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INFORME DEL PRESIDENTE Y DE LA JUNTA DIRECTIVA
A LA ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

1. INTRODUCCION

tro del esquema general de financiamiento de vivienda en el pais, con la

estructuracion y colocacion de dos nuevas emisiones de titulos hipoteca-
rios TIP’s (E-3 y E-4) por un total de 792.000 millones de pesos, que vienen a
sumarse a las dos emisiones realizadas en 2002. De esta forma, al cierre de 2003,
la Titularizadora Colombiana completa emisiones por valor de 1,9 billones de
pesos en titulos hipotecarios.

E n el afio 2003 la Titularizadora Colombiana ha consolidado su papel den-

El sistema de financiacion de vivienda mostro durante el afio 2003 signos impor-
tantes de recuperacion frente a la crisis sufrida en afios anteriores. ES asi como
se logré la recuperacion en el ritmo de desembolsos de créditos para vivienda,
una positiva tendencia de la calidad de la cartera, la reduccion gradual de las
tasas de interés de los créditos hipotecarios y la notable mejoria en los resulta-
dos de las entidades del sector. A lo anterior deben sumarse los positivos resul-
tados de la titularizacion en términos de reduccion de las tasas de rendimiento de
los titulos hipotecarios, incremento de la demanda por esta clase de activos por
parte de los inversionistas y la positiva evolucion de las emisiones existentes en
el mercado. En el futuro, estos logros deben traducirse necesariamente en un
esquema de crédito hipotecario més eficiente, con menores costos para los dife-
rentes participantes y mayores recursos destinados al financiamiento de vivienda.

En este contexto, la Titularizadora Colombiana debe continuar consolidando su
papel dentro del mercado de capitales colombiano mediante la titularizacion de
mayores montos de cartera hipotecaria, a la vez que debe propender por el desa-
rrollo del mercado secundario de TIP’s, liderar la capacitacion del mercado res-
pecto al instrumento de la titularizacion y buscar nuevas opciones para movili-
zar mayores recursos hacia la financiacion de vivienda.

Hacia el futuro, la compafiia mantiene firme su prop6sito de hacer posible que
el ahorro de millones de colombianos se destine a financiar la compra de vivien-
da con eficiencia, equidad y transparencia. Nuestra meta es que a través de la
titularizacion hipotecaria se canalicen los recursos para que miles de familias
colombianas tengan una vivienda propia.
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2. ENTORNO MACROECONOMICO

A lo largo de 2003 la economia colombiana mostr6 importantes signos de recu-
peracion en su ritmo de actividad que la condujeron a observar una tasa de cre-
cimiento respecto al afio anterior superior al 3%. Tanto la inversion como la
demanda externa se constituyeron en los pilares de esta mejoria del escenario
macroeconémico, aunque la demanda interna aln no reacciona en la misma
forma. Lamentablemente, el lento ritmo de disminucién de la tasa de desempleo
constituye un reflejo de esta debilidad.

Dentro de las condiciones que conformaron el escenario de recuperacion de la
economia en 2003 es necesario destacar la politica de amplia liquidez adoptada
por el Banco de la Republica, la reduccion en la tasa de inflacion, la estabilidad
de las tasas de interés de la economia, el fuerte incremento de las exportaciones
a Estados Unidos como consecuencia del ATPADEA y la gradual recuperacion
de la confianza en la economia por parte de los hogares y los empresarios.

La principal novedad en el manejo de la politica monetaria en 2003 la consti-
tuy6 el incremento por parte del Banco de la Republica, en dos ocasiones (20
de enero y 29 de abril), de su tasa de interés de intervencion, con el fin de fre-
nar el alto ritmo de devaluacion del peso respecto al dolar que se observo a ini-
cios del afo y que se estaba traduciendo en importantes presiones inflacionarias
(la tasa de inflacion anual llegd a ubicarse en 7,9% en abril de 2003 frente a
5,7% un afio atras). A partir de esta intervencion de la autoridad monetaria, el
mercado cambiario presentd un comportamiento relativamente estable, dando
paso en el ultimo bimestre del afio a una revaluacion del tipo de cambio.
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A pesar del sefialado incremento en la tasa de interés de intervencion del Banco
de la Republica, las demas tasas de interés de referencia del mercado observaron
un comportamiento estable a lo largo del afio. En 2003 la DTF fluctud entre 7,5%
y 8,0%, reflejando el ambiente de amplia liquidez existente en el mercado.
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Por su parte, la tasa de rendimiento de los titulos de deuda publica (TES) pre-
sent6 un comportamiento estable en el primer semestre del afio, dando paso en
la segunda mitad de 2003 a una leve tendencia descendente asociada al proce-
so de revaluacion del peso respecto al délar y a los buenos resultados de la eco-
nomia colombiana.
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A pesar de estos buenos resultados en términos del costo del endeudamiento del
Gobierno Nacional, el desbalance de las cuentas fiscales se mantiene como el
principal riesgo para la consolidacion de la recuperacién de la actividad econé-
mica. La no aprobacion de los articulos del referendo que buscaban resolver
parte del problema fiscal obligd al Gobierno Nacional a tramitar ante el Con-
greso de la Republica una nueva reforma tributaria que lograra, en principio,
evitar un deterioro significativo en el frente fiscal en el afio 2004.
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Por altimo, en el frente de control de la inflacion, el Banco de la Republica no
logré la meta propuesta para el afio (rango definido entre 5% y 6%) al ubicarse
la tasa de inflacion anual en 6,5% al cierre de 2003. Sin embargo, es necesario
anotar que con este registro se completan siete afios de reducciones consecuti-
vas en la tasa de inflacion, lo que permite confiar en la solidez de la economia
colombiana en este frente, condicidn necesaria para una reactivacién sostenible
de la economia.

3. SECTOR HIPOTECARIO

A noviembre de 2003, el saldo de cartera hipotecaria del sistema (incluyendo
establecimientos bancarios y cartera titularizada) ascendia a 11,4 billones de
pesos, cifra inferior en cerca de 480.000 millones de pesos al saldo al cierre de
2002. Esto implica una caida de 4%. En este escenario de contraccion de la car-
tera hipotecaria, el saldo de cartera de la Titularizadora Colombiana ha alcan-
zado los 1,6 billones de pesos, lo que representa el 14% del saldo total de cartera
hipotecaria, frente a una participacion de 8% un afio atras.
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A pesar de la contraccion en el saldo de cartera hipotecaria, el ritmo de desem-
bolsos de créditos hipotecarios ha venido observando una recuperacion gradual:
en los 9 primeros meses de 2003 el monto total de desembolsos de crédito hipo-
tecario creci6 un 5,4% respecto al mismo periodo de 2002 y se financiaron cerca
de 1.800 viviendas més.

Respecto a los indicadores que revelan el estado de la cartera hipotecaria, es
necesario subrayar la mejoria observada en el indicador de calidad de cartera por
morosidad (incluyendo titularizaciones) que paso de 34,8% al cierre del primer
semestre de 2002 a 33,6% en noviembre de 2003. Este hecho implica un signi-
ficativo cambio de tendencia, después de 10 afios de permanente deterioro en la
calidad de la cartera hipotecaria (sin considerar los alivios asociados a la Ley de
Vivienda). El monto de cartera hipotecaria vencida en el balance de los esta-
blecimientos bancarios también ha venido cayendo, pasando de 2,7 billones de
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pesos en diciembre de 2002 a 2,4 billones de pesos en noviembre de 2003.
Adicionalmente, el saldo de los bienes recibidos en pago también cay6: pas6 de
2,1 billones de pesos al cerrar el afio 2002 a 1,9 billones de pesos en noviembre
de 2003.

El indicador de cubrimiento (provisiones / cartera bruta) de la cartera hipoteca-
ria también mostrd una evolucion positiva en 2003, pasando de 31% al cerrar
2002 a 35% en noviembre de 2003.

Como consecuencia de este entorno mas favorable, los resultados de la banca
hipotecaria* observaron en 2003 una mejoria notable. A noviembre de 2003, la
banca hipotecaria sumaba utilidades por cerca de 360.000 millones de pesos
frente a 135.000 millones de pesos de utilidades en 2002. De esta forma, después
de varios afios registrando pérdidas, las entidades especializadas en crédito hipo-
tecario consolidan dos ejercicios consecutivos obteniendo utilidades. Sin embar-
go, las pérdidas en las que incurrieron las entidades durante la crisis ain estan
lejos de recuperarse.
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De consolidarse la recuperacion de la economia en 2004, las positivas tenden-
cias observadas en la calidad de la cartera y en el monto desembolsado para cré-
dito hipotecario deberian mantenerse, permitiendo a las banca hipotecaria con-
tinuar recuperando el terreno perdido durante la crisis del sistema.

4. TITULOS HIPOTECARIOS (TIP’s)

Mercado Primario

Durante el afio 2003 la Titularizadora Colombiana realizd dos operaciones de
titularizacién de cartera hipotecaria, TIP's E-3 'y TIP’s E-4, las cuales ascendie-
ron a 464.000 millones de pesos y 328.000 millones de pesos respectivamente.
Para la colocacién de los titulos en el mercado primario se utilizaron los meca-
nismos de subasta holandesa para el primer lote (correspondiente al 30% de la
emision) y underwriting al mejor esfuerzo para el segundo lote (correspondien-
te al restante 70%).

1. Davivienda, Colmena, Conavi, AV Villas, Bancafé, Multibanca Colpatria y Granahorrar.
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Al igual que la TIP’s E-2, la subasta holandesa de las dos emisiones de 2003
estuvo liderada por la Bolsa de Valores de Colombia. En esta ocasion se disefio
un modulo de Internet para recibir las demandas y adjudicar la subasta. Dicho
desarrollo en materia tecnoldgica se constituyé en un importante avance en
cuanto a transparencia y eficiencia en el proceso de colocacion de los TIP’s.

Otro logro importante en 2003 fue la vinculacion de dos nuevos originadores en
el proceso de venta de cartera: Granahorrar en la TIP’s E-3 y Bancafé en la TIP’s
E-4. La TIP’s E-3 tuvo como particularidad en su primer lote la recuperacion en
la demanda. Luego que las demandas de la TIP’s E-2 superaron la oferta en 2,8
veces, la TIP’s E-3 obtuvo demandas que alcanzaron 5 veces el valor ofrecido.

Adicionalmente se presentaron mejorias en cuanto a la tasa, al pasar de una tasa
promedio de UVR + 5,37% en TIP’s E-2 a una tasa promedio de UVR + 4,76%

en TIP’s E-3.

SERIE AE-3 VALOR OFRECIDO COP MM VALOR DEMANDADO COP MM RENTABILIDAD % DEMANDA
2008 67.963 172.102 4,32% 2,53
2013 51.422 385.581 4,98% 7,50
2018 15.333 115.421 5,99% 7,53
TOTAL 134.718 673.105 4,76% 5,00

Fuente: Titularizadora Colombiana

En cuanto a la TIP’s E-4, realizada en noviembre de 2003, se observaron mejo-
res resultados en cuanto a niveles de tasas y volumen de demanda. Las tasas de
las tres series presentaron bajas con respecto a las observadas en TIP’s E-3, obte-
niendo una tasa promedio de UVR + 4,24%. La demanda aumento respecto a

TIP’s E-3, al pasar de 5 veces a 5,9 veces.

SERIEAE-4  VALOR OFRECIDO COP MM VALOR DEMANDADO COP MM RENTABILIDAD % DEMANDA
2008 49.243 234.760 3,85% 4,77
2013 35.412 308.857 4,39% 8,72
2018 11.092 24.202 5,45% 2,18
TOTAL 95.748 567.819 4,24% 5,93

Fuente: Titularizadora Colombiana

Al analizar los resultados obtenidos en las dos operaciones de mercado primario
de 2003, TIP’s E3y TIP’s E4, versus los resultados de 2002, se observa en gene-
ral un aumento en los spreads TIP’s versus TES UVR, tanto en TIP’'S E3 como
en TIP’s E4.
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Como se puede observar en la gréfica, el spread promedio observado en la subas-
ta TIP’s E-3 superd al observado en la TIP’s E-2; a su vez, el spread promedio
de TIP’s E-4 super6 al observado en la TIP’s E-3.

Mercado Secundario

Durante el afio 2003 el mercado secundario de TIP’s mostré un comportamien-
to dindmico, motivado en gran parte por las emisiones hechas durante el afio,
con un volumen promedio transado de 388.881 millones de pesos mensuales, lo
gue significd un aumento de 205% con respecto al promedio observado en el
afo 2002, cuando se llegd a los 127.320 millones de pesos mensuales. Estas
cifras implican pasar de un monto de negociacion mensual equivalente al 24%
del saldo vigente total de TIP’s en 2002 a un monto de negociacion mensual
equivalente al 34% del saldo total en 2003.

El indice de Rotacion Anual (volumen negociado / saldo vigente) de los TIP’s en
el mercado secundario para cada una de las cuatro emisiones vigentes durante
2003 fue de 1,1 veces, 4,3 veces, 2,9 veces y 5,2 veces, respectivamente. Cabe
resaltar que la emision TIP’s E-4 solamente tiene datos para el dltimo mes del
afo, por cuanto su emision y colocacién fueron realizadas a finales de noviembre.

Del total transado durante el afio 2003, el 82% correspondio a operaciones defi-
nitivas de compra o venta, mientras el restante 18% se explica por operaciones
de mercado monetario (i.e. repos y simultaneas). Esto demuestra que hay un
apetito importante por parte de los inversionistas por tener TIP’s en sus porta-
folios y no solamente por conseguir liquidez para el cumplimiento de las opera-
ciones diarias.
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Por su parte, la tasa de negociacién de los TIP’s, después de permanecer estable
durante 2002, se vio afectada por las dos emisiones realizadas durante 2003,
haciendo que la curva de rendimientos tuviera un desplazamiento a la baja de
hasta 127 puntos basicos en los TIP’s E-2 de 15 afios, al pasar de 7,38% al fina-
lizar 2002, a 6,11% al cierre del afio 2003.
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5. GESTION OPERATIVA

Informe de Pagos de las Emisiones en Circulacion

Al cierre del afio 2003, el saldo las emisiones de TIP’s Clase A de la Titulari-
zadora Colombiana ascendia a 1,6 billones de pesos, distribuido en cuatro emi-
siones, como aparece en el siguiente cuadro.

VALOR INICIAL Y ACTUAL DE EMISIONES TIP’S (MILLONES DE PESOS)

EMISION FECHA DE EMISION VALOR A LA FECHA DE EMISION SALDO A DIC / 2003 PARTICIPACION
E-1 02/05/2002 464.150,96 353.649,62 23%
E-2 18/11/2002 556.417,27 475.723,29 31%
E-3 19/06/2003 444.569,99 407.823,49 26%
E-4 20/11/2003 312.752,71 313.474,06 20%

TOTAL 1.777.890,93 1.550.670,46 100%

Fuente: Titularizadora Colombiana

El nivel de recursos que ha recibido cada una de las Universalidades ha permi-
tido no solamente atender los pagos programados tanto de capital como de inte-
reses de las emisiones respectivas, sino realizar pagos anticipados a capital, los
cuales han sido aplicados hasta la fecha a la primera serie de cada una de las
emisiones, de acuerdo con lo establecido en los prospectos de emision.

Tal como se aprecia en el siguiente cuadro, la emision TIP’s E-1 Clase A ha rea-
lizado pagos por 158.207 millones de pesos, superando en un 115% el nivel de
pagos de capital programado por 73.490 millones de pesos. El nivel de pagos
anticipados a los TIP’s E-1 a diciembre de 2003 ha cubierto las obligaciones de
pagos de capital programados hasta el mes de julio de 2005.
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En relacion con los TIP’s Clase A E-2, también se aprecia un nivel de pagos que
supera el programado inicialmente en un 102%. El nivel de pagos anticipados a
los TIP’s E-2 a diciembre de 2003 ha cubierto las obligaciones de pagos de capi-
tal programados hasta el mes de diciembre de 2004.

Para la emisién TIP’s E-3 se puede observar un comportamiento similar, con un
nivel de pagos de capital que supera el programado inicialmente en un 105%,
presentando un avance de pagos de capital programado de seis meses, es decir,
los pagos de capital programado estan cubiertos hasta junio de 2004.

INFORME DE PAGOS TIP’S A DICIEMBRE 2003  (MiLLONES DE PESOS)

EMISION MES PROGRAMADO INICIAL PROGRAMADO AJUSTADO PAGADO  DIFERENCIA
TIP’'SAE-1  Acumulado a Dic/03 73.490 158.207 215%
Agosto/2005 4.367 1.178
Meses Avance 21
TIP’S AE-2  Acumulado a Dic/03 59.974 121.294 202%
Enero/2005 5.051 3.152
Meses Avance 12
TIP’S AE-3  Acumulado a Dic/03 20.106 41.173 205%
Julio/2004 3.567 3.417
Meses Avance 6

Fuente: Titularizadora Colombiana

En el siguiente cuadro se aprecia la disminucion de la vida media contractual de
cada una de las series, en funcion de los pagos anticipados presentados hasta
diciembre de 2003.

VIDA PROMEDIO PONDERADA CONTRACTUAL (ANOS) A DICIEMBRE DE 2003

SERIE Al SERIE A2 SERIE A3
Tip’s E-1 2,02 7,25 11,18
Tip’s E-2 2,32 7,32 11,43
Tip’s E-3 2,55 7,19 11,77

Fuente: Titularizadora Colombiana

En noviembre de 2003 se realiz6 la cuarta emision de TIP’s, con un pago inicial
programado para el 14 de enero de 2004.

Informe de Comportamiento de Cartera

El saldo de la cartera de las emisiones de la Titularizadora Colombiana ascendid
al cierre de 2003 a 1.553.393 millones de pesos, en 72.760 créditos, de los cua-
les el 68% corresponde a cartera NO VIS y el restante a cartera VIS. La com-
posicion de cada una de las emisiones se puede observar a continuacion:
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COMPOSICION DE LA CARTERA POR TIPO

SALDOS DE CAPITAL A DICIEMBRE 2003  (MILLONES DE PESOS)

la. EMISION 2a. EMISION 3a. EMISION 4a. EMISION
UNIV SALDOS % SALDOS % SALDOS % SALDOS %
VIS 108.408 30% 149.933 32% 130.518 32% 105.112 34% 2l
NO VIS 253.180 70% 324.399 68% 275.753 68% 206.089 66%
TOTAL 361.588 100% 474.332 100% 406.271 100% 311.201 100%

Fuente: Titularizadora Colombiana

Uno de los criterios de seleccidn para la adquisicién de cartera, se apoya en la
relacion saldo del crédito / valor de la garantia o LTV (por sus siglas en inglés).
Esta variable es fundamental para definir el perfil de riesgo de la cartera, dado el
margen que puede tener el acreedor ante un eventual deterioro en el precio del
inmueble. Desde esta perspectiva, la cartera titularizada en las emisiones realizadas
hasta la fecha presenta un excelente nivel de cobertura, con un 47% de la cartera
que registra una relacion LTV inferior a 50%, un 38% con una relacion LTV entre
el 50% y el 70%, un 15% con una relacion entre el 70% y el 80% y solo un 1%
superior al 80%. La composicién para cada una de las emisiones, que se presenta
a continuacion, permite observar una distribucién similar.

SALDOS DE CAPITAL A DICIEMBRE 2003  (MILLONES DE PESOS)

la. EMISION 2a. EMISION 3a. EMISION 4a. EMISION
RANGO LTV SALDOS % SALDOS % SALDOS % SALDOS %
0% a 50% 168.552,47  47% 245.410,66  52% 180.622,14  44% 127.796,12  41%
>50% a 70% 129.39341  36% 172.741,44  36% 163.858,62  40% 120.493,96  39%
>70% a 80% 51.651,53  14% 54.001,48 11% 61.155,35 15% 61.838,20 20%
>80% 11.990,62 3% 2.178,33 0% 635,26 0% 1.072,92 0%
TOTAL 361.588,03 100% 474.331,91 100% 406.271,36  100% 311.201,20 100%

Fuente: Titularizadora Colombiana

Como se menciond anteriormente, la cartera ha registrado niveles de prepago
superiores a los niveles proyectados inicialmente. EI comportamiento de los
prepagos de la cartera de las emisiones, frente a los escenarios esperados por la
Titularizadora Colombiana, se observa a continuacion:

20

ESTACIONALIDAD DE PREPAGOS
CARTERA TOTAL

i
(4]
n

TIP’s E-1, E-2 y E-3, diciembre 2003

OBS:
ESP:
EST:

Observado
Esperado
Estresado

Tasa anual de prepagos
=
(4] o

Fuente: Titularizadora Colombiana
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OCT/03
NOV/03
DIC/03
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Tal como se puede apreciar, el nivel de prepagos reales (OBS) presenta un com-
portamiento superior al escenario esperado (ESP)? y al escenario estresado
(EST)?, estimados por la Titularizadora Colombiana.

De la tasa de prepago promedio anualizada por emisiones se evidencia un mayor
nivel de prepagos para la cartera No VIS frente al comportamiento presentado
en la cartera VIS, comportamiento que obedece a la naturaleza del habito de
pagos de los deudores en cada una de las clases de cartera.

COMPORTAMIENTO DE PREPAGOS DE CARTERA
EMISIONES TIP’S E-1, E-2 Y E-3 (cifras a noviembre de 2003)

E-1 E-2 E-3
Cartera VIS 7,35% 5,56% 5,79%
Cartera NO VIS 14,06% 11,94% 11,63%
Total 12,24% 10,06% 9,83%

Fuente: Titularizadora Colombiana

Con relacion al comportamiento de pagos de los deudores de la cartera, los
niveles de mora observados se encuentran por debajo de los escenarios de
mora tanto esperado® como estresado®, resultado que demuestra el buen com-
portamiento de la cartera, lo que se traduce en la més alta calificacion crediti-
cia de los titulos TIP’s.

Teniendo en cuenta que el perfil de riesgo de los portafolios de las emisiones
obedece a unos criterios de seleccion homogéneos, se puede observar una ten-
dencia similar del comportamiento de mora, al enfrentar los portafolios de car-
tera de las tres emisiones, por edad de titularizacion.

25,0%

20,0% A
COMPORTAMIENTO DE MORA

POR EDAD DE LAS EMISIONES TIP’s
E-1,E-2YE-3

15,0%

10,0% Cartera con mora superior a 30 dias
OBS: Observado

ESP: Esperado

EST: Estresado

5,0% { ¢

0,0% e il e e Fuente: Titularizadora Colombianaa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

— -1 — -2 — -3

Administradores de la Cartera Titularizada

En el siguiente cuadro se puede observar la distribucion de la cartera por ven-
dedores / administradores para cada una de las emisiones.

2. ESP: Nivel medio: Percentil 50: El 50% de las veces el nivel de prepago es menor

3. EST: Nivel bajo: Percentil 5: El 5% de las veces el nivel de prepago ha sido menor

4. Escenario con el cual se cubre el pago de los titulos Ay B

5. Escenario con el cual se cubre el pago de los titulos A y de los titulos B parcialmente
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COMPOSICION DE LA CARTERA POR PORTAFOLIO
Saldos de capital a diciembre 2003 (en pesos)

1la. EMISION 2a. EMISION 3a. EMISION 4a. EMISION TOTAL

VENDEDOR SALDOS % SALDOS % SALDOS % SALDOS % SALDOS %
DAVIVIENDA 237.651 66% 47.806 10% 148.652 37% 77.446 25% 511556 33%
FOGAFIN* 50.983 14% 50.983 3%
COLPATRIA 72.954 20% 72.954 5%
COLMENA 212.086 45% 52.841 13% 264.927 17%
CONAVI 214439 45% 214439 14%
GRANAHORRAR 204.778 50% 87.595 28% 292.374 19%
BANCAFE 146.160 47%  146.160 9%
TOTAL 361.588 100% 474.332 100% 406.271 100% 311.201 100% 1.553.393 100%
*Administrada por el Banco Davivienda Fuente: Titularizadora Colombiana

Otros Aspectos Operativos

Adicionalmente a las gestiones de seguimiento al comportamiento de recaudos
de los portafolios de cartera subyacentes a cada una de las emisiones y al moni-
toreo de la gestion de administracion de cartera e inmuebles®, las actividades
realizadas durante el afio 2003 se orientaron a la estabilizacion de la operacion
con los bancos Granahorrar y Bancafé, entidades certificadas como Vendedores
/ Administradores de los portafolios de las emisiones TIP’s E-3 y E-4. Mediante
esta certificacion se evalUa la capacidad técnica, operativa, financiera, juridica
y de sistemas de tales entidades y el cumplimiento de los estandares definidos
por la Titularizadora Colombiana para el desarrollo de las gestiones de adminis-
tracién de cartera hipotecaria.

Como parte del plan de largo plazo para fortalecer la operacion, se dio inicié al
proyecto “HITOS” que busca poner a disposicion del area de operaciones una
herramienta para un seguimiento y control mas detallado de los créditos titula-
rizados que mejore los estandares de operacion de cada uno de los procesos. Se
espera iniciar el proceso de implementacion a partir del segundo semestre de
afio 2004.

Divulgacion y Mercadeo

En cuanto a las actividades de divulgacion, informacién y mercadeo, durante el
afio 2003 la Titularizadora Colombiana disefié y ejecuto diversas estrategias de
comunicacidén orientadas a lograr el posicionamiento de la marca y de los TIP’s
en el mercado objetivo, mediante campafias de caracter institucional con una
alta orientacién al producto. Bajo ese mismo esquema, la Titularizadora Colom-
biana particip6 en diferentes eventos relacionados con el &mbito empresarial a
través de conferencias y patrocinios, se incrementaron los servicios de comuni-
cacion a terceros mediante medios impresos, boletines de informacion diaria,
mensual y trimestral y la pagina web (actualizacion de informacion, creacion de
la pagina en inglés). Asi mismo, se fortalecieron las relaciones con los medios de
comunicacion, los cuales contribuyeron con diferentes articulos y entrevistas
sobre el negocio de titularizacion.

6. Bienes recibidos como dacién en pago de los créditos hipotecarios.
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6. ADMINISTRACION, TECNOLOGIA
Y RECURSOS HUMANOS

A 31 de diciembre de 2003 la compafiia cuenta con una planta de personal con-
formada por 54 personas, cuyo proceso de némina continta efectuandose a tra-
ves de un servicio de soporte externo.

Con el fin de impulsar el desarrollo de una cultura orientada a resultados, en el
segundo semestre de 2003 se implant6 el Sistema de Gestién de Desempefio
(S.G.D.) a todos los niveles de la organizacion, el cual busca la fijacion y control
de metas individuales para todos los funcionarios.

Durante el afio 2003 se mantuvieron las coberturas de seguros apropiadas, que
reflejan estandares prudentes y las practicas de la industria en compafiias simi-
lares respecto a: proteccién de bienes y de instalaciones e infraestructura tecno-
I6gica de la compafiia, la responsabilidad de los directores y ejecutivos y la pér-
dida de valores por actos deshonestos o fraudulentos de los empleados.

En relacién con el area de tecnologia de la compafiia, durante el afio 2003 se
efectuaron diferentes desarrollos para respaldar los procesos de la organizacion.
En particular, se desarrollé6 un centro alterno de procesos remoto donde se
replican permanentemente las bases de datos de nuestras aplicaciones inclu-
yendo contabilidad, backoffice y portafolio financiero. Adicionalmente, se
complemento el sistema de seguridad de la compafia con la adquisicion de pro-
gramas especializados y sistemas de respaldo de alta capacidad y confiabilidad.
En este frente, los resultados entregados por las consultorias de seguridad con-
tratadas (pruebas de penetracidén) mostraron buenos niveles de seguridad inter-
nay externa.

Por ultimo, en diciembre de 2003 se culmino exitosamente el proyecto de admi-
nistracion de la informacion de la compafiia, utilizando para ello herramientas
tecnoldgicas que nos permiten la centralizacion de todo el archivo, tanto de
documentos fisicos digitalizados como de documentos electrénicos y mensajes,
en un solo sitio, con capacidad de busqueda sobre todo el texto de los docu-
mentos. Esto redunda en una fuerte reduccion del uso del papel y en un mayor
control de la informacion.
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7. ASPECTOS LEGALES Y DE REGULACION

Durante el afio 2003 fueron expedidas diversas normas de carécter financiero,
procesal y tributario con un impacto positivo para las actividades de la Titula-
rizadora Colombiana. En desarrollo de la reglamentacion de la Ley 795 de 2003
(reforma financiera) fue expedido el Decreto 777 de 2003 facultando a las socie-
dades titularizadoras para titularizar los flujos derivados de leasing habitacional.
Si bien con esta regulacion se abre una nueva alternativa de negocios para la
compafiia, para lograr su desarrollo efectivo es necesario realizar algunos ajustes
a la normatividad vigente que permitan su implementacion practica, como por
ejemplo la definicion del régimen aplicable a los bienes dados en leasing en su
condicion de activos subyacentes de las universalidades que se conformen para
realizar este tipo de operaciones.

En materia de reformas al régimen procesal, en el mes de enero de 2003 fue
expedida la Ley 794 modificatoria del Codigo de Procedimiento Civil. Con la
expedicién de esta ley se busca la reduccién del término de duracién de los pro-
cesos ejecutivos mediante la simplificacion y reduccion de tramites y etapas. Los
beneficios de la ley todavia no se han cuantificado considerando el corto tiem-
po transcurrido desde su expedicion. No obstante, se espera que como resulta-
do de la reforma la duracion de los procesos ejecutivos disminuya significativa-
mente. Esto necesariamente generara un efecto positivo en el recaudo de los
créditos hipotecarios titularizados como consecuencia de la mayor eficiencia del
cobro judicial.

En desarrollo de la reglamentacién de la Ley 788 de 2002 (reforma tributaria),
el Gobierno Nacional expidi6 el Decreto 779 de 2003 mediante el cual se amplié
hasta el afio 2006 el término para emitir titulos hipotecarios con el beneficio de
la exencidn del impuesto de renta sobre los rendimientos financieros de los titu-
los. La norma precisa que los titulos emitidos hasta 2006 gozan de la exencion
durante la vigencia del titulo. lgualmente, a través del decreto mencionado se
amplio el término de vigencia del beneficio para los inversionistas de titulos
hipotecarios de disminuir su renta liquida con los costos y deducciones incurri-
dos para la adquisicion de tales titulos y la obtencion de sus rendimientos, sefia-
lando que dicha posibilidad es aplicable durante todo el término de vigencia del
titulo. La reglamentacion mencionada constituye un estimulo adicional para
que los inversionistas continten participando en el proceso de consolidacion de
los TIP’s en el mercado de capitales. En relacion con la reforma tributaria tra-
mitada a finales de 2003 y contenida en la Ley 863 de 2003, es pertinente sefia-
lar que, aparte de las regulaciones generales aplicables a la sobretasa al impues-
to de renta, al impuesto al patrimonio, al IVA y al gravamen a las transaccio-
nes financieras, la reforma no incluyé modificaciones especiales al régimen tri-
butario de los titulos hipotecarios.

Desde otra perspectiva, durante el afio 2003 la Titularizadora Colombiana tra-
bajé activamente en la presentacién de propuestas a las entidades de regulacién
y control en temas tales como la reglamentacidn aplicable a las titularizaciones
de cartera vencida y las modificaciones a las normas sobre transparencia y
homogenizacion de los titulos emitidos en el mercado de valores (Resolucién
514 de 2002) y de valoracion (Resolucion 550 de 2002). Durante el afio 2004
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la Titularizadora Colombiana continuara en el proceso de consolidacion del
régimen legal aplicable a su operacion en beneficio de sus accionistas e inver-
sionistas, y en general del mercado hipotecario y de capitales.

En relacion con las normas de transparencia y divulgacion al mercado conteni-
das en el Articulo 10 de la Resolucién 275 de 2001, cabe resaltar el efectivo
cumplimiento por parte de la Titularizadora Colombiana de su obligacion de
realizar las reuniones mensuales del Comité de Inversionistas. Dicho comité,
con la presencia de los representantes de los inversionistas institucionales que lo
componen (Asofondos, Asofiduciarias, la Bolsa de Valores de Colombia y
Fasecolda) y de las sociedades fiduciarias que actlan como representantes lega-
les de tenedores de las emisiones TIP’s, se ha convertido en un eficiente vehi-
culo de informacién para los inversionistas sobre la situacion y desarrollo de los
procesos de titularizacion realizados por la compafiia.

8. RESULTADOS FINANCIEROS

Activo

En 2003, los activos totales de la Titularizadora Colombiana crecieron en
27.229 millones de pesos, para alcanzar la cifra de 87.361 millones de pesos, lo
gue refleja un crecimiento del 45% frente al afio anterior. En este crecimiento
se destaca el aumento del activo corriente en un 46%, resultado de un aumen-
to de 135% en las inversiones que llegaron a 61.414 millones de pesos.

Pasivo

El pasivo de la compariia registré un crecimiento del 245% para llegar a 21.399
millones de pesos, representado principalmente en BOCEAS (Bonos Obliga-
toriamente Convertibles en Acciones) por 12.681 millones de pesos, impuesto
de renta a cargo de la Titularizadora Colombiana por 6.218 millones de pesos,
cuentas por pagar corrientes que ascienden a 1.018 millones de pesos, otros
impuestos y gravamenes que alcanzaron un saldo de 756 millones de pesos y
pasivos laborales por 485 millones de pesos. Lo anterior implica que el nivel de
apalancamiento de la compafiia se sitda en el 24%, frente a un nivel de 10% el
afo anterior.

Patrimonio

El patrimonio de la Titularizadora Colombiana S.A. crecidé en un 22%. Este
incremento obedece a las utilidades del ejercicio que ascendieron a 12.024
millones de pesos, lo que representa un crecimiento con respecto al afio ante-
rior del 13% y una rentabilidad del patrimonio del 22%.

Estado de Resultados
En los ingresos operacionales es necesario destacar que como resultado de las

emisiones realizadas por la compafiia en junio y noviembre, se obtuvo una prima
de éxito en la colocacion de los titulos TIP’s que ascendi6 a 88.301 millones de



21 TITULARIZADORA COLOMBIANA INFORME DE GESTION 2003

pesos. Si a esta cifra se descuenta el costo correspondiente de 75.975 millones
de pesos, se encuentra un ingreso neto de 12.326 millones de pesos por este con-
cepto. De otro lado, se generaron comisiones de estructuracion y administracion
de las emisiones por 9.365 millones de pesos.

Los ingresos financieros estan representados en los rendimientos de inversiones
por valor de 6.310 millones de pesos y rendimientos de cartera de créditos y por
financiacion a universalidades por valor de 1.288 millones de pesos.

En los gastos financieros se destaca el costo de los BOCEAS por 412 millones
de pesos. En los gastos administrativos el principal rubro corresponde a los gas-
tos de personal, que representa el 57% del total de gastos, y los honorarios y
comisiones que constituyen el 12%. Los gastos por impuestos diferentes al de
renta ascendieron al 7% del total de gastos, mientras la provision de la prima de
riesgo de los titulos subordinados constituyé el 13% del total de los gastos.

En conclusion, la utilidad bruta del ejercicio asciende a la suma de 18.242 millo-
nes de pesos, con un incremento del 23% con relacion al ejercicio anterior.

9. CONTROL INTERNO

El esquema de control, verificacion y supervision de la administracion de la
Titularizadora Colombiana se ha estructurado alrededor de la actuacion de la
Direccion de Control Interno, la Revisoria Fiscal y las auditorias externas de
cada una de las emisiones. Dentro de este esquema de funcionamiento, el area
de control interno continué con su objetivo de apoyar el fortalecimiento de las
politicas, normas y procedimientos de cada uno de los procesos desarrollados por
la Titularizadora Colombiana. Dicho refuerzo se realiz6 con base en el segui-
miento de compromisos y planes de accion definidos en el afio inmediatamente
anterior y con nuevas evaluaciones de control a los procesos durante el afio
2003, los cuales conforme a las practicas y planes establecidos se realizaron tanto
de manera programada como no programada, en cada una de las areas de nego-
cio que conforman la empresa.

Como consecuencia de este trabajo es oportuno comentar que de manera razo-
nable se observo que la operacion cuenta con los controles necesarios, una ade-
cuada separacion de funciones, un buen nivel de autoridad y responsabilidad y
una adecuada proteccion de activos, los cuales se entienden afines para el nivel
de negocios actual, la estructura de la organizacion y su gobierno corporativo.

Dentro de este contexto, en el segundo semestre se inici6 una transicion de la
funcion de auditoria de cumplimiento a una auditoria basada en riesgos, la cual
se emprendié de manera participativa con cada uno los duefios del proceso ope-
rativo, con el fin identificar y tipificar los tipos de riesgo y el nivel de control aso-
ciado en cada actividad.
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10. OTROS ASPECTOS

Cumplimiento de normas relacionadas con propiedad intelectual

y derechos de autor

Para los efectos del cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 1 de la Ley 603
de 2000 se deja expresa constancia del cumplimiento de la compafiia a las nor-
mas sobre propiedad intelectual y derechos de autor consagrados en la legisla-
cion colombiana.

Reporte de operaciones realizadas con accionistas

y administradores

De conformidad con lo sefialado en el articulo 1 de la Ley 603 de 2000, en la
Nota No. 14 de los estados financieros se relacionan las operaciones realizadas
por la Titularizadora Colombiana con sus accionistas y administradores.

Acontecimientos ocurridos con posterioridad al cierre

del ejercicio 2003

En desarrollo del articulo 1 de la Ley 603 de 2000 se deja expresa constancia de
la no ocurrencia de ningn acontecimiento, con posterioridad al 31 de diciem-
bre de 2003 y hasta la fecha, que afecte o0 pueda afectar a la compafiia o al desa-
rrollo de su operacion.

Reconocimientos

Finalmente debo resaltar que los logros anteriores han sido el resultado del
esfuerzo y compromiso de todo el equipo de personal de la Titularizadora
Colombiana. Adicionalmente debo hacer un reconocimiento al doctor Mauricio
Cérdenas Santa Maria quien estuvo al frente de este equipo hasta el pasado mes
de septiembre y cuya gestion permitié de manera importante el desarrollo logra-
do por la Titularizadora Colombiana.

De otro lado deseo agradecer a la Junta Directiva por su permanente apoyo para
el logro de los objetivos trazados y a los entes de control por su valiosa colabo-
racion.

Estamos seguros que con el apoyo y el compromiso de todos continuaremos
desarrollando un sistema de financiacion de vivienda cada vez mas eficiente que
le permita a las familias colombianas tener acceso a vivienda propia.

Mil gracias,

ALBERTO GUTIERREZ BERNAL
PRESIDENTE

El anterior informe fue acogido por unanimidad de la Junta Directiva de la
compafiia en su reunidn del 22 de enero de 2004 y ratificado en su reunién del
25 de febrero de 2004, para su presentacion a la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas en su reunion del dia 11 de marzo de 2004.

EFRAIN FORERO FONSECA
PRESIDENTE JUNTA DIRECTIVA
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ESTADOS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL

(Miles de pesos colombianos)

NOTAS 31 DIC. 2003 31 DIC. 2002

Activos

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo 11.521.665 19.765.368
Inversiones negociables, neto 3 61.413.894 26.187.491
Deudores, neto 4 13.341.842 13.331.819
Gastos pagados por anticipado 62.297 36.540

Total de los activos corrientes 86.339.698 59.321.218

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades y equipo, neto 5 439.178 319.072
Cargos diferidos 6 582.577 492.620
TOTAL DE LOS ACTIVOS 87.361.453 60.132.910

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones financieras 7 89.497 -
Cuentas por pagar 8 928.683 1.084.358
Obligaciones laborales 168.192 100.818
Impuestos, gravamenes y tasas 9 756.467 835.960
Pasivos estimados y provisiones 10 6.774.942 4.173.094

Total de los pasivos corrientes 8.717.781 6.194.230

PASIVOS A LARGO PLAZO
Bonos obligatoriamente

convertibles en acciones 11 12.681.152 -
Total de los pasivos 21.398.933 6.194.230
Patrimonio de los accionistas,
ver estado adjunto 12 65.962.520 53.938.680
TOTAL DE LOS PASIVOS Y
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 87.361.453 60.132.910
CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN 13 65.611.716 4.151.738

UNIVERSALIDADES ADMINISTRADAS
POR LA TITULARIZADORA 14  3.068.505.153 1.782.255.640

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALBERTO GUTIERREZ BERNAL MYRIAM STELLA CARRILLO ORTEGON  OLGA Lucia ROSERO PABON
REPRESENTANTE LEGAL CONTADOR RevISOR FiscAL
Tarjeta Profesional No. 13889-T Tarjeta Profesional No. 36890-T.
(Ver informe adjunto)
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ESTADO DE RESULTADOS

(Miles de pesos colombianos)

NOTAS 31 DIC. 2003 31 DIC. 2002
Ingresos operacionales
Prima en colocacion de titulos 1 88.301.050 84.887.275
Comisién por estructuracion
de procesos de titularizacion 4.194.958 5.005.986
Comisién por administracion de las universalidades 4.889.169 1.630.884
Otras comisiones 1.324.740 -
Ingreso neto por valoracion de inversiones 7.272.896 4.493.515
Otros ingresos 1.903.995 1.222.778
107.886.808 97.240.438
Gastos operacionales y de administracion
Pérdida en venta de cartera 1 75.975.216 69.916.435
Rendimientos financieros 2.110.368 326.255
Gastos de personal 3.863.742 3.191.839
Otros gastos 15 7.243.447 8.971.501
89.192.773 82.406.030
Utilidad operacional 18.694.035 14.834.408
Gastos no operacionales, neto (451.886) (40.773)
Utilidad antes de la provision
para impuesto sobre la renta 18.242.149 14.793.635
Provisién para impuesto sobre la renta 10 6.218.309 4.138.00
Utilidad neta del afio 12.023.840 10.655.635
Utilidad neta por accién (en pesos colombianos) 249,69 270,83

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
DE LOS ACCIONISTAS

(Miles de pesos colombianos)

NOTAS 31 DIC. 2003 31 DIC. 2002

Capital suscrito y pagado

Saldo al comienzo del afio 12 43.060.000 23.072.400
Suscripcion y pago de acciones 7.192.796 19.987.600
Saldo al final del afio 50.252.796 43.060.000

Prima en colocacion de acciones

Saldo al comienzo del afio - -

Aumento neto durante el afio 1.817.202 -
Saldo al final del afio 1.817.202 -
Reservas
Saldo al comienzo del afio - -
Legal 1.065.563 -
Para valorizacion de inversiones 580.074 -
Saldo al final del periodo 1.645.637 -

Utilidades retenidas no apropiadas

Saldo al comienzo del afio 10.655.635 -
Pago de dividendos en acciones (9.009.998) -
Reservas (1.645.637) -
Utilidad neta del afio 12.023.840 10.655.635

Saldo al final del afio 12.023.840 10.655.635

Superdvit por revalorizacion del patrimonio

Saldo al comienzo y al final del afio 223.045 223.045
Total del patrimonio de los accionistas 65.962.520 53.938.680

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

(Miles de pesos colombianos)

31 DIC. 2003 31 DIC. 2002
Los recursos financieros fueron provistos por:
Resultado neto del afio 12.023.840 10.655.635
Mas - Cargos a resultados que no afectaron
el capital de trabajo
Depreciacion de propiedades y equipo 209.947 54.137
Amortizacion de diferidos 360.625 4.067.195
Provision de deudores 228.073 -
Provision de inversiones 1.929.939 979.177
Capital de trabajo provisto por
las operaciones del afio 14.752.424 15.756.144
Aporte de los accionistas - 19.987.600
Suscripcién de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones 12.681.152 -
Total de recursos financieros provistos 27.433.576 35.743.744
Los recursos financieros fueron utilizados para:
Adquisiciones de propiedades y equipo (330.053) (272.203)
Aumento en cargos diferidos (450.582) (3.558.971)
Total de recursos financieros utilizados (780.635) (3.831.174)
Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Efectivo (8.243.703) 18.733.022
Inversiones negociables 37.156.342 6.276.876
Deudores 238.096 13.032.265
Gastos pagados por anticipado 25.757 34.120
Obligaciones financieras (89.497) -
Cuentas por pagar (155.675) (1.078.515)
Obligaciones laborales (67.374) (76.921)
Impuestos, gravamenes y tasas 79.493 (835.183)
Pasivos estimados y provisiones (2.601.848) (4.173.094)
Aumento en el capital de trabajo 26.652.941 31.912.570

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Miles de pesos colombianos)

31 DIC. 2003 31 DIC. 2002

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Resultado neto del afio 12.023.840 10.655.635
Ajustes para conciliar el resultado neto del afio con
el efectivo provisto por las actividades de operacion:

Depreciacion de propiedades y equipo 209.947 54.137
Amortizacion de diferidos 360.625 4,067.195
Provisién de inversiones 1.929.939 979.177
Provision de deudores 228.073 -
Ingreso por valoracion de inversiones negociables (7.272.896) (4.493.515)
Pérdida en venta de inversiones 447.322 126.981
Cambios en activos y pasivos operacionales:

Deudores (238.096) (13.032.265)
Gastos pagados por anticipado (25.757) (34.120)
Cargos diferidos (450.582) (3.558.971)
Cuentas por pagar (155.675) 1.078.515
Obligaciones laborales 67.374 76.921
Impuestos, gravamenes y tasas (79.493) 835.183
Pasivos estimados y provisiones 2.601.848 4.173.094

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién 9.676.469 927.967

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adgquisiciones de propiedades y equipo (330.053) (272.203)
Adquisiciones de inversiones negociables (30.360.768) (1.910.342)
Efectivo neto usado por las actividades de inversion (30.690.820) (2.182.545)

Flujos de efectivo de actividades de financiacion:
Obligaciones financieras 89.497 -
Aporte de los accionistas - 19.987.600
Emision de bonos obligatoriamente convertibles en acciones 12.681.152 -
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiacion 12.770.649 19.987.600

(Disminucién) aumento neto en el efectivo y
equivalentes de efectivo (8.243.703) 18.733.022

Efectivo y equivalentes de efectivo
al comienzo del afio 19.765.368 1.032.346

Efectivo y equivalentes de efectivo
al final del afio 11.521.665 19.765.368

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

A los seflores Accionistas de
Titularizadora Colombiana S.A.
6 de febrero de 2004

He auditado el balance general de Titularizadora Colombiana S.A. en 31 de
diciembre de 2003 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en
el patrimonio de los accionistas, de cambios en la situacion financiera y de flu-
jos de efectivo de los afios terminados en esas fechas. Dichos estados financie-
ros, que se acomparfian, son responsabilidad de la Administracion de la Sociedad
ya que reflejan su gestién; entre mis funciones se encuentra la de auditarlos y
expresar una opinion sobre ellos. Los estados financieros de Titularizadora
Colombiana S.A. - Hitos al 31 de diciembre de 2002 fueron auditados por otro
contador publico, vinculado a PricewaterhouseCoopers, quien en informe de
fecha 5 de febrero de 2003 expres6 una opinidn sin salvedades sobre los mismos.

Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fis-
cal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria generalmente
aceptadas en Colombia. Estas normas requieren que planee y efectue la audito-
ria para cerciorarme de que los estados financieros reflejan razonablemente la
situacion financiera y el resultado de las operaciones. Una auditoria de estados
financieros implica, entre otras cosas, hacer un examen con base en pruebas
selectivas de la evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados
financieros, y evaluar los principios de contabilidad utilizados, las estimaciones
contables hechas por la administracion, y la presentacion de los estados finan-
cieros en conjunto. Considero que mi auditoria provee una base razonable para
la opinion sobre los estados financieros que expreso mas adelante.

En mi opinidn, los citados estados financieros auditados por mi, que fueron fiel-
mente tomados de los libros, presentan razonablemente la situacion financiera
de Titularizadora Colombiana S. A. en 31 de diciembre de 2003 y los resultados
de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los accionistas, de cambios
en la situacion financiera y sus flujos de efectivo de los afios terminados en esas
fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados
en Colombia para instituciones vigiladas por la Superintendencia de Valores,
segun se indica en la Nota 2 a los estados financieros, aplicados sobre una base
uniforme con la del afio anterior.
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La administracion de la Sociedad, en su calidad de administrador de las emisio-
nes y en cumplimiento de los términos definidos en los reglamentos de emision
de titulos hipotecarios correspondientes designd a otros contadores publicos
para efectuar la auditoria independiente de los estados financieros de las uni-
versalidades al 31 de diciembre de 2003 que ella administra. Tales contadores
publicos a su vez han emitido sus informes sin salvedades por separado de cada
una de las universalidades. Mi labor como revisor fiscal en relacion con dichas
universalidades de acuerdo con las normas legales consistié en verificar que la
Sociedad ha tomado adecuadas medidas de conservacion y custodia de los bie-
nes de las universalidades que ella administra, lleva su contabilidad y ha venido
cumpliendo con las obligaciones a su cargo definidas en los reglamentos de emi-
sién de titulos hipotecarios.

Con base en el desarrollo de mis demés labores de revisoria fiscal, conceptuio
también que durante el afio 2003 la contabilidad de la Sociedad se llevé de con-
formidad con las normas legales y la técnica contable; las operaciones registra-
das en los libros y los actos de los administradores se ajustaron a los estatutos y
a las decisiones de la asamblea de accionistas y de la junta directiva; la corres-
pondencia y los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro
de acciones se llevaron y conservaron debidamente; se observaron medidas ade-
cuadas de control interno y de conservacién y custodia de los bienes de la
Sociedad, de las universalidades que administra y de terceros en su poder; se
liquidaron en forma correcta y se pagaron en forma oportuna los aportes al sis-
tema de seguridad social integral; y existe la debida concordancia entre la infor-
macion contable incluida en el informe de gestion de los administradores y la
incluida en los estados financieros adjuntos.

Olga Lucia Rosero Pab6n

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional No. 36890-T
Miembro de PricewaterhouseCoopers
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