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Emisién Titularizadora Colombiana Titulos Hipotecarios TIPS Pesos N-6

Clase de Titulo:[TIPS - PESOS N-6

Emisor:|Titularizadora Colombiana S.A.

Clase Serie Monto (Pesos Colombianos)
TIPS-Pesos A N-6 A 2022 322.872.300.000
. ... |TIPS-Pesos B N-6 B 2027 46.124.600.000
Series y Monto de la Emision:
TIPS-Pesos MZ N-6 Mz 2027 11.040.400.000
TIPS-Pesos C N-6 C 2027 1.845.000.000
Total 381.882.300.000

Cada TIPS-Pesos tendra un valor nominal de Cien Mil ($100.000) Pesos
Colombianos en el momento de emision.

Valor Nominal:

El monto minimo de suscripcién de los TIPS-Pesos en el mercado primario sera
la suma de Diez Millones ($10.000.000) de Pesos Colombianos.

Valor Minimo de Inversion:

Clase Serie Plazo de vencimiento meses
TIPS-Pesos A A 2022 120
Plazo de Vencimiento:|TIPS-Pesos B B 2027 180
TIPS-Pesos MZ Mz 2027 180
TIPS-Pesos C C 2027 180

Administracion de La Emisioén:|Deceval S.A.

Clase Serie Tasade Interés (E.A)
TIPS-Pesos A N-6 A 2022 Aviso de Oferta Publica
Pago de Intereses|TIPS-Pesos B N-6 B 2027 Tasa Facial Final TIPS-Pesos B MV
TIPS-Pesos MZ N-6 MZ 2027 11,00% Mes vencido
TIPS-Pesos CN-6 C 2027 11,00% Mes vencido

El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV en Revision Periddica
mantuvo las calificaciones AAA a los Tips Pesos A N-6, de A+ a los Tips Pesos B N-
6, de BBB- a los Tips Pesos Mz N-6, todas en grado de inversién; y a los Tips
Pesos C N-6 BB+ en grado de no inversion.

Calificacion:

Fuente: Prospecto de Colocacion Titulos Hipotecarios TIPS-PESOS N-6
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Entidad Emisora

Mediante Resolucion No. 300 del 31 de mayo
de 2001, la Superintendencia de Valores
(Hoy Superintendencia  Financiera de
Colombia) autorizé6 la constitucion de la
Corporacion Hipotecaria Colombiana S.A.
Sociedad Titularizadora. La denominacion
social actual de la compania es Titularizadora
Colombiana S.A.

Con fecha 13 de julio de 2001, se constituy6
la Titularizadora Colombiana S.A. mediante
escritura publica No. 2989 de la Notaria 18
del Circulo de Bogota. La Superintendencia
de Valores (Hoy Superintendencia Financiera
de Colombia) expidi6 el Certificado de
Autorizacion mediante Resolucion 587 del 17
de agosto de 2001.

La Titularizadora Colombiana S.A., es una
sociedad titularizadora de objeto exclusivo,
especializada en la movilizaciéon de activos
hipotecarios, regida principalmente por la Ley
546 de 1999 y el Decreto 1719 de 2001 y las

demas normas que reglamenten y adicionen.

administradora de la
Universalidad, la TITULARIZADORA, en

desarrollo de su objeto social y de las

Como entidad

facultades especiales que le otorgan las
leyes de la rigen, adquirié los titulos THB

Clase A emitidos por los Bancos AV Villas,
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Bancolombia y BCSC respectivamente, con
el objeto de emitir a través de un proceso de
titularizacion, titulos para ser colocado en el

mercado de capitales.

De conformidad con lo establecido en la Ley
546 de 1999, los activos que formen parte de
los procesos de titularizacién que administren
las sociedades titularizadotas, deberan
conformar universalidades separadas del
patrimonio de la sociedad titularizadota, de
manera que el flujo de activos y las utilidades
que generan, queden de manera exclusiva al
pago de los titulos emitidos y de los demas
gastos y garantias inherente al proceso, en la
forma en que establece el reglamento de
emision.

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 24 de mayo de 2022 el
Comité Técnico de BRC Investor Services
S.A. SCV en revision periddica confirmé las
calificaciones de deuda de largo plazo de los
Tips Pesos B N-6 de BBB+, de los Tips Mz
N-6 de CC y de los Tips C N-6 de CC.
También retird el estatus de revision Especial
(CreditWatch) Negativo de los Tips B N-6.

Las acciones de calificacion se fundamentan
en la imposibilidad de amortizar el 3,13% del
capital restante de la serie Mz y el total del

capital de la serie C luego de la liquidacion
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anticipada de la emision anunciada el 25 de
febrero del 2022. Lo

cumplimiento con las causales permitidas en

anterior, en

el reglamento de la universalidad.

Las calificaciones reflejan que la serie B
cuenta con una capacidad adecuada para
cumplir con sus obligaciones financieras. Sin
embargo, continla siendo vulnerable a
acontecimientos adversos. Por su parte, la
probabilidad de pago del principal e intereses
de las series Mz y C es sumamente baja,
producto de la rapida amortizaciéon que tuvo
el colateral en sus inicios (niveles de prepago
de hasta del 40% en 2013).

Debido al posible impacto en la generacion
de flujo de caja que respalda el pago de las
series mas subordinadas producto de las
medidas que han implementado las
entidades financieras con el fin de atender
las consecuencias econdmicas de la
COVID-19,

seguimiento al activo subyacente y su

pandemia de daremos

comportamiento.

Un elemento adicional que podria afectar la
capacidad de pago de los titulos es el posible
incremento de la cartera vencida producto de
la expectativa de desaceleracion econdmica
del pais. De acuerdo con las proyecciones
mas recientes de S&P Global Ratings, el
producto interno bruto (PIB) de Colombia se

reduciria hasta 7,8% al cierre de 2020 e
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incrementaria 5,5% en 2021; sin embargo,
esta proyeccion podria cambiar en la medida
en que la pandemia se prolongue y la
velocidad de recuperacién de la economia

sea menor a la esperada.

Las acciones de calificacion se fundamentan
en el analisis de la calidad de la cartera
titularizada y en nuestra opinion sobre los
niveles de proteccion crediticia con las que
cuenta la transaccién en forma de
sobrecolateralizaciéon, margen financiero y
excedentes de liquidez, los cuales,
combinados con nuestros supuestos de
frecuencia de incumplimiento y de severidad
de la pérdida, soportan los escenarios de
estrés correspondientes a sus actuales

niveles de calificacion.
Entorno Econémico

Informe Econémico — Segundo Semestre
2022

El segundo semestre del afio 2022 coincidid
con el inicio del nuevo gobierno de izquierda
que llegd acompafiado de nuevas sorpresas
inflacionarias y de nuevos records para la
tasa de cambio (5,120). Puntualmente, 2022
registr6 el maximo nivel de inflacion visto
desde 1999 (13.12% total y 9.23% para sin
alimentos y regulados). Dado que el 50% del
resultado se atribuyd a presiones de

demanda interna, el Banco de la Republica

(BR) adoptdé una politica monetaria
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contractiva y aumenté la tasa de interés
hasta 12.0% el mayor nivel del siglo XXI a
través de tres aumentos de +100pb a y dos
de 150pb durante el semestre (+600pb en
2522y 300pb en 1S22).

En la medida que el mayor nivel de inflacion
para la economia local aun falta por
materializarse por cuenta de factores como
indexacién, el mayor aumento nominal del
salario minimo desde 1998 (16%), el
passthrough del tipo de cambio, las
sorpresas al alza en crecimiento (7.0% yly y
1.6% qg/q para 3Q22 donde el 80% del
resultado fue impulsado por consumo) y el
mayor nivel de déficit de cuenta corriente
desde 2015 (7.2% del PIB) confirman el

recalentamiento de la economia local.

Dado lo anterior, en la ultima reunién del afio
el BR dej6é la puerta abierta para ajustes
adicionales en 1Q23. En contraste, la
inflacion global alcanzé su maximo nivel en
octubre del 2022 (10%) y el proceso des
inflacionario permitié6 que algunas economias
de la region ratificaran el final del ciclo (Chile
y Brasil). Por su parte la Fed ejecutdé cuatro
incrementos jumbo de +75pb y uno de +50pb
en diciembre hacia 4.5%- 4.75%.

Asi mismo, la Fed aumentd su prondstico de

tasa terminal desde 3.8% en junio a 5.13%
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en diciembre, con lo cual la nota del Tesoro
registré un recorrido neto de 86pb a 3.87%
(+236pb en el YTD). Este contexto se tradujo
en presiones alcistas para los activos locales
con una tasa de cambio que se devalud
16.8% (vs. 2.7% latam) y con una curva de
TES tasa fija que no sélo se mantuvo en
doble digito, sino que aumento en +151 pb
promedio durante el semestre por cuenta de
ventas netas del fondo de pensiones y del
Ministerio (COP-3.2bn y COP2.4 bn en
2S22), asi el offshore en el agente con mayor
participacién en el mercado con 26.2% (vs.
25.3% para AFP).

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de activos de Titularizadora
Colombiana S.A. asciende a $145.597.016

millones de pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de pasivos de Titularizadora
Colombiana S.A. asciende a $17.334.882

millones de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2022 el total del patrimonio de
Titularizadora Colombiana S.A. asciende a
$128.262.134 millones de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de la utilidad de Titularizadora
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Colombiana S.A. asciende a $5.647.454 e BRC Investor Services S. A. SCV

millones de pesos.
NOTA: Para efectos de una mayor

Conclusiones informacién sobre el objeto del presente

ltad Asset Management Colombia S.A. en su informe consultar las siguientes direcciones
calidad de Representante Legal de Tenedor en internet:

de Titulos Hipotecarios TIPS - Pesos N-6

emitidos por Titularizadora Colombiana S.A., http://www.superfinanciera.gov.co/
considera que las cifras financieras e http://brc.com.co/

presentadas a corte diciembre de 2022 y la e  http://www.titularizadora.com/
evolucion de sus resultados semestrales es e https://www.titularizadora.com/inform
importante en el respaldo que ofrece el acion-

emisor. Es importante resaltar que la relevante?combine=_&field_emision_r
calificacion estudia el comportamiento de la elacionada_target_id_verf=All&page=
emision basado en el mercado y en los 2

estados financieros del emisor, y por esta
razén se evidencia que cada una de las
series tiene un comportamiento particular por
el respaldo que cada uno tiene, sin embargo,
el Emisor genera estabilidad para continuar
con el desarrollo y ejecuciéon de su objeto
social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
que comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de
cara a la emision de Titulos Hipotecarios
TIPS Pesos N-6.

Fuentes

e Superintendencia  Financiera de
Colombia.

e Titularizadora Colombiana S.A.
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