisién evidencia una moderada capacidad del portafolio para enfrentar condiciones de
mercado menos favorables. Esta evaluacion es consistente con un ajuste de riesgo idiosincratico
de 1.14x, que continla reflejando factores crediticios menos favorables, particularmente la baja
madurez de la transaccién y los elevados niveles de la relacion del valor del crédito al valor de la
garantia (LTV, por sus siglas en inglés para loan to value) de la cartera, elementos que limitan la
mitigacién de riesgos especificos del portafolio.

La estructura continla beneficiandose de una generacion sélida de margen financiero. A julio de
2026, el exceso de margen financiero se ubicé cerca del 4%, proporcionando una fuente
recurrente de acumulacion de colateral y de absorcion de pérdidas. En nuestra opinion, este
elemento constituye uno de los principales fundamentos de las calificaciones actuales 'y
contribuye a compensar parcialmente la volatilidad derivada de los niveles elevados de prepago
observados desde la emision.

Los prepagos contintian siendo uno de los principales factores de monitoreo para la
transaccién. Aunque el promedio de prepago de los Ultimos doce meses se ubicd en 27%, nivel
superior a nuestro escenario base del 15%, observamos una reduccion significativa frente a los
maximos registrados durante 2025. Los niveles mas recientes se han estabilizado alrededor del
20%, lo que contribuye positivamente a la acumulacién de colateral y el fortalecimiento gradual
de las coberturas de la estructura. Consideramos que esta tendencia es favorable para la
acumulacién de colateral, especialmente para la serie B, dado que reduce la presién sobre la
generacion futura de exceso de margen financiero y permite que la estructura continte
fortaleciendo sus indicadores de cobertura.

Finalmente, los resultados de nuestros escenarios de estrés y del modelo de flujo de efectivo
contintan soportando las calificaciones asignadas. En particular, la serie senior mantiene una
capacidad adecuada para soportar los niveles de pérdida asociados a la categoria de calificaciéon
mas alta en escala nacional, mientras que la serie subordinada presenta indicadores que se
ajustan a su nivel de calificacion actual. No obstante, continuaremos monitoreando la evolucion
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de los prepagos, el comportamiento del deterioro de la cartera y la capacidad de la estructura
para consolidar niveles de cobertura sosteniblemente superiores al 100%, factores que podrian
influir en futuras acciones de calificacion.

Perspectiva

La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de que la estructura mantendra niveles
adecuados de proteccion crediticia durante los proximos 12 meses. Esperamos que la
estabilizacion de los prepagos, la generacidn sostenida de exceso de margen financieroy la
calidad adecuada de la cartera favorezcan una acumulacion gradual de colateral y permitan
preservar coberturas consistentes con las calificaciones actuales. Asimismo, consideramos que
las amortizaciones anticipadas de la serie B continuaran fortaleciendo progresivamente su perfil
crediticio.

Por otra parte, consideramos que la reduccion observada en los niveles de prepagoy la
estabilidad reciente del deterioro de la cartera deberian favorecer una evolucion gradual de las
coberturas hacia niveles méas consistentes con una categoria de calificaciéon superior para la
serie subordinada.

Escenario negativo

Una accién negativa de calificacion podria derivarse de un deterioro de la cartera
significativamente superior a nuestras expectativas, reflejado en incrementos sostenidos del
indice de calidad de cartera o en mayores pérdidas crediticias a las contempladas en nuestros
escenarios base. Asimismo, niveles de prepago persistentemente elevados que limiten la
generacion futura de exceso de margen financiero o reduzcan la capacidad de acumulacién de
colateral podrian presionar negativamente las calificaciones, particularmente en la serie B. De
igual forma, una reduccién sustancial de las coberturas actuales o la incapacidad de la
estructura para fortalecer los niveles de proteccion crediticia en linea con nuestras expectativas
podria generar presién sobre las calificaciones.

Escenario positivo

Una acciodn positiva de calificaciéon sobre la serie B podria derivarse de una acumulacién
sostenida de colateral que permita mantener niveles de cobertura consistentemente superiores
al100% y fortalezca de forma mas significativa la capacidad de absorcién de pérdidas de la
estructura. Asimismo, una estabilizacion de los prepagos en niveles mas cercanos a nuestro
escenario base del 15%, acompafiada por indicadores de calidad de cartera consistentemente
inferiores al 1% y una amortizacién méas acelerada de la serie subordinada que la proyectada
actualmente, podria respaldar un fortalecimiento adicional de su perfil crediticio. Para la serie A,
la calificacion ya se encuentra en la categoria més alta de la escala nacional.
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Informacion Regulatoria

Tipo de calificacion Largo plazo

Ndmero de acta 3056

Fecha del comité 8 de septiembre de 2026

Tipo de revisiéon Periddica

Calificado Titulos Hipotecarios TIPS Pesos N-22
Miembros del comité Andrés Martha

Marfa Carolina Barén
José Ricardo Herrera

Para consultar el histérico completo de calificaciones, por favor ingrese al siguiente enlace:
Historico de calificaciones.

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles
en nuestra pagina web, haga clic agul.

S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de
auditorfa, 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
elaboracién del presente informe. Por otra parte, S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad
Calificadora de Valores revisé la informacién publica disponible y la compard con la informacion
entregada por la entidad.

Una calificacién de riesgo emitida por S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion
técnica y en ningin momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o 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.

Criterios

e Metodologia para calificar transacciones de financiamiento estructurado en escala nacional
en Colombia, 4 de mayo de 2026.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Colombia, 22 de junio de 2026.

Articulos Relacionados

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para Colombia.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
nuestro sitio de Escala Nacional para Colombia. Encontrard la descripcion de cada una de las
categorias de calificacién de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala
nacional para Colombia" Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web pablico de S&P National
Ratings de Colombia, en colombia.ratings.spglobal.com
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