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INTRODUCCION

En 2015 el monto total de emisiones fue de $0.8billones entre cartera hipotecaria y
cartera de libranza, siendo ésta Ultima la primera emisidbn administrada por la
Titularizadora compuesta por una cartera diferente a la hipotecaria.Hacia adelante,
este hecho se convertird en un hito relevante para dar profundidad al portafolio de
productos ofrecido por la Titularizadora Colombiana, de modo que se puedan
atender necesidades de financiacion de otros sectores de la economia
aprovechando el know how adquirido a lo largo de los afios de operacion.

La vinculacién de nuevos originadores a procesos de titularizacion también ha sido
un desarrollo importante en el dltimo afo, todo esto de la mano con el desarrollo
de nuevos negocios. En particular, se ha logrado avanzar en posibles emisiones
con entidades que no forman parte del sistema bancario tradicional, se ha
adelantado el estudio de titularizacion en sector Inmobiliario e Infraestructura,
logrando importantes avances en la identificacion de factores clave para proyectar
emisiones en estos sectores. Adicionalmente, la puesta en marcha de la operacion
de Titularizadora Dominicana, marca el punto de partida para la
internacionalizacion de la compafiia, dado que al finalizar el 2015 se contaba con
el marco juridico, operativo y administrativo para que confluyan esfuerzos en la
realizacion de una primera emision de cartera hipotecaria.

Esta situacion, se conjuga perfectamente con la visién de largo plazo que la
Titularizadora Colombiana tiene del sistema hipotecario. No solamente se requiere
aumentar su profundidad, sino también, la diversidad de actores con nichos de
mercado bien segmentados, que permitan abarcar un mayor niamero de hogares
con mejores condiciones crediticias. Todo esto bajo un marco comun de
responsabilidad en la originacibn y administracion de dichas hipotecas. El
acompafamiento realizado durante este afio, garantiza que los nuevos jugadores
se aproximen a este ideal que se vislumbra para el modelo de financiacién de
vivienda en Colombia.

En 2015, los originadores hipotecarios tradicionales siguieron contribuyendo, en
compafia con la Titularizadora Colombiana, a la optimizacibn de procesos
administrativos que han acercado a la industria a estandares internacionales.
Estas entidades continian comprometidas con el desarrollo sostenible del
mercado hipotecario. Dada la 6ptima estructuracion de los titulos hipotecarios, el
comportamiento de las emisiones existentes fue muy positivo durante el afio. Los
indicadores de calidad de la cartera titularizada, en dimensiones comparables, son
mejores que los de la cartera que reposa en el balance de las entidades.

En resumen, el afio 2015 fue la plataforma de lanzamiento para la siguiente fase
de consolidacion de la Titularizadora Colombiana. Estos retos requeriran mucha
creatividad y capacidad para visualizar riesgos. La puerta del futuro ya se abrid.



1. ENTORNO MACROECONOMICO

El entorno macroecondmico internacional en 2015 estuvo influenciado, en primera
medida, por la continuidad de la desaceleracion de la economia China, los
“esteorides” asiaticos estan dejando de ser tan potentes, el mundo tendra que
acostumbrarse a crecimientos por debajo del 10%. El problema radica en la
presidbn que genera esta contraccion de la demanda de materias primas,
especialmente en los paises emergentes dependientes del apetito por estos
materiales.

En segunda medida, el fin del Quantitative Ease de la FED, trajo un nuevo
comienzo, las tasas de interés referentes libre de riesgo mundial, suben por
primera vez en casi una década, esto impacta las valoraciones y percepciones de
riesgo de los demas referentes de inversion, es el inicio del ajuste de la
financiacion de largo plazo del mundo hacia niveles mas altos.

En tercera medida, la presion geopolitica focalizada en las zonas de mayor
movimiento de crudo en el mundo, junto con una postura de Arabia Saudita de
guerra casi que frontal a los esquemas de produccibn que amenacen su
hegemonia como uno de los exportadores de petrdleo mas grandes del mundo,
han llevado a la cotizacion internacional a niveles que eran impensables cuando el
barril rondaba los 100 US$/barril.

Cuarto, y altamente correlacionado con los dos anteriores, el mundo esta viendo
una dinamica de fortalecimiento del dolar, que junto con devaluaciones de casi
40% del yen y devaluaciones del yuan, enrarecen el panorama del comercio
internacional, asi como de la deuda soberana y corporativa denominada en esta
moneda, donde posiblemente por el encarecimiento de la divisa norteamericana
volvamos a una nueva dinamica de impagos de obligaciones producto del
encarecimiento de las mismas.

En Colombia, el fin del super ciclo de commodities trajo consigo una reducciéon de
hasta el 60% en el precio del petrdleo y esto ocasiond un importante ajuste en el
desempefio econdémico del pais en 2015. En efecto, dicho ajuste inici6 en las
cuentas externas, donde, segun el consenso de analistas, el déficit de cuenta
corriente se elevaria hacia el 6% del PIB este afio, una devaluacion de la tasa de
cambio del 35%-40% anual (hacia $2.730/ddlar promedio en 2015). Y esto
redundaria en el deterioro de los ingresos fiscales. De igual forma se desbordo la
meta de inflacion que cerrd por encima del 4% tope, hacia el 6,77% en diciembre
y, en ultimas, en un menor crecimiento econémico, mas cercano al 2,5%-3% real
para el afio 2015 como un todo.

Al analizar el PIB por el lado de la demanda se destaca una fuerte desaceleraciéon
de la inversion privada y de la inversion total, con variaciones anuales de-0,4% y
1,0%, respectivamente. Las variaciones de ambos componentes son
significativamente inferiores a las cifras observadas en el tercer trimestre del afio
anterior. Por otro lado, se observa un comportamiento menos dinamico de las
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variables de comercio exterior. En el tercer trimestre del afio las importaciones
reales crecieron tan solo un 0,6%, mientras que las exportaciones reales cayeron
un 0,7%. El indicador de riesgo pais calculado por JP Morgan para Colombia
mostré una caida semanal de 12 puntos basico en la ultima semana de diciembre
y se ubico en los 330 puntos, un horizonte alto de percepcion de riesgo que puede
traer presiones a la estructuracion de deuda en todos los niveles

Por su parte, La Encuesta Mensual Manufacturera -EMM- en el mes de noviembre
mostré un aumento de 4,8% en la produccién real del sector fabril frente al mismo
mes de 2014. De las 39 actividades industriales representadas por la encuesta 26
registraron variaciones positivas en su produccion real, entre las que se destacan
por su contribucién a la variacion total del sector las industrias de coquizacion,
refinacion de petrdleo, y mezcla de combustibles con 17,4% esta es una buena
noticia para el sector industrial en general, porque es palpable el buen impulso que
trae la reactivacion de la Refineria de Cartagena (Reficar), no obstante,
descontando que este espaldarazo tiene un efecto que se puede disipar en el
tiempo. Otras industrias como la elaboracién de bebidas con 6,6% y fabricacion de
productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales con 11,1 %, que en
conjunto sumaron 3,8 puntos porcentuales a la variacién total.

Los restantes 13 subsectores presentaron variaciones negativas en su produccion,
destacandose por su contribucién a la variacion total del sector las industrias
bésicas de hierro y de acero con -12,9%, fabricacion de maquinaria y equipo con -
15,3%, fabricacion de otros tipos de equipo de transporte con -24,0% y las
industrias de fabricacion de aparatos y equipo eléctrico con -7,8%, que en
conjunto restaron 1,0 punto porcentual a la misma.

Afortunadamente, el mercado laboral colombiano mostré un buen comportamiento
durante el aiflo 2015. En efecto, en lo corrido del afio a noviembre de 2015, la tasa
de desempleo promedio registraba valores de 8,9% (inferior al 9,1% de un afio
atras). De hecho, segun las estimaciones de analistas especializados, dicha tasa
cerraria en un 9,0% promedio en diciembre de 2015, convergiendo su nivel de
largo plazo. Para el mes de noviembre de 2015, la tasa global de participacion fue
65,6% ligeramente superior al 65,4% observado en noviembre de 2014.

En el penultimo mes del afio, el nimero de personas ocupadas en el total nacional
fue 22,6 millones, con un aumento de 1,5% respecto al mismo periodo del afo
anterior. Las ramas de actividad econdmica que concentraron el mayor nimero de
ocupados fueron: comercio, hoteles y restaurantes; servicios comunales, sociales
y personales y agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca. Estas tres ramas
abarcaron 64,2% de la poblacion ocupada.

La rama de mayor crecimiento, frente al mismo periodo del afio anterior, fue
servicios comunales, sociales y personales (4,4%) seguida por actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (3,5%) y comercio, hoteles y restaurantes
(3,2%). Aungue el desempleo ha estado presentando una tendencia a la baja
recientemente y la inflacion un importante salto por encima del techo del rango
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meta del Banco de la Republica (como consecuencia del passthrough cambiario y
el Fendbmeno del Nifio), a nivel regional persisten las disparidades. Por ejemplo,
mientras ciudades como Cali y Pereira mantienen elevadas tasas de inflacion y
desempleo, Bucaramanga registra bajos niveles de desempleo y la inflacibn mas
baja del pais (pese a estar por encima del techo del rango meta del BR). Lo
anterior refleja la necesidad de llevar a cabo reformas que minimicen dicha
heterogeneidad entre las regiones. Sin duda, las estrategias transversales y
regionales que el Gobierno Nacional estara adoptando, segun lo estipulado en el
Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018, deberian llevarnos en esa direccion.

En este contexto, El incremento de 100 pbs en la tasa de interés del Banco de la
Republica en sus tres ultimas reuniones (llevo a la tasa repo de referencia a 5,5%)
se dio en un contexto en el cual la inflacion desde febrero est4 por encima del
rango objetivo del Emisor y el crecimiento de los precios en los Ultimos meses se
tradujo en un fuerte aumento en las expectativas de inflacion. En este contexto el
cambio en la postura monetaria por parte del Banco es proactivo a una
acomodacion del entorno internacional, distintos analistas concuerdan que luce
como apropiada en una coyuntura en que se requiere volver a asegurar una
reputacion antiinflacionaria.

En 2015 las expectativas de la economia colombiana han girado en torno a la
evolucion de los precios del petroleo. La caida en las cotizaciones del crudo ha
representado un choque pronunciado cuyas repercusiones se siguen sintiendo hoy
y van a determinar, en buena medida, la dindmica econémica en 2016 y los afios
siguientes. Por una parte, la desaceleracion productiva que empez6 desde 2014
va a continuar, sobre todo por un menor impetu de la demanda interna.

El lado positivo es de esperar que la moderacion toque fondo el préximo afio, y
que a partir de 2017 empiece una recuperaciéon paulatina, que estara jalonada por
los sectores transables y la inversion en infraestructura. Sobre este Ultimo
componente hay que anotar que actualmente se estan adelantando los proyectos
de infraestructura vial de Cuarta Generacion (4G), que contemplan inversiones de
capital (C4pex de pre-construccion y construccion) por mas de 35 billones de
pesos y una inversion total estimada en 47 billones.

El plan est4 dividido en tres olas, de las cuales ya fueron adjudicadas en su
totalidad la primera y la segunda, y se encuentran en proceso de adjudicacion
algunas obras correspondientes a la tercera. A la fecha, 6 obras de la primera ola
ya presentaron cierres financieros, por lo que se espera que en 2016 puedan
empezar con la etapa de construccion, que se estima tendra una duracién
aproximada de 5 afios. En ese mismo afo, también se espera que se realicen los
cierres financieros que faltan de los proyectos de la primera y todos los de la
segunda. El poder de arrastre que tienen estos proyectos permitird amortiguar en
alguna medida la reduccion en los términos de intercambio, que van a tener un
impacto de largo aliento sobre la economia, lo que se reflejard en un menor
crecimiento potencial.



Ademas, se espera que en 2016 el desbalance de Colombia frente al resto del
mundo se reduzca levemente, aunque el tamafio del déficit en cuenta corriente
seguira siendo un factor de vulnerabilidad. Por su parte, las finanzas publicas van
a afectarse por la caida en la renta petrolera en una magnitud mayor a la prevista
por las autoridades, lo cual posiblemente implique mayores esfuerzos de
austeridad en el gasto. También se anticipa que la inflacion va a continuar
acelerandose en el corto plazo, y que empezara a ceder en el segundo semestre
del afo siguiente, similar a lo que ocurriria con las expectativas de inflacion. Ante
ello, el Banco de la Republica actuaria con mas incrementos en su tasa de
referencia en los proximos meses. Con respecto a la tasa de cambio, es de
esperar que la tendencia de debilidad del peso frente al délar se mantenga,
aunqgue el ritmo de la devaluacidén sera menos marcado que el que se vivio hasta
agosto pasado.

1.1 Evolucioén y perspectivas del Mercado de Vivienda y Sector Hipotecario
1.1.1 Evolucién

La inercia propia del mercado y los volumenes de actividad que han continuado
con su proceso constructivo sugieren una expansion al cierre del afio del 4,4%
anual, con un aporte de 2,7 puntos porcentuales adicionales generado por el
desarrollo de proyectos del programa de subsidio del gobierno - Casa Ahorro y la
continuidad del FRECH Il con las 30.000 cuberturas a ejecutarse a lo largo de
2015. Es decir que, con la ultima informacién disponible, al cierre de 2015 el PIB
de edificaciones se expandi6 7,1%. Un nivel muy por encima del que presenta la
economia en general, pero se recuerda en este aparte que gran parte del anclaje
del crecimiento ha venido por la capacidad que tiene el sector constructor e
inmobiliario de jalonar importantes recursos, no solo monetarios, sino también de
mano de obra.

De acuerdo a informacion publicada por Galeria Inmobiliaria, en los ocho primeros
mercados de mayor relevancia (Bogota, Medellin, Cali, Bucaramanga,
Barranquilla, Cartagena, Santa Marta y Villavicencio) las ventas de vivienda
sumaron 128,5 mil unidades, 6,7% mas que en 2014. Estas Ventas fueron
contabilizadas por un valor de $21,8 billones (12,4% por encima del afio
inmediatamente anterior) y en area 8,5 millones de m2 (6,2% mas que en 2014).
De esta manera se finalizo el afio 2015 con resultados positivos para el sector de
vivienda a pesar de las perspectivas negativas que se presentaron al iniciar el afio.

Al interior de las ciudades, se destaca la dinamica de las ventas No VIS en Bogota
y sus municipios aledafios. Se vendieron en 2015 un 7,5% mas unidades en
términos relativos anuales y cerca de 1.400 unidades mas en términos absolutos,
lo que amortigué la contraccion total de -7,1% que fue impulsada por el
agotamiento de las unidades VIP en este mercado. (En 2015 se vendieron 3.724
VIP, es decir, -64,2% frente a un afio atras). Medellin, en términos generales, es
un mercado ejemplar, crece 44% en términos totales, producto de un crecimiento
de la VIS de 79% y de la No VIS 22,5%. Barranquilla, seria el tercer mercado en
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comportamiento, sus ventas totales sumaron 9,6 miles de unidades, 6% por
encima de lo observado en 2014, la vivienda No VIS aport6 5,1 miles de unidades
a estas ventas y un crecimiento de 16,8%, la VIS no lucié tan bien en la variacién
se contrajo 3,7%, pero se vendieron 4,4 miles de unidades a lo largo del afio. El
resto de mercados tuvieron niveles de ventas moderados, con excepcion de la No
VIS de Bucaramanga y el conjunto total de ventas de Santa Marta que
presentaron contracciones considerables mayores al 20%.

Las licencias de construccién tuvieron un comportamiento favorable. Durante la
vigencia 2015, el numero de unidades licenciadas crecié en 4%, alcanzando un
total de 200 mil acumulado doce meses a noviembre. Por su parte, el
licenciamiento de vivienda se reflej6 en la dinamica de la actividad constructora.
Este empuje permitid que el PIB de edificaciones para el tercer cuarto del afio
registrara una variacién anual superior al 8.5%, lo que mantuvo al sector lider de la
actividad econdmica.

El sector hipotecario presenté un moderado crecimiento en desembolsos en 8% y
cartera en 12%, asi como una caida en los créditos originados al pasar de 150 mil
en 2014 a 140 mil en 2015. Es importante resaltar el aumento de participacion de
la vivienda usada, la utilizacion del leasing como producto de financiacion y
colocaciones en UVR para el segmento VIS. Adicionalmente, se presentd un
importante incremento de participacion de los Bancos No Tradicionales, una
considerable disminucion del prepago y una estabilidad en los indices de calidad
de cartera.

1.1.2 Perspectivas

En el afio 2016 el PIB de edificaciones sugiere un crecimiento muy superior que el
esperado para toda la economia y podra estar cercano al 5,5% en un escenario
base que contempla iniciativas como la permanencia del FRECH para la VIS y la
ejecucion del remanente de proyectos “Casa Ahorro” que finalizaran su fase
constructiva al cierre del afio. Ademas, contemplando la continuidad en la
ejecucion de los proyectos no residenciales que iniciaron obra durante 2015 y la
sostenibilidad del mercado, producto de las nuevas estrategias de politica publica
orientadas a garantizar el acceso a la vivienda. En el escenario que contempla la
ejecucion de las estrategias de politica publica (PIB + Politica) se prevé un
desemperio del valor agregado sectorial con una variacién anual de 9.7%, en tanto
estarian en plena ejecucion de obras los proyectos del programa “Mi Casa Ya’, las
viviendas No VIS con subsidio a la tasa de interés del PIPE 2.0, el Plan Nacional
de Infraestructura Educativa y las demas estrategias del Gobierno Nacional en
cuanto al desarrollo de proyectos de edificaciones.

En este nuevo afio, la materializacion del subsidio a la tasa de interés para
adquisicion de vivienda entre 135 y 335 SMLV contemplado en el PIPE 2.0,
estimulara la comercializacién de 74.542 unidades habitacionales (16,8% anual)
en este segmento. De otro lado, con los 33.500 cupos reglamentados para el
FRECH Il y el incremental de ventas previstas en el segmento del “Programa Mi
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Casa Ya” se prevé que la vivienda social supere las 70.000 unidades
comercializadas en 2015.

El panorama macroeconomico en 2016 para Colombia revela desafios que no se
vivian desde la crisis global de 2008. Varios indicadores macro tendran lecturas
menos favorables que las de afios. La economia se vera afectada negativamente
por tendencias bajistas de los precios del petrdleo, una persistente depreciacion
del peso, menor capacidad de gasto publico por menores rentas petroleras, la
desaceleracion de la economia China, la subsecuente volatilidad de los mercados
internacionales y las presiones adicionales causadas por el fortalecimiento de los
efectos climaticos de El Nifio.

A pesar de esto, nuestra economia empezara a estabilizarse y a ganar traccion.
Para esto Colombia apelara a los factores que han permitido que sea el pais de
América Latina con el ciclo econdmico mas estable y que haya crecido por encima
de la media, dado que se cuenta con el primer empujon que puede dar la
estructuracion y ejecucion de las concesiones viales de cuarta generacion, hay
espacio para que las politicas contraciclicas de impulso a la vivienda y al
financiamiento hipotecario continlen su camino y un aspecto que no se tenia
desde hace unos meses y es la reactivacion de la actividad industrial con la
apertura de Reficar, junto con un mercado interno robusto, un marco de politica
sélido y una base productiva diversificada. Ante estas perspectivas, en 2016 los
agentes economicos deberan combinar optimismo, paciencia y prudencia.
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2. MERCADO DE CAPITALES
2.1. MERCADOS INTERNACIONALES

El 2015 estuvo marcado por el cambio en la dinamica de crecimiento mundial, en
favor de las economias desarrolladas y en detrimento de las economias
emergentes, principalmente las de América Latina. El crecimiento econdémico
mundial (Grafico 1) comenz6 con mejores perspectivas, sin embargo éstas se
fueron deteriorando a lo largo del afio y se vieron impactadas principalmente por la
debilidad econémica de China y la fragil recuperacion de EE.UU. Las menores
perspectivas de crecimiento econdémico y el desequilibrio entre oferta y demanda
tuvieron a su vez un impacto negativo en los precios de los commodities, los
cuales sufrieron fuertes desvalorizaciones a lo largo del afio y afectaron de forma
importante a paises exportadores de éstos a través de fuertes devaluaciones de
sus monedas, incremento en las primas de riesgo y menores perspectivas de
crecimiento.

Grafico 1: PMI (Purchaisng Manager’s Index)
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Los bancos centrales fueron nuevamente protagonistas. En Estados Unidos la
Reserva Federal dio inicio al incremento de su tasa de intervencion, considerando
la recuperacion del mercado laboral, si bien fue solo hasta el mes de diciembre
que la incrementd ante la fragil recuperacion economica, la baja inflacion y la
incertidumbre frente al impacto de un menor crecimiento del resto de economias
(Gréfico 2).
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Gréfico 2: Indicadores EE.UU.
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En Europa el primer semestre fue de bastante incertidumbre ante la crisis de
Grecia, dada la probabilidad de incumplimiento de sus obligaciones financieras y
la falta de consenso al interior del pais. Tras la firma de los nuevos acuerdos a
mediados de afio, los mercados pudieron concentrarse en el inicio de la
recuperacion de la actividad econémica. Por otro lado, la intervencion del Banco
Central Europeo (BCE) a través de la compra de bonos soberanos generd
importantes valorizaciones y ayudd a los paises del centro y de la periferia a
mejorar sus condiciones de financiacion a través de menores tasas (Grafico 3).

Gréafico 3: Bonos Soberanos a 10 afios
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En el continente Asiatico, en Japon el papel del banco central también fue
fundamental, en la medida en que los estimulos monetarios a través de la compra
de titulos contribuyeron a la valorizacion de los activos financieros y a impulsar la
economia real, si bien el riesgo de deflacion se incremento a lo largo del afio. Por
otro lado, el comportamiento de la economia China ayud6é a incrementar la
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incertidumbre y la volatilidad en los mercados de activos financieros y de
commodities a nivel mundial, no solo por la expectativa de un menor crecimiento
econdémico, sino también por la fuerte desvalorizacion de sus indices bursétiles,
iniciada en el mes de junio y que perduré hasta el final del afio y por la
devaluacion de su moneda promovida por la autoridades en el mes de agosto.

Frente a este escenario mundial, las economias latinoamericanas fueron las
grandes perjudicadas. Por un lado se incrementaron las expectativas de
desaceleracion de sus economias Yy se redujeron considerablemente sus
exportaciones ante los menores precios de los commaodities y la menor demanda
mundial. Por otro lado, luego de varios afios de ser receptoras de flujos de capital
del exterior vieron la reversion de estos flujos ante la expectativa de incremento de
tasas en Estados Unidos y la recuperacion de las economias desarrolladas.
Adicionalmente, sufrieron fuertes presiones inflacionarias como consecuencia de
la devaluacion de sus monedas y del incremento de los precios de los alimentos,
ante condiciones climaticas extremas. Los impactos se reflejaron en el incremento
de las primas de riesgo, la devaluacion de las monedas, el crecimiento econémico
y la intervencién de los bancos centrales a través del incremento de sus tasas de
intervencién, a pesar de la desaceleracidn de la economia real (Gréaficos 4 y 5).

Gréfico 4: CDS 5y USD Gréfico 5: Politica Monetaria Latam
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2.2MERCADOS NACIONALES

En el 2015 Colombia no estuvo al margen de los efectos que sufrieron el resto de
economias latinoamericanas. Los efectos principales se sintieron a través de la
desaceleracion economica, (luego de crecer 4.5% en 2014, la economia creci6 a
una tasa cercana al 3%*); la devaluacién de la moneda (33% en el afio); el
incremento de la prima de riesgo (el CDS en ddlares a 5 afios paso de 140.9 a
242.5) y el fuerte incremento de la inflacion (cerro el 2015 en 6.77%, por fuera del
rango meta del Banco de la Republica de 2% - 4% y siendo el nivel mas alto
desde dic-2008) entre otros.

' Al momento de hacer el informe el DANE atin no ha publicado el crecimiento del PIB de 2015
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La devaluacién del peso, asociada a la fuerte disminucién de los precios del
petréleo (Grafico 6), junto con el aumento de los precios de los alimentos debido a
la menor oferta por el Fenébmeno del Nifio, llevaron al Banco de la Republica a
modificar su postura de politica monetaria, incrementando la Tasa Repo del 4.5%
(nivel al que se encontraba desde el 29 de agosto de 2014) al 5.75% (Grafico 7).

Grafico 6: Peso Colombiano- Brent Grafico 7: Tasa Repo-Inflacion
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Por otro lado, los indices bursétiles sufrieron fuertes desvalorizaciones (Colcap -
24% ala; IGBC -27% ala), la inversion extranjera directa disminuyé un 24.3%
(2014 U$15.109 millones; 2015 U$11.445 millones) y la de portafolio un 64.4%
(2014 U$12.372; 2015 U$4.400), presionando aun mas la tasa de cambio. En el
mercado de deuda publica el menor apetito por activos latinoamericanos, reflejado
en menores flujos del exterior, asi como el incremento de la tasa de intervencion
del Banco de la Republica presionaron al alza las tasas generando movimientos
de la curva de rendimientos y desvalorizacion de los titulos, subiendo en promedio
cada referencia 130 puntos basicos (Gréfico 8).

Gréfico 8: Curva TES Tasa Fija
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En cuanto a las emisiones de Renta Fija, el monto total colocado en TES fue de
$30,2 billones de pesos ($22,8 billones correspondientes a Subastas de Tasa Fija
y UVR y $7,4 billones con entidades publicas a través de Operaciones
Convenidas y Forzosas). Adicionalmente se emitieron $1,8 billones de TES de
Corto Plazo para regular la liquidez de la economia. En cuanto a las emisiones de
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deuda privada por la Bolsa de Valores, el total emitido fue de $5,9 billones de
pesos en el afio (inferior en un 41% frente al monto emitido en 2014).

3. EMISIONES DE TiTULOS HIPOTECARIOS

La Titularizadora Colombiana realizO0 dos (2) emisiones durante el afio
correspondiente a TIPS Pesos N-11 y TIPS UVR U-1, en los meses de junio y
octubre, respectivamente. El total de cartera, titulos y el tamafio de la subasta
puede verse en el siguiente cuadro:

Cuadro 1: Emisiones Titularizadora Colombiana

Emisiones Titularizadora Colombiana

Cartera Titulos* Subasta
TIPS Pesos N-11 S 367.102 | $ 374.444 | S 266.040
TIPS UVR U-1 S 416.929 | S 434,891 | S 371.067
Total S 784.031 | $ 809.335 | S 637.107

Cifras en millones de pesos

*Incluyendo subordinados

Las dos emisiones contaron con Originadores Bancarios. En el caso de la TIPS
Pesos N-11 el originador fue Banco Davivienda. EI monto ofrecido en subasta,
correspondiente a la Serie A fue de $264.313 millones e incluyé una subasta
ampliada por $1.726 millones. La demanda fue de $310.240 millones, para un bid-
to-cover de 1,17.

La TIPS UVR U-1 cont6 con Banco Caja Social y Banco Davivienda como
originadores de la emisién, con el 70.4% y 29.6% de la cartera en UVR,
respectivamente. EI monto inicial ofrecido en la subasta fue de $325.204 millones,
e incluyé una subasta ampliada por $45.862 millones que se colocd en su
totalidad, para un total de $371.067 millones de la Serie A. La demanda ascendi6
a $418.468 millones, con lo cual el bid-to-cover fue de 1,29.

A continuacién el resumen de adjudicaciones por segmentos de inversionistas
para las dos emisiones:
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Grafico 9: Adjudicaciones TIPS Pesos N-11
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Grafico 10: Adjudicaciones TIPS UVR U-1
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Por otro lado, la participacion de las subastas de la Titularizadora en las emisiones
de deuda privada del afio fue de 11%, incrementandose frente a afios anteriores

(Gréfico 11).

Grafico 11: Participacion en Emisiones Bolsa de Valores de Colombia
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Con las emisiones realizadas en 2015 se completaron 44 emisiones, por un total
de cartera de $18,3 billones de pesos y un saldo de cartera administrada de $3,7

billones a diciembre de 2015.

En las tres emisiones de 2015 continuaron siendo los Pasivos Pensionales y AFPs
los segmentos de inversionistas con mayor participacion.
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4. COMPORTAMIENTO DE LAS EMISIONES Y DE LA CARTERA

4.1. COMPORTAMIENTO DE LAS EMISIONES

Al cierre del afio 2015 la compafiia alcanz6 la suma de 16,1 billones de pesos en
emisiones de Titulos Clase A, de este total el 76% se ha realizado en pesos y el
24% en moneda UVR. Estos Titulos clase A mantienen un saldo de 1,8 billones de

pesos a diciembre 31, con un porcentaje total de amortizaciones del 89% sobre el
capital emitido (Gréfica 12).

Durante el afio se formalizé la causal de liquidacion anticipada y cancelacion
definida en los Reglamentos y los Prospectos para las emisiones: Tips Pesos E-3,
Tips E-8, Tips Pesos E-10, Tips Pesos E-11y Tips Pesos E-13. La Tips Pesos E-3
fue cancelada en el mes de noviembre cumpliendo con las condiciones definidas
para esta emisién y se adelanto6 el proceso de liquidacion de la misma, dando asi
inicio al trAmite de cancelacion de la emision en el Registro Nacional de Valores y
Emisores. Las demas emisiones estan en proceso de cancelacion.

Titularizadora Colombiana S.A con la reforma de sus estatutos sociales y la
ampliacion del objeto social recibié via cesion la administracion de la emision TIL
Pesos L-1 realizada por Multiactivos S.A STANH, quien por decisién de su
Asamblea Extraordinaria de accionistas celebrada el 28 de diciembre de 2015
dispuso la disolucion anticipada y voluntaria de esta compafiia.

Grafica 12: Saldo y Porcentaje pendiente de Pago TIPS Clase A
(Cifras en MMM de pesos)

Fuente: TC
96% 97%
Emisiones Pesos UVR Total 87%
Saldo emitido 10,645 5,506 16,151
Saldo actual 1,385 443 1,827 73%
Participacion
% por Amortizar

[N
IS

Pesos N-1
Pesos N-2
Pesos N-3
Pesos N-4
Pesos N-5
Pesos N-6
Pesos N-7

3
3
©
-
w
w
o
w
)
o

- Emisiones en UVR

Pesos N-8
Pesos N-9
Pesos N-10
Pesos N-11
Pesos L-1

B hisiones en Pesos

18



4.1.1. CARTERA TITULARIZADA

Al cierre del afio 2015 la cartera Titularizada estd compuesta por Cartera
Hipotecaria y Cartera de Consumo Libranza, a continuacion se detallan saldos y
caracteristicas generales.

e CARTERA HIPOTECARIA

El saldo de la cartera de las emisiones al cierre de diciembre de 2015 fue de $3.8
billones de pesos. Este saldo esta representado en 100.250 créditos para vivienda
individual, con un 88% de cartera en créditos No VIS y 12% en cartera VIS
(Grafica 13).

La cartera titularizada mantiene créditos hipotecarios con cobertura FRECH. Para
el afio 2015 existen 16 emisiones que contienen cartera hipotecaria con subsidio
FRECH, con una participacion del 16% sobre el saldo total de la cartera
titularizada. A la fecha estos créditos muestran un buen desempefio. Esta
cobertura es un beneficio ofrecido por el gobierno nacional para cubrir un
porcentaje de la tasa de interés remuneratoria pactada para los créditos, de
conformidad a las condiciones definidas en la ley.

Grafica 13: Distribucién de la cartera por tipo de crédito
Fuente: Calculos TC
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Esta cartera por emision se encuentra distribuida de la siguiente manera:

Cuadro 2: Composicion de Cartera por Tipo
Fuente: TC
Saldos de Capital a Diciembre 31 de 2015 ($MM)

Saldo Total de la deuda $ cartera titularizada por emisiones

EMISION UVR ) PESOS ) Total general %
E-1 3,316 0% 3,316 0%
E-8 56,114 5% 56,114 1%
E-9 51,016 5% 51,016 1%
E-10 33,318 3% 33,318 1%
E-11 38,372 4% 38,372 1%
E-12 138,694  13% 138,694 3%
E-13 133,182  12% 133,182 3%
UVR U-1 403,706  38% 403,706 = 10%
PESOS E-4 32,566 1% 32,566 1%
PESOS E-5 30,244 1% 30,244 1%
PESOS E-6 15,247 1% 15,247 0%
PESOS E-7 33,698 1% 33,698 1%
PESOS E-8 30,198 1% 30,198 1%
PESOS E-9 28,820 1% 28,820 1%
PESOS E-10 37,171 1% 37,171 1%
PESOS E-11 31,225 1% 31,225 1%
PESOS E-12 26,280 1% 26,280 1%
PESOS E-13 15,914 1% 15,914 0%
PESOS E-14 67,944 2% 67,944 2%
PESOS E-15 124,248 4% 124,248 3%
PESOS E-16 569,525 19% 569,525 = 14%
PESOS N-1 69,076 2% 69,076 2%
PESOS N-2 100,758 3% 100,758 3%
PESOS N-3 106,264 4% 106,264 3%
PESOS N-4 133,664 5% 133,664 3%
PESOS N-5 130,982 4% 130,982 3%
PESOS N-6 95,434 3% 95,434 2%
PESOS N-7 187,952 6% 187,952 5%
PESOS N-8 111,443 4% 111,443 3%
PESOS N-9 379,942 13% 379,942 9%
PESOS N-10 267,268 9% 267,268 7%
PESOS N-11 323,212 11% 323,212 8%
TECH E-1 185,162  17% 185,162 5%
TECH E-3 24,541 2% 24,541 1%

TOTAL | 1,067,422 | 100% | 2,949,075 | 100% | 4,016,497 | 100%

En cuanto al perfil de riesgo para las emisiones TIPS, la relacién, saldo de capital
del crédito sobre el valor de la garantia o LTV (por su sigla en Inglés—Loan to
Value), se mantiene en niveles favorables, al cierre del afio el 83% de la cartera
registra una relacion LTV inferior al 50%, el 15.6% mantiene una relacion LTV
entre el 50% y el 70%, y tan solo un 1.6% concentra una relacién entre el 70% vy el
80%. Ver cuadro rango LTV. (Cuadro 3).
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Cuadro 3: Saldo de Cartera por LTV Emisiones TIPS
Fuente: TC
Saldos de Capital a Diciembre 31 de 2015 ($MM)

Rango LTV Saldo %
>70% 58,376 1.6%
50%-70% 581,637 15.6%
0%-50% 3,093,820 82.9%
Total Cartera 3,733,833 | 100.0%

El comportamiento del recaudo de la cartera titularizada durante el afio 2015 ha
permitido atender los pagos programados de capital y de intereses en cada
emisién de conformidad con los escenarios esperados y lo establecido en cada
prospecto de emision.

e CARTERA DE CONSUMO LIBRANZA

Al cierre del 2015 el saldo de cartera de la emision Til Pesos L-1 fue de 14 mil
millones de pesos representado por 2.062 créditos, cuya distribucion de acuerdos
operativos es de 99.66% con empresas privadas y tan solo el 0.34% con
empresas publicas.

4.1.2. PREPAGOS DE LA CARTERA

Al pago total o parcial anticipado del saldo de capital de los créditos de las
emisiones se le denomina “Prepago”y en la cartera titularizada se mide a través
de un indice anualizado (Valor prepago de capital respecto al capital de los
créditos al inicio del periodo).

e CARTERA HIPOTECARIA

Respecto a la cartera hipotecaria el promedio de los ultimos doce meses fue del
17.1% al cierre de 2015, para las emisiones denominadas en pesos, Inferior al
registrado durante el afio inmediatamente anterior, que alcanzé el 19.7% (Grafica
12). No obstante la disminucion del indice, continua siendo superior a los niveles
esperados en condiciones estables del mercado, debido a la competencia entre
los Bancos por los clientes y a la necesidad de las entidades especializadas en
cartera hipotecaria de desarrollar estrategias de retencion de clientes.

En cuanto a la cartera denominada en UVR, en términos generales el impacto de
la competencia en el sector es menor en este segmento y se mantiene su
comportamiento en el tiempo, durante el afio 2015 registré un indice de prepago
del 12.6% (Grafica 13).

21



Gréfica 14: indice de prepago anualizado para emisiones en PESOS

Fuente: TC
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Gréfica 15: indice de prepago anualizado para emisiones en UVR

Fuente: TC
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e CARTERA DE CONSUMO LIBRANZA

Para la cartera de libranza el nivel de Prepago anualizado observado, es de
18.62% (promedio movil), en lo corrido de la emision, el cual se ubica dentro del
nivel esperado en condiciones estables de mercado.

4.2.PAGOS DE LA CARTERA
4.2.1. CARTERA HIPOTECARIA
El buen habito de pago de los deudores de la cartera titularizada durante lo corrido
del afio 2015, permitié que los niveles de mora mantuvieran su comportamiento

dentro de los niveles esperados de mora, circunstancia reflejada en los buenos
indicadores de cartera vencida que alcanzaron las diferentes emisiones. De
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manera particular el excelente comportamiento de la cartera, frente a los niveles
de mora de los escenarios de maximo deterioro proyectados, ha permitido
mantener la mas alta calificacion crediticia de los TIPS.

Los gréficos presentados a continuacion reflejan el nivel de cartera en mora
superior a 120 dias, frente a los niveles proyectados en el escenario de maximo
deterioro para cada mes de vigencia de las emisiones tanto en UVR como en
Pesos, resaltandose el excelente comportamiento de los portafolios titularizados
durante 2015 (Grafica 16 y 17).

Grafica 16: Escenario Maximo de Mora — Emisiones PESOS
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Gréfica 17: Escenario Maximo de Mora — Emisiones UVR
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4.2.2. CARTERA CONSUMO LIBRANZA

El portafolio titularizado de cartera consumo libranza, al cierre del afio 2015,
registré buen comportamiento de pago, permitiendo que los niveles de deterioro se
mantuvieran dentro de los esperados de mora, circunstancia reflejada en el
indicador de cartera vencida de la emision TIL Pesos L-1. (Gréfica 18).

Gréfica 18: Evolucion de la mora mayor a 90 dias TIL Pesos L-1 sobre saldo a
la fecha de emision - Con recuperacion
Fuente: TC
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4.3.BIENES RECIBIDOS EN PAGO

Los Bienes recibidos en pago se generan a raiz de la cancelacién de un crédito de
manera total o parcial, por solicitud de un deudor (Dacién) o por via judicial
(Remate - Adjudicacion).

Al cierre del afio la Titularizadora presenta un inventario de nueve inmuebles (9)
con un valor comercial de $1.302 millones de pesos distribuidos por emision
(Cuadro 4).

Cuadro 4: BRP por Emisiones

Fuente: TC
($Millones
EMISION NUMERO DEBRP | VALOR COMERCIAL

E-9 1 118
E-12 1 127
PESOS E-8 1 334
PESOS E-9 2 270
PESOS E-10 1 90
PESOS E-16 2 249
PESOS N-3 1 114
Total 9 1.302

La comercializacion de estos inmuebles tuvo un buen comportamiento, durante el
afio se vendieron 21 inmuebles (Grafica 19).

Grafica 19: Comportamiento de Comercializaciéon BRP 2015
Fuente: TC
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4.4. ADMINISTRADORES DE CARTERA TITULARIZADA
4.41. ADMINISTRADORES DE CARTERA HIPOTECARIA TITULARIZADA

La distribucion de la cartera por Administradores para las emisiones TIPS y TECH
a diciembre de 2014 fue la siguiente (Cuadro 6).

Cuadro 5: Distribucion de Cartera por Administradores

Fuente: TC
ADMINISTRADOR - Emisiones —
Saldo Capital * No. Créditos
BANCO AV VILLASS.A. 27,176 1,629 1%
BANCO BCSC 712,273 17,514 19%
BANCO COLPATRIAS.A. 45,416 1,080 1%
BANCO CORPBANCA COLOMBIAS.A 17,631 458 0%
BANCO DAVIVIENDAS.A 1,756,807 39,145 46%
BANCOLOMBIA 1,049,217 35,876 28%
BBVA COLOMBIA 64,738 1,709 2%
FONDO NACIONALDELAHORRO 111,169 2,839 3%
TOTAL CARTERA 3,784,429 100,250

* Cifrasen millones de pesos

Respecto a la gestion de los Administradores de la cartera hipotecaria Titularizada,
se mantiene dentro de los estandares y niveles establecidos, lo anterior con base
en los resultados de los indicadores definidos para los procesos de administracion
de cartera y los procesos de recertificacion de administradores.

4.4.2. ADMINISTRADORES DE CARTERA CONSUMO LIBRANZA TITULARIZADA

Respecto al desempefio y gestion del Administrador de la cartera de Libranza
“Caja Colombiana de Compensacion Familiar —Colsubsidio- se mantiene dentro de
los estandares y niveles establecidos, lo anterior con base en los resultados de los
indicadores definidos para los procesos de administracion de cartera y los
procesos de recertificacion de administradores.

4 5PROCESOS INTERNOS DE ADMINISTRACION MAESTRA

En el Ultimo afio la compafia mantiene procedimientos y actividades para mejorar
e integrar su estructura tecnoldgica, optimizando la seguridad, administracion de
sus aplicaciones y la generacién de reportes sobre el activo subyacente y el
pasivo estructurado. En este contexto se avanzoé en el mantenimiento y ajuste de
la aplicacibn base de negocio (HITOS) para la administracion de productos
diferentes a cartera hipotecaria y su integracioén con otros aplicativos.

Se realiz6 una actualizacion documental de los acuerdos de servicio con las

entidades administradoras y se lograron mejoras en algunos indicadores para el
proceso de administracion de la cartera titularizada.

26



Dentro de los aspectos mas destacados para el afio 2015, en términos de
Eficiencia Operacional se mantiene la certificacion de Calidad emitida por el
Icontec a los procesos asociados a la administracion Maestra de emisiones de
titularizacion de cartera Hipotecaria. Esta certificacion asegura el cumplimiento de
los requisitos de la Norma I1SO 9001:2008 y por lo tanto garantiza que existen
procedimientos claramente definidos, controles y riesgos mitigados.
Adicionalmente se fortalecio las fuentes de mejoramiento como Auditoria Interna
de Calidad, Indicadores Internos y Externos, Encuestas de satisfaccion, los cuales
nos proporcionan informacion relevante para continuar creciendo con altos
estandares y asi poder orientar aliados a ofrecer siempre el mejor servicio a sus
clientes.

45.1 APOYO AL SECTOR HIPOTECARIO

Durante el 2015 la Titularizadora Colombiana mantuvo su estrategia de
generacion de valor agregado al sector hipotecario en temas relacionados con la
estandarizacion de procesos y la identificacion de mejores préacticas en los
siguientes temas:

e Cobranza Administrativa: En el transcurso del afio la Titularizadora lider6 y
desarrolld6 en conjunto con las entidades administradoras de cartera
titularizada, una estrategia de fortalecimiento para la gestion de cobro, esta
se enfocd principalmente en facilitar las herramientas necesarias de
conocimiento de la metodologia, desarrollo y andlisis para el proceso de
Cobranza, en donde través de la practica, se adquiri6 conocimiento acerca
de la metodologia del desarrollo de un Modelo de Scoring de Cartera, alli se
abordaron temas tales como la segmentacion de la poblacién y el disefio de
estrategias, enfocando los recursos y las gestiones a los segmentos mas
riesgosos de los clientes.

e Desde el punto de vista del fortalecimiento de los equipos que apoyan la
gestion de cobro en cada una de las entidades administradoras, se llevo a
cabo el taller “Liderazgo Inspirador”, cuyo objetivo se centrd en concientizar
a los participantes en la necesidad de desarrollar habilidades para conducir
eficazmente grupos de trabajo logrando metas establecidas y la eficacia
operativa, establecer y desarrollar nuevas estrategias de liderazgo y
desarrollar capacidades de auto liderazgo, entre otros.

Procesos de Custodia: A lo largo del afio se trabajé con las entidades en la
divulgaciéon e implementacién de mejores practicas de conservacion, control y
reporte de las garantias documentales.

4.6 DIVULGACION Y MERCADEO

El plan de comunicacion de la Titularizadora hacia el mercado y el publico en
general, se orientd al posicionamiento de la titularizacion hipotecaria como
instrumento fundamental para el desarrollo del sector vivienda en el pais y de la
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financiacion de vivienda, asi como a resaltar los beneficios de los titulos en
términos de diversificacion, seguridad y rentabilidad para los portafolios de
inversion.

La estrategia se desarroll6 a través de la participacion en medios impresos de
amplia circulacion, revistas especializadas y el patrocinio de eventos y congresos
especializados, con alta participacion de los segmentos objetivo de inversionistas.

5. OTROS PROYECTOS
5.1TITULARIZACION NO HIPOTECARIA

Gracias a la nueva coyuntura normativa y juridica, en 2016 se abre la posibilidad
para la Titularizadora Colombiana de realizar emisiones sobre activos No
Hipotecarios, lo que ha permitido la consideracion de desarrollos en negocios con
activos como cartera de redescuento, activos inmobiliarios y concesiones de
cuarta generacion (4G). Actualmente, se ha iniciado el proceso de ajustes de
capacidad humana, operaciones, procesos Yy tecnologia para dar respuesta a
nuevos requerimientos del mercado que en conjunto con la experiencia y
conocimientos adquiridos con la trayectoria de emisiones de cartera hipotecaria,
permitirdn un nuevo reto y desafio para la titularizacion.

Con respecto a la titularizacion Inmobiliaria, es importante mencionar que se han
logrado importantes avances en cuanto a la estimacibn de proveedores,
evaluacion de asesores inmobiliarios que estructuren la Unidad de negocio que se
encargara de soportar la operacién y la toma de decisiones en temas técnicos
inmobiliarios.

5.2NUEVOS ORIGINADORES
e CREDIFAMILIA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO S.A.

En el transcurso del afio 2015, se culminé el proceso de certificacion de la
Compafia de Financiamiento Comercial Credifamilia S.A., como originador/
administrador de cartera hipotecaria, definiendo los compromisos para el cierre de
brechas. A Diciembre 2015, se continla a la espera de mejores condiciones de
mercado para la emision de titulos.

e CONFIAR COOPERATIVA FINANCIERA

Con un avance en el cierre de actividades del 100% al corte de Diciembre de
2015, Confiar Cooperativa Financiera y Titularizadora Colombiana, consolidan sus
esfuerzos para el logro de una emisién de cartera hipotecaria. A la fecha, se esta
a la espera de mejores condiciones de mercado que garanticen el éxito de la
operacion.
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5.3TITULARIZADORA DOMINICANA

Durante el afio 2015 se formalizé la participacion de la Titularizadora Colombiana
como accionista de la sociedad Titularizadora Dominicana y se acordd que la
compafiia prestara servicios de consultoria para asesorar el montaje de la
companfia Titularizadora y la estructuracion de emisiones hipotecarias en
Republica Dominicana. Este proyecto incluye la prestacion de servicios de
outsourcing para la administracion maestra de las emisiones que se realicen en
este pais a partir del afio 2016.

6. ADMINISTRACION Y RECURSOS HUMANOS
6.1RECURSOS HUMANOS

Los resultados obtenidos son el producto del trabajo de nuestros 61 empleados
altamente calificados. Durante el 2015 en desarrollo de nuestra estrategia de
fortalecimiento del recurso humano continuamos con los planes de capacitacion
técnica, fortalecimiento de habilidades y actualizacion formal en entidades
universitarias de primer orden a todos los niveles de la organizacion.

6.2 ACUERDO DE COLABORACION

En desarrollo del acuerdo de colaboracion empresarial entre Titularizadora
Colombiana S.A. y Multiactivos S.A., se lograron potenciar las sinergias y
economias de escala en la operacion de las dos compaiiias, con base en la
experiencia, equipo humano, tecnologia y en general el know-how de la
Titularizadora Colombiana en la estructuracién y administracion de titularizaciones
de activos. A 31 de Diciembre de 2015 el acuerdo se termin6é con ocasion del
proceso de liquidacion voluntaria decretado por Multiactivos STANH S.A. vy la
totalidad de los funcionarios de dicha compafiia pasaron a prestar sus servicios a
la Titularizadora.

6.3SEGUROS

Durante el periodo transcurrido hasta el 31 de diciembre de 2015 se mantuvieron
las coberturas de seguros apropiadas. Se siguieron estandares prudentes a las
practicas de la industria en compafias similares respecto a proteccion de bienes y
de instalaciones e infraestructura tecnolégica de la compafia, la responsabilidad
de los directores y ejecutivos y la pérdida de valores por actos deshonestos o
fraudulentos de los empleados.

7. TECNOLOGIA
Durante el afio 2015 los proyectos que se realizaron buscaron entregar soluciones
mas rapido a las areas de negocio, enmarcandolos en los siguientes conceptos:
optimizacién de software y hardware, desarrollo de proyectos de negocio, e
innovacion de procesos. Con lo anterior se mejoraron los servicios prestados en
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los sistemas de informacion, las comunicaciones y el plan de continuidad. Algunos
ejemplos concretos fueron: Cambio del centro alterno de procesamiento, canal
alterno de internet de 6Mbs para la sede principal, implementacion de appliance
de Backup, Pruebas en la virtualizacion de las bases de datos de Hitos, desarrollo
de la version de Apoteosys para sistematizar las ordenes de traslado de fiducias y
control de cupos.

Por dltimo se mantuvo el control sobre el licenciamiento del software, la seguridad
y la confidencialidad de la informacion, el versionamiento de aplicaciones (Porfin,
Apoteosys, SAS) y el soporte del hardware manteniendo a la empresa con un bajo
porcentaje de eventos de riesgo en esta area de gestion.

8. ASPECTOS LEGALES Y DE REGULACION
8.1.ASPECTOS REGULATORIOS

En el afio 2015 a través de la Ley 1753 (Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018) en
su articulo 169 se autorizé a las sociedades titularizadoras de activos hipotecarios
creadas por el articulo 14 de la ley 546 de 1999 realizar titularizacién de activos no
hipotecarios, con el fin de aprovechar el “know how” adquirido para facilitar el
financiamiento de otras actividades productivas a través del mercado de valores
colombiano. La ampliacién del objeto social fue considerada como procedente en la
medida en que las emisiones se realizaran a partir de universalidades, que permiten
una adecuada administracion de los riesgos. La ampliacion del objeto social facilita
a las sociedades titularizadoras competir en igualdad de condiciones con las
sociedades fiduciarias, entidades que conforme a la legislacién vigente pueden
desarrollar procesos de titularizacién tanto de activos hipotecarios como de activos
no hipotecarios. De acuerdo con ésta habilitacion legal, la Titularizadora realizé un
ajuste y ampliaciéon al objeto social que le permite titularizar activos hipotecarios y
no hipotecarios mediante la reforma estatutaria que se formalizé en el mes de
octubre de 2015.

De otra parte, en desarrollo de la Ley 1555 de 2012 la cual establecié algunas
disposiciones sobre conservacion de la calidad de acreedor hipotecario en favor
del acreedor que cede un crédito garantizado a una sociedad titularizadora o
fiduciaria de las que trata el articulo 12 de la Ley 546 de 1999, el Gobierno
Nacional expidio el Decreto Reglamentario 1310 del 18 de junio de 2015 en el cual
se imparti6 instrucciones para la expedicién de la copia que presta merito ejecutivo
para acreditar la conservacion de la calidad de acreedor hipotecario en las
operaciones de titularizacion. Con el esquema completo de conservacion de la
calidad de acreedor hipotecario se garantiza que la titularizacion tenga un impacto
neutro desde la perspectiva del deudor, en la medida en que éste puede continuar
respaldando obligaciones presentes y futuras con el originador y por tanto
mantiene la posibilidad de acceder a diversas lineas de crédito con el respaldo del
inmueble objeto de garantia hipotecaria, como fue su intenciéon al momento del
otorgamiento del gravamen hipotecario de caracter abierto.
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En el 2015 la Superintendencia Financiera de Colombia expidio la Circular Externa
020 de 2015 en la cual se reglamentaron los requisitos para que una entidad sea
considerada como emisor conocido y recurrente y el procedimiento de inscripcion
automatica para las emisiones que realicen las entidades que tengan dicha
calidad. A su vez la Titularizadora obtuvo la calidad de emisor conocido y
recurrente por parte de la Superintendencia Financiera en el mes de septiembre
de 2015.

8.2.CONTINGENCIAS JURIDICAS

No se ha presentado ninguna contingencia, proceso juridico o demanda en contra
de la Titularizadora al 31 de diciembre de 2015.

8.3.CUMPLIMIENTO REGULACIONES PARTICULARES

Con referencia a las normas de buen gobierno corporativo aplicables a la
compafiia, la Titularizadora efectu6 el andlisis, evaluacion y diagnostico de las
recomendaciones realizadas en el nuevo Cdédigo Pais contenido en la Circular
Externa 028 de 2014 de la Superintendencia Financiera, concluyendo en los
ajustes respectivos en los Estatutos Sociales y el Cédigo de Buen Gobierno de la
Titularizadora.

De igual forma, en el afio 2015, la Titularizadora Colombiana mantuvo el
“Reconocimiento IR” distincion otorgada por la Bolsa de Valores de Colombia a los
emisores que han adoptado mejores practicas en materia de revelacién de
informacion y relacion con inversionistas.

En relacion con el Comité de Inversionistas indicamos que durante 2015 las
reuniones se llevaron a cabo oportunamente teniendo en consideracion que es la
instancia privilegiada para informar oportuna y adecuadamente a los inversionistas
sobre la situacion de la compafia y el desarrollo, comportamiento y perspectivas
de los procesos de titularizacion.

9. OTROS ASPECTOS

9.1.REPORTE DE GESTION ACTIVIDADES DE PREVENCION Y CONTROL DE LAVADO
DE ACTIVOS Y FINANCIACION DEL TERRORISMO — SARLAFT

En cumplimiento de lo establecido en la regulacion vigente sobre la administracion
del riesgo de lavado de activos (LA) y financiacién del terrorismo (FT), la
Titularizadora durante el 2015 mantuvo la aplicacion de las politicas, principios y
procedimientos definidos para la gestion de este tipo de riesgos y de acuerdo con
los planes de trabajo establecidos sobre la materia, realizO seguimiento al
desemperio de los elementos y etapas del SARLAFT, evalud y actualizo el nivel de
riesgo de la compafia, verificO los mecanismos definidos para obtener un
conocimiento efectivo y oportuno de sus clientes y de los terceros que tienen
vinculos con sus operaciones.
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En relacién con las politicas y procedimientos vigentes sobre prevencion del riesgo
de LA/FT, estas se encuentran actualizadas y debidamente formalizadas en el
manual de procedimientos del SARLAFT y en el Cdédigo de Conducta, documentos
gue son de obligatorio cumplimiento por parte de los funcionarios de la compafiia y
que fueron objeto de evaluacion dentro del plan de capacitacion realizado durante
el afo.

Igualmente por la naturaleza de la actividad de la compafia, las operaciones de
colocacién primaria de titulos se realizan exclusivamente a través de comisionistas
de bolsa vigiladas por la Superintendencia Financiera, entidades que realizan la
gestion de prevencion y control del lavado de activos de forma directa sobre los
inversionistas de titulos considerando el conocimiento que tienen de sus propios
clientes.

De manera complementaria, en el proceso de administracion de los portafolios de
créditos titularizados, se mantienen con las entidades responsables de su manejo,
las previsiones contractuales necesarias para la prevencion y control del riesgo de
LA/FT y que son revisadas periédicamente por parte de la compainiia.

Por otra parte, la gestién adelanta por el Oficial de Cumplimiento en conjunto con
los duefios de procesos, permitié la actualizacién de criterios de calificacion de
riesgos, la implementacién del cruce automético de listas restrictivas y el
seguimiento periddico a los requisitos definidos para la vinculacién de terceros.

El monitoreo efectuado sobre las transacciones realizadas con terceros, la
ejecucion de las sefales de alerta y la revisibn a los indicadores, reflejaron
resultados satisfactorios.

Finalmente, la compafiia cumplié con su deber de remitir y presentar los reportes
requeridos por las normas aplicables, atender oportunamente los requerimientos
de entes de control e implementar las recomendaciones recibidas por parte de la
Superintendencia Financiera, Revisoria Fiscal y Control Interno.

9.2.SISTEMA DE CONTROL INTERNO

El Sistema de Control Interno de la Titularizadora Colombiana se ajusta a los
requerimientos y exigencias normativas aplicables para las entidades del Sector
Financiero y de acuerdo con su tamafio y tipo de actividades, mantiene definidas y
divulgadas las politicas generales que lo orientan, las responsabilidades frente a
Su ejecucion, los elementos y areas especiales que lo integran; ademas, la
metodologia para lograr un funcionamiento adecuado y sostenible.

Durante el 2015 se realizaron entre otras las siguientes actividades para los
elementos que conforman el sistema de control interno de la compaiiia:

0] Ambiente de Control: La planeacién estratégica de la compafia fue definida
en conjunto con la Junta Directiva, divulgada a los funcionarios y
periodicamente se presentaron los avances de las metas y proyectos
trazados; ademas, se adelanto la revision y actualizacion del Codigo de
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(I

(1)

(V)

(V)

Buen Gobierno incorporando las recomendaciones y medias sefialadas en
la encuesta Cddigo Pais definida por la Superintendencia Financiera.

Por otra parte, se continué con el fortalecimiento y divulgacién de los
manuales de funciones y de procedimientos, se mantuvo la definicion y
aplicacion de los indicadores de gestion acorde con las Politicas de Gestion
de Calidad y se adelantaron los planes de formacion y capacitacion al
personal.

Se mantuvo disponible y bajo supervision el adecuado funcionamiento del
“Canal de Transparencia” y que es una de las herramientas claves para la
deteccidn de posibles hechos de fraude y de conductas inapropiadas.

Gestidbn de Riesgos: La compafiia llevo a cabo sobre los diferentes
sistemas de administracion de riesgos (SARM, SARO y SARLAFT), las
gestiones correspondientes de acuerdo con las metodologias y estrategias
definidas, mantuvo el monitoreo sobre las medidas de control, verifico la
implementacion de las acciones de mejora y realizo reporte periédico a la
Junta Directiva y a los comités respectivos.

Actividades de Control: Los procedimientos de control definidos en los
procesos de la compafiia asi como en las actividades claves, continlan
aplichndose de manera adecuada, los sistemas de informacion que
apalancan su ejecucion mantienen la estructura y definiciones que permiten
el cumplimiento de los objetivos de control establecidos. Por otra parte, se
resalta que la aplicacién de las politicas del sistema de gestién de calidad
han permitido el despliegue de la estrategia de mejoramiento continuo y el
fortalecimiento de los principios de autocontrol y autogestion que enmarca
la administracion de los procesos.

Informacion y Comunicacion: Durante el afio los sistemas de informacion
gue apoyan la ejecucién de los procesos de la compaiiia, han permitido que
la informacién que se genera y se publica cumpla con los criterios de
seguridad, calidad y confiabilidad. De igual forma, se ejecutaron pruebas de
vulnerabilidad y de seguridad sobre los aplicativos e infraestructura
tecnolégica de la compafia. Los procesos de comunicacién se han
desarrollado de manera adecuada y han cubierto todos los niveles de la
organizacién y se ajustan a las normas y exigencias de los diferentes
grupos de interés.

Monitoreo: Durante el afio se mantuvo un monitoreo oportuno sobre el
desemperio de los procesos y una evaluacion periddica a la implementacién
de los planes de mejora que se identificaron tanto en las actividades de
autoevaluacion realizadas como aquellas presentadas por los entes de
control. Acorde con las funciones y responsabilidades que el sistema de
control interno asigna a los directores, duefios de procesos Yy
vicepresidentes,
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En relacion con la evaluacion de la efectividad del sistema de control interno, esta
fue desarrollada por la revisoria fiscal, la auditoria externa, la funcion de control
interno y complementada por las evaluaciones tanto internas como externas de
calidad realizadas bajo el marco del Sistema de Gestién de Calidad vigente en la
compafia. Los resultados demuestran el compromiso de la Administracion y de
cada uno de los funcionarios para lograr el cumplimiento de objetivos
institucionales y adelantar las acciones necesarias para fortalecer las actividades
de control interno.

9.3.EVALUACION DE SISTEMAS DE REVELACION Y CONTROL

Durante el afio se efectud revision y verificacibn a los procedimientos de
revelacion y control utilizados para la preparacion y divulgacion de los estados
financieros de la compafia y que incluyé ademas de las validaciones efectuadas
por el area de Control Financiero y la Vicepresidencia Financiera, las realizadas
por parte de la revisoria fiscal y la funcibn de control interno y permitieron
confirmar que la preparacion, presentacion y revelacion de la informacién
financiera del cierre de ejercicio, se ajusta a lo dispuesto en la ley y presenta
razonablemente la situacion financiera de la compafia.

De acuerdo con los resultados de las revisiones periddicas realizadas a las
medidas de control establecidas en los procedimientos contables, financieros y
operativos, se concluye que estos se aplicaron segun su disefio y proveen
seguridad razonable que la Titularizadora ha registrado, procesado y presentado
la informacion financiera de manera adecuada y que los estados financieros y
demas informes revelados al publico, no contienen vicios, imprecisiones o errores
significativos que impidan conocer la verdadera situacion patrimonial y el estado
de las operaciones ejecutadas durante el 2015.

9.4. GESTION DE RIESGO OPERATIVO

En Titularizadora Colombiana la administracién del riesgo operativo se ejecutd
considerando el marco metodolégico definido y que se estructura a través de la
definicion de los procesos, su documentacion y formalizacion, la identificacion de
riesgos, su estimacion en términos de impacto y probabilidad y la aplicacién de
procedimientos de monitoreo requeridos para mantener los niveles de riesgo en
los limites establecidos por la Junta Directiva.

En consideracion con el plan de trabajo, se adelanté en conjunto con los duefios
de procesos y a través de la herramienta tecnoldgica que soporta el SARO,
revisiones y actualizaciones perioddicas a las matrices de riesgo, se analizaron los
planes de mejoramiento definidos dentro de las autoevaluaciones realizadas a
través del Sistema de Gestion de Calidad y de las revisiones adelantas por entes
de control; igualmente, se llevé a cabo validacibn a los eventos de riesgo
materializados, se mantuvo un estricto monitoreo sobre el comportamiento de los
riesgos de fraude y se cumplié con la obligacién de reporte periddico sobre la
gestion realizada en riesgo operativo.
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Al cierre del 2015 los riesgos identificados en los procesos de la compafiia, se
encuentran calificados y categorizados segun la metodologia definida y las
medidas de control asociadas permiten mantenerlos en niveles de bajo y medio
riesgo.

En el 2015 los eventos de riesgos presentados se registraron de acuerdo con la
regulacion aplicable, fueron evaluados por el Comité SARO y se tomaron las
acciones necesarias para evitar su futura ocurrencia. Los eventos ocurridos no
generaron pérdidas por riesgo operativo.

El plan de capacitacion se ejecutd para los funcionarios de la compaiiia y abordo
los temas relacionados con regulacion y normatividad aplicable, metodologia y
procedimientos de gestion de riesgo operativo establecidos en la compafiia.

Respecto al Plan de Continuidad de Negocio, se implementé la estrategia del
centro alterno de operaciones, con tres opciones predefinidas y que facilita
seleccionar la mas conveniente segun la situacion de contingencia;
adicionalmente, se cambié el centro alterno de procesamiento a una mejor
ubicacion fisica obteniendo el valor agregado de una conexion adicional de
internet como contingencia del canal principal.

Por otra parte, se implemento la estrategia de “Gammification” para las pruebas de
usuario, se incluyé la documentacion de las pruebas de tecnologia y eléctricas
aumentando el alcance del plan y por ultimo, se actualizd la version del
administrador de contenido de la pagina web de contingencia y se adelantaron las
acciones necesarias sobre la informacion de la pagina web con el objetivo de ser
mas intuitiva la navegacion.

Las evaluaciones realizadas al sistema de gestién de riesgo operativo por parte de
la revisoria fiscal y la funcion de control interno, reflejan un cumplimiento
adecuado de la normatividad vigente sobre SARO.

9.5.REVELACION DE RIESGOS
La revelacion de los criterios, politicas y procedimientos utilizados para la
evaluacion, administracion, medicion y control de los riesgos asociados al negocio
de la Titularizadora Colombia, se encuentra incluida en la Nota 2 de los estados
financieros.

9.6. REPORTE DE OPERACIONES CON ACCIONISTAS Y ADMINISTRADORES
De conformidad con lo sefialado en el articulo 1 de la Ley 603 de 2000, en la Nota

No. 19 de los estados financieros se relacionan las operaciones realizadas por la
Titularizadora con sus accionistas y administradores.
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9.7. TRANSFERENCIA A TiTULO GRATUITO Y ACTIVOS EN EL EXTERIOR

Durante el presente afio se realizaron transferencias de activos a titulo gratuito,
por valor de $5.136.000

9.8. ACTIVOS EN EL EXTERIOR

Al cierre de 2015 la compafiia no tiene inversiones ni obligaciones en moneda
extranjera.

9.9. INVERSIONES EN OTRAS SOCIEDADES NACIONALES O EXTRANJERAS

Al cierre de 2015 la compaifiia registra inversiones en CIFIN S.A por $94 millones
y Multiactivos S.A por $3.979 millones.

9.10. EsTtADO DE CUMPLIMIENTO NORMAS SOBRE PROPIEDAD INTELECTUAL

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 compafia a las normas
sobre propiedad intelectual y derechos de autor consagrados en la legislacién
colombiana.

9.11. PAGOS A DIRECTORES, ASESORES, PROPAGANDA Y RELACIONES
PuBLICAS

El detalle de los egresos por concepto de salarios, honorarios, viaticos y cualquier
otra clase de remuneracion recibida por los directivos de la sociedad y los
asesores, asi como los gastos de propaganda y de relaciones publicas incurridos
por la Titularizadora Colombiana se encuentran relacionados como anexo a los
estados financieros.

9.12. IMPLEMENTACION NORMAS INTERNACIONALES

De acuerdo con lo establecido en los decretos 2784 de 2012 y 3024 de 2013 y
Circular Externa 038 de 2013 de la Superintendencia Financiera, la compafia
concluyé la implementacion de las normas internacionales de informacion
financiera NIIF aprobado por la Junta Directiva. Los reportes periddicos sobre el
estado del proyecto, asi como los aspectos relevantes del proceso, las acciones
tomadas por la entidad para la convergencia y los elementos de control requeridos
para su implementacion, han sido presentados a la Junta Directiva y a la
Administracion para su aprobacion.

9.13. SEGURIDAD DE LA INFORMACION

Durante el afio 2015 y en consideracién al contexto de negocio, la administracién
de la infraestructura tecnoldgica, de la informacion y de los activos informaticos de
la Titularizadora, se cumplié con los requisitos establecidos en el Capitulo Primero,
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del Titulo Segundo de Parte Primera de la Circular Basica Juridica de la
Superintendencia Financiera, respecto a los requerimientos minimos de seguridad
y calidad para la realizacién de operaciones. Adicionalmente se ejecuto el Ethical
Hacking Test manteniendo a la empresa en un nivel de seguridad adecuado para
los estandares definidos.

9.14. LIBRE CIRCULACION DE FACTURAS

Para los efectos del cumplimiento de lo dispuesto en el paragrafo 2 del articulo
788 del Codigo de Comercio (adicionado por el articulo 87 de la Ley 1676 de
2013) se deja expresa constancia de que no se entorpecio la libre circulacion de
las facturas emitidas por los vendedores o proveedores.

10. ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros de la compafiia a 31 de Diciembre de 2015 se presentan
por primera vez de acuerdo a Normas Internacionales de Informacion financiera,
proceso que inicio con Estado financiero de apertura de 1-1-2014, la convergencia
del afio 2014 y 2015 como primer afio de registro bajo NIIF. Estos estados
financieros reflejan la siguiente informacion.

10.1. ACTIVOS

Con corte a diciembre de 2015, los activos totales de la Titularizadora Colombiana
se ubicaron en $148.361 millones con un decrecimiento de 2% en relacién con el
cierre del aflo 2014. El activo estd conformado principalmente por Inversiones
64%, propiedades de inversion 18% cuentas por cobrar 8% y efectivo 7%.

La principal variacion de las cuentas respecto al afio anterior se observa en la
disminucién de las cuentas por cobrar 12%, por recaudo de gastos iniciales de las
emisiones realizadas en 2015.

10.2. Pasivos

Al cierre del ejercicio el nivel de apalancamiento de la compaifiia se sitla en el 8%
similar al ejercicio anterior.

El principal pasivo corresponde a provision de impuesto de renta y
complementarios e impuesto CREE por $5.310 millones.

Los pasivos diferidos presentan un incremento del 9%, generado en el impuesto

diferido; los ingresos recibidos por anticipado por las garantias provistas por la
comparniia a las emisiones realizadas disminuyeron en el 11%.
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10.3. PATRIMONIO

El patrimonio de la Titularizadora Colombiana decrecié en un 3% en relacion con
el afo anterior, producto de la distribucion de dividendos y la disminucion de
utiidades generadas. La compaiiia cerré el afio 2015 con un patrimonio de
$136.085 millones.

10.4. ESTADO DE RESULTADOS

Los ingresos operacionales corresponden al 78% de los ingresos totales y
provienen de las comisiones de estructuracion, administracion, garantia y de
colocacion de las emisiones por valor de $15.665 millones y de ingresos
financieros representados en los rendimientos de inversiones por valor de $8.626
En los ingresos operacionales, las comisiones disminuyeron el 2% en relacion con
el afio 2015 y los rendimientos financieros mostraron un decrecimiento del 22%,
por la valoracién de inversiones a precios de mercado.

Los otros ingresos por valor de $ 5.079 millones corresponden principalmente a
ingresos por  arrendamientos, valoracion de propiedades de inversién y
recuperacion de provisiones.

Los gastos de la compafia ascendieron a $19.627 millones. Los gastos
operacionales presentan una disminucion del 8%, y los no operacionales
presentaron una disminucion del 2% en las provisiones.

Las utilidades netas durante el ejercicio en 2015 ascendieron a $9.750 millones,
$1.379 millones menos que en 2014.

10.5. INDICADORES FINANCIEROS Y OPERACIONALES

El ROE antes de impuestos se ubic6 en 13% a diciembre de 2015. A su vez, el
ROE después de impuestos? paso de 8.8% en 2014 a 8.3% en diciembre de 2015.

En cuanto a la eficiencia operacional paso de 80.4% en 2014 a 76.4% en 2015.
10.6. CERTIFICACION DE ESTADOS FINANCIEROS A 31 DE DiCIEMBRE DE 2015

En cumplimiento del articulo 46 de la Ley 964 de 2005 en la preparacion de los
estados financieros y demas informes para el publico, la Titularizadora
Colombiana ha establecido, implementado y evaluado los procedimientos y
sistemas de revelacion y control que aseguran que la informacion financiera es
presentada en forma adecuada. Los estados financieros en su conjunto no
contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera
situacion patrimonial de la compaiiia y de las operaciones que ella realiza.

? No incluye ajustes por valoracién a precios de mercado
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11.INFORME SOSTENIBILIDAD EMPRESARIAL
11.1. CARTA DEL PRESIDENTE

La Titularizadora Colombiana nace como una respuesta innovadora del sector
bancario colombiano para asegurar el suefio de “Una casa para todos”. En estos
14 afios de existencia, la titularizacion hipotecaria ha sido el eje transformador del
sistema hipotecario del pais. Gracias a su desarrollo, mas familias colombianas
han logrado adquirir su vivienda propia a tasas de interés bajas y estables, lo que
les ha permitido ahorrar mas de $2,5 billones de pesos anuales. Este logro ha sido
reconocido internacionalmente, a tal punto que, diversos paises de la region estan
en la tarea de emularlo.

Es un compromiso mio, de nuestros accionistas y de todos los orgullosos
trabajadores de la Titularizadora Colombiana seguir trabajando por la
modernizacién y la sostenibilidad del sistema de financiaciéon de vivienda. Esta
labor requiere que sigamos fortaleciendo la confianza entre todos los actores de la
cadena de valor de la industria hipotecaria, a través del manejo responsable y
prudente de los recursos que nos encomiendan los inversionistas, la generacion
de valor agregado para los originadores y las mejores condiciones crediticias para
los deudores. Estos beneficios individuales deben ser reconocidos Unicamente en
el marco de respeto profundo por el medio ambiente, los derechos laborales, la
ética profesional y la solidaridad social.

El rol sistémico de la titularizacion hipotecaria también impone retos para la
sostenibilidad econdémica del pais. Queremos una industria en la que se satisfaga
completamente la demanda de crédito hipotecario, de tal manera que aporte de
forma importante al crecimiento econdémico y al desarrollo social, sin que esto
ponga en riesgo la estabilidad financiera del sector. En conclusién, creemos que
solamente con el trabajo de excelencia, podremos seguir aportando nuestro grano
de arena para hacer de Colombia, un pais ejemplar, con iguales oportunidades
para todos.

Alberto Gutiérrez Bernal
Presidente
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11.2. LA ComMPARIA

Titularizadora Colombiana, lider en la vinculacién de recursos del mercado de
capitales para la financiacién de viviendas de todos los niveles socioeconémicos
de las familias colombianas. Inicié operaciones en el afio 2001, como eje de la
modernizacién del sector hipotecario luego de la crisis del afio 1999. Durante sus
afos de operacion ha facilitado la financiacion de créditos hipotecarios para cerca
de 450 mil hogares por un valor total superior a los $18 billones de pesos.

Cuadro 6: La Compafiia en Cifras

Fuente: TC
Activos $148,3 Mil Millones
Utilidad Neta 2015 $9,7 Mil Millones
Relacion de solvencia* 132%
Calificacion BRC AAA
Empleados 61
Cartera Total Ttitularizada $18,37 Billones
Numero de créditos Titularizados 453 Mil Millones
Ndmero de Emisiones 44
Saldo de la Cartera Titularizada $3,78 Billones
Emisiones $798 Mil Millones
*Cifras a Noviembre 2015
11.3. RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL

La funcion social del negocio es parte de nuestro ADN corporativo. Todas las
iniciativas tienen una consideracion especial del impacto que podrian tener en
general en la sociedad, y en particular, sobre nuestros grupos de interés.
Trabajamos por maximizar los impactos positivos que puedan tener nuestras
actividades en el bienestar de todos nuestros vinculados.
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Nuestra vision de responsabilidad social empresarial es entendida desde el
concepto de sostenibilidad empresarial. Las acciones que ejecutamos diariamente
las orientamos hacia la construccion de un ciclo virtuoso de desarrollo humano,
cooperacion y multiplicacion social, y no solamente en la distribucion estatica de
valor a grupos sociales no vinculados.

11.3.1. AmBITO ETICO

Uno de los valores primordiales que involucramos en nuestro accionar es la ética
corporativa. Para reforzar esta afirmacion, estamos en proceso de adherir a la
iniciativa del Pacto Mundial de las Naciones Unidas que permitan alinear nuestras
estrategias y operaciones a cuatro ejes fundamentales de accion:

* Derechos Humanos

* Normas Laborales

* Medio Ambiente

* Lucha contra la Corrupcion

11.3.2. AmBITO ECONOMICO

La generacion y creacion de Valor Econdémico es una prioridad para la
Titularizadora Colombiana. A lo largo de 2015, el Valor Econdmico Generado por
la empresa ascendi6 a los $275 mil millones, equivalente a todos los beneficios
distribuidos a los vinculados (Gréfica 20).

Grafico 20: Valor Econémico Generado
Fuente: TC
($Millones)
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11.3.3. AMBITO LABORAL

Durante el afio 2015 continuamos contribuyendo con la formacion académica de
nuestros empleados, no solo para incrementar las capacidades técnicas
relacionadas con su ambito laboral, sino también, para mejorar las habilidades
ciudadanas y el desarrollo responsable de las personas en la sociedad. En total,
cerca del 51% de los empleados se capacitaron en 2 cursos de educacién no
formal, 19 congresos y seminarios que se realizaron a lo largo de 2015. De igual
forma, colaboradores estdn complementando su formacién académica formal con
diplomados en diferentes materias con el apoyo de la Titularizadora Colombiana.

11.3.4. AmBITO SOCIAL

La Titularizadora Colombiana continla contribuyendo con la modernizacién del
sector hipotecario, permitiendo la estandarizacion y la mitigaciéon de los riesgos
asociados al descalce de tasas y plazos en la originacion de los créditos de
vivienda.

Mejores Préacticas y Estandarizacion de Procesos: Desde nuestra fundacion
hemos venido generando valor agregado al sector hipotecario en temas
relacionados con la estandarizacion de pagarés e hipotecas, identificacién de
mejores practicas en los estandares de la industria aseguradora y el protocolo de
actuacion en el caso de la ocurrencia de siniestros catastréficos, con el concurso
de las compafias aseguradoras, bancos administradores de cartera titularizada,
Asobancaria y Fasecolda. De igual forma, en relacién con los procesos juridicos
hemos adelantado un andlisis sobre las implicaciones de la Ley de Insolvencia
para los créditos hipotecarios titularizados, asi como la identificacion de buenas
practicas con el concurso de los bancos administradores. Adicionalmente hemos
realizado talleres con los bancos originadores sobre el monitoreo a variables
macroecondémicas, determinantes del comportamiento de la cartera hipotecaria.

Certificacion IR: Con el fin de certificar el manejo responsable de los ahorros de
millones de colombianos en cabeza de los inversionistas institucionales, hemos
recibido el Reconocimiento Emisores IR que significa la adopcion de mejores
practicas en materia de revelacion de informacién y relacion con inversionistas por
parte de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

11.3.5. AMBITO AMBIENTAL

Con Piensa Verde se desarroll6 la cultura institucional de compromiso con la
proteccion del medio ambiente, a través de la concientizacion y promocion de
campanfas de reciclaje ademas del manejo racional de la energia y agua.

« Ahorro de Energia

* Ahorro de Agua

* Ahorro de Papel

* Manejo Adecuado Residuos
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» Alianzas Estratégicas
» Capacitacion al Personal

11.4. JUNTA DIRECTIVA

Principales: Efrain Forero Fonseca / José Humberto Acosta Martin / Diego
Fernando Prieto Rivera / Juan Mario Laserna / Juan Camilo Angel Mejia

Suplentes: Alvaro Carrillo Buitrago / Maria Cristina Arrastia Uribe / Oscar Eduardo
Gomez Colmenares / Jorge Alberto Linares Alarcon / Santiago Perdomo
Maldonado

11.5. ADMINISTRACION
Presidente: Alberto Gutiérrez Bernal
Secretario General: Ricardo Molano Ledn
Vicepresidente Financiero: Mauricio Hernando Amador Andrade
Vicepresidente de Operaciones: Adriana Martinez Antorveza
11.6. ORGANOS DE CONTROL

Revisoria Fiscal: Price Waterhouse Coppers
Director Control Interno: Héctor Andrés Giraldo Castellanos

11.7. COMITE EDITORIAL

Asistente de Presidencia: Liliana Giraldo Aristizabal
Director de Planeacion: Diego Alejandro Rojas Ortega
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