FitchRatings

Fitch Afirma las Calificaciones de los Titulos TIL Pesos L-1;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Bogota - (Agosto 25, 2016): Fitch Ratings tomd las siguientes acciones de calificacién
luego de la revision anual para analizar el portafolio de créditos y la estructura de capital de los TIL
Pesos L-1:

TIL Pesos A L-1 2019

- Afirmé la calificacion ‘AAA(col)’; Perspectiva Estable.
TIL Pesos B L-1 2020

- Afirmé la calificacion ‘AA-(col)’; Perspectiva Estable.
TIL Pesos B L-1 2021

- Afirm0 la calificacion ‘BBB-(col)’; Perspectiva Estable.
TIL Pesos C L-1 2021

- Afirmd la calificacion ‘BB+(col)’; Perspectiva Estable.

Las calificaciones estan respaldadas por la calidad de la cartera a titularizar, los mecanismos de mejora
crediticia y cobertura, la capacidad operativa y de gestién de La Titularizadora Colombiana como
Administrador Maestro, asi como por la estructura legal y financiera de la transaccion. La calificacién de
la serie privilegiada comprende el pago oportuno de interés durante la vida de la serie y capital
programado durante el primer afio y pago final de capital restante a vencimiento, mientras que las
calificaciones de las series subordinadas, comprenden el pago final de intereses acumulados y capital
(bullet).

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Mecanismos de Apoyo Crediticio:

Los mecanismos de apoyo crediticio de los que dispone la transaccion, tal como la subordinacion
provista por las series B y C, sumadas a un margen financiero, sustentan el perfil financiero de la serie
privilegiada. Los niveles de sobrecolateral (OC) reflejan los supuestos mas altos de estrés en los
términos y condiciones de la transaccion. El analisis de OC incluyé el mecanismo de suspension de pago
de intereses para las notas B y C que redirige los fondos disponibles hacia las notas senior. De activarse
una suspension de pagos el interés en estas notas no podria pagarse por un tiempo, por lo que las
calificaciones de Fitch consideran el pago de intereses al vencimiento.

Caracteristicas de la Cartera:

Esta transaccion representa un esquema de financiamiento estructurado respaldado por derechos sobre
créditos de libranza originados y administrados por Colsubsidio. Los créditos respectivos fueron
previamente otorgados a trabajadores activos de un conjunto de entidades con las que Colsubsidio ha
celebrado y mantiene convenios diversos. La diversificacion del portafolio a titularizar por numero de
entidades mitiga en cierta medida los riesgos operativos potenciales derivados del mecanismo de
libranza

Estructura 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 10% y en eventos de mora mayor a
90 dias (incumplimiento) de mas de 5% durante el periodo revolvente. Asimismo, la cascada de pagos
busca realizar prepagos al titulo A de tal manera que la cartera vigente con mora menor a 90 dias sea
igual al saldo de los titulos A+B.

Capacidad operativa y administrativa del administrador maestro:
Fitch reconoce la experiencia amplia de La Titularizadora Colombiana como administrador maestro, por
lo que su capacidad operativa y de gestion se considera como una fortaleza para la emision.

Marco legal:

Tanto la creacion de La Titularizadora Colombiana, como la estructuracion de la emision se llevaron a
cabo bajo las normas establecidas en la Ley 1328 de 2009 que definié el marco regulatorio para la
titularizacién de activos no hipotecarios a través de las STANH, al igual que la Ley 1527 de 2012, marco
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legal bajo el que se rige el mecanismo de libranza. La calificadora reconoce como un factor positivo la
solidez legal que enmarca la transaccion, asi como las garantias ofrecidas por la figura de las
“universalidades”.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

La Perspectiva crediticia es Estable. Esta calificacion podria modificarse a la baja debido a un deterioro
repentino o consistente en los activos titularizados que resulte en un flujo de efectivo menor; por una
disminucién en las habilidades mostradas por Colsubsidio para administrar el portafolio de activos y
continuar sus actividades de reporteo hacia las partes de esta transaccién; asi como por desviaciones de
cartera vencida por encima de la probabilidad de incumplimiento esperada y derivada por Fitch, un marco
regulatorio mas restrictivo y retrasos en una proporciéon considerable de cobranza como resultado de
riesgos operacionales inherentes a su mecanismo, entre otros factores.

RESUMEN DE LA TRANSACCION

El portafolio analizado al corte de junio 15 de 2016 estd compuesto por 2.195 créditos de libranza
denominados en pesos colombianos, en el que la concentracion de los diez deudores mayores es de
aproximadamente 5,3%, lo que significa una cartera diversificada. Asimismo, el promedio ponderado de
la tasa de interés de la cartera paso de 13,78% a 14,41% desde el momento de la emisién a junio de
2016. Fitch considera que las caracteristicas del portafolio a titularizar se encuentran en linea con la
estructura de la transaccion y resultan suficientes, para afirmar las calificaciones asignadas. Asimismo, la
agencia opina que las mejoras crediticias, en forma de OC y margen financiero, respaldan las
calificaciones asignadas a los titulos

Dado que La Titularizadora Colombiana actia como emisor y agente de manejo de la titularizacién, la
capacidad operativa y administrativa de esta entidad constituye un aspecto esencial dentro de los
fundamentos de la presente calificacion. Fitch ha realizado visitas técnicas a La Titularizadora
Colombiana y reconoce la amplia experiencia y el conocimiento del mercado crediticio de dicha entidad,
junto con el apoyo técnico especializado y el desarrollo de programas propios que, en criterio de la
calificadora, le permiten cumplir cabalmente con su labor como emisor y agente de manejo de la
titularizacién. Por su parte Colsubsidio, entidad autorizada y encargada por La Titularizadora Colombiana
para administrar la cartera a titularizar, cuenta con una experiencia amplia en administracion de créditos
de libranza.

Cabe resaltar que tanto la creaciéon de La Titularizadora Colombiana como la estructuraciéon de la
titularizacién se han realizado dentro de las normas establecidas en la Ley 1328 de 2009 y la Ley 1527
de 2012, hecho que hace que Fitch reconozca como fortaleza de la transaccion la solidez legal bajo la
gue se estructurd la emision y las garantias ofrecidas a través de la Ley por la figura de “universalidades”.
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Las calificaciones sefialadas 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.

Informacién adicional esta disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co
Metodologias aplicadas:
- Metodologia de Calificacién para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo en

Latinoamérica (Abril 07, 2016);
- Metodologia Global de Calificacién de Finanzas Estructuradas (Junio 27, 2016).

Anexo 1. Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR Colsubsidio - Universalidad TIL Pesos L-1
NUMERO DE ACTA 4467A
FECHA DEL COMITE viernes 19 de agosto de 2016
PROPQSITO DE LA
REUNION Revision Periddica
MIEMBROS DE COMITE Maria Paula Moreno

Greg Kabance

Jose Pablo Zufiga

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinion profesional y en ningin momento implica una recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del
calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el
articulo 6 del mismo Decreto.

Anexo 2. Definicién de Escalas de Calificacién Nacional

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacion asignada por Fitch en la escala de
calificacion nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa méas baja
de riesgo de incumplimiento en relacion a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relacion
a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los
emisores u obligaciones con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos
financieros dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacion a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas son mas probables que afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos
financieros que se encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la
capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a los cambios econémicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relacion
a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste
un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo estd condicionada a un entorno
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econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta calificacion puede indicar
obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad
para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio
favorables y estables.

CC(col). Las Callificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha experimentado
un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacion
financiera material, aunque la entidad no esta sometida a procedimientos de declaracidon de quiebra, administrativos,
de liquidacion u otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades
comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacioén adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacion para denotar la posicion relativa dentro de
una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria '"AAA', 0 a categorias inferiores
a'CCccC.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la més fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacion Nacional de
Fitch, esta calificacion es asignada al méas bajo riesgo de incumplimiento en relaciéon a otros en el mismo pais.
Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es afiadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no
es tan grande como en el caso de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas
susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de
calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible a
cambios adversos en las condiciones financieras y econoémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La capacidad de cumplir con
los compromisos financieros s6lo depende de un entorno econémico y de negocio favorable y estable.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus
compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo es aplicable a
calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcion: Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacion adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direcciéon en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro de un
periodo entre uno y dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel que impulsarian el
cambio en la calificacién, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o
Negativas no necesariamente van a ser modificadas.
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OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién cambie y la posible
direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una
baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo.
Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la
calificacion son indeterminadas. El periodo de Observacién es tipicamente utilizado para recoger mas informacion y
/o usar informacién para un mayor analisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS//FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO.
EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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