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

1/ Introduccion

El aflo 2004 resultd particularmente activo para la Titularizadora
Colombiana, teniendo en cuenta la realizacién de las primeras
titularizaciones de cartera improductiva en la regién y la continua-
cién de emisiones de titulos hipotecarios respaldados por cartera
productiva (TIP’s E-5 y TIP’s E-6). Como resultado de estas opera-
ciones al cierre de 2004, el saldo total de cartera hipotecaria
adquirida por Titularizadora Colombiana desde su creacion alcan-
za los 3,9 billones de pesos y el saldo actual de cartera titulariza-
da representa el 30% del saldo total de cartera hipotecaria en el
mercado. De esta forma, la Titularizadora Colombiana contintia
impulsando el desarrollo del mecanismo de titularizacion de car-
tera como herramienta para consolidar la recuperacion del sector
hipotecario en el pais, mediante la provision de mayores recursos
hacia el sector y la reduccién de los riesgos en que tradicional-
mente ha incurrido la actividad de financiacion de vivienda.

De otro lado, y consolidando la tendencia observada en afios
anteriores, la Titularizadora Colombiana registré en 2004 resul-
tados financieros positivos que reafirman la solidez de la compa-
fiia, lo cual le permitird continuar profundizando su actividad en
el mercado hipotecario colombiano.




2/ Mercado de capitales
La revaluacion del peso frente al délar que tuvo lugar en 2004

afectd de una u otra forma los mercados de deuda publica inter-
na y deuda privada.
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Fue asi como en los meses de octubre, noviembre y diciembre de
2004 el peso presentd una valorizacién frente al dolar del 10%
aproximadamente.

Evolucion del mercado de deuda publica
En cuanto al mercado de deuda externa, el afio 2004 tuvo dos

tendencias altamente marcadas. Desde el principio de afio hasta
mediados de mayo el indicador EMBI Colombia alcanzé niveles

Evolucién tasa de cambio

Fuente: Bloomberg

Diciembre 2004

cercanos a los 580 puntos (el 31 de diciembre de 2003 el indi-
cador EMBI Colombia se encontraba en niveles de 400 puntos).
Después de alcanzar el punto maximo en mayo, se presento la
segunda tendencia para el afio, una disminucion en los niveles
del indicador, para terminar 2004 alrededor de los 350 puntos.
Estas tendencias pueden explicarse en las expectativas para el
primer semestre del afio con respecto a los incrementos de las
tasas de la FED, un aumento en las tasas basicas de referencia o
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tasas libres de riesgo que presionan al alza las tasas interés; el
segundo semestre del afio las deudas de paises emergentes
suramericanos presentaron un balance positivo al cambiar el
outlook de la deuda de Brasil (B+ a BB-) y Perti (BB- a BB) lo cual
se reflejé en el indicador EMBI, demostrando asi la confianza de
los inversionistas en paises emergentes.

Tasa (Porcentaje)

R? =0,9827

1,11 1,32 2,03 2,26 2,58 3,23 3,61 3,62 4,03 4,21

En el frente de deuda publica interna (pesos), y comparando el
afio 2003 contra el aflo 2004, la curva de rendimientos tuvo una
correccion importante (i.e., desplazamiento en todas sus refe-
rencias). En gran medida esta correccion a la baja se dio por lo
mencionado anteriormente y por la confianza depositada por
las inversionistas en el pais, lo que generé una mayor demanda
por las inversiones colombianas aumentando asi la demanda
por estos productos.

Curvas de rendimiento TES tasa fija

17 de diciembre 2003 - 17 de diciembre 2004

e LOgaritmica (TES tasa fija 17 de diciembre 2003)

e |LOgaritmica (TES tasa fija 17 de diciembre 2004)

Fuente: Banco de la Republica

4,77 5,03 6,12 Duracion (afios)

Evolucion de la deuda privada

La oferta de titulos privados al mercado de capitales registré un
crecimiento significativo al pasar de 3,8 billones de pesos duran-
te 2003 a 5,8 bhillones de pesos en lo transcurrido de 2004.
Aunque todavia se encuentran por debajo del nivel alcanzado en
1999, de 6 billones de pesos, las emisiones de titulos valores del
sector privado mostraron un fuerte dinamismo, especialmente
en los bonos de empresas privadas y la titularizacion de cartera
hipotecaria. Las emisiones de papeles de renta variable cayeron
con respecto al afio anterior.




Clase de titulo Numero ‘ Valor Numero ; Valor Numero ; Valor
de ofertas millones de pesos de ofertas  millones de pesos de ofertas  millones de pesos

Acciones ordinarias 1 285 2 28.000 3 165.182
Accion n div. preferencial

st ' 0 ° 0 0
Acciones privilegiadas 0 0 1 387.800 1 387.800
Bonos ordinarios de empresas privadas 9 3.307.000 5 488.800 6 533.800
B.O.C.As 0 0 0 0 0 0
Bonos de deuda publica interna 2 550.000 2 710.000 2 710.000
Bonos en el exterior 1 446.238 1 1.722.006 1 1.722.006
Papeles comerciales 2 450.000 2 230.000 2 230.000
Titularizacion 2 23.414 5 158.240 6 198.240
Segundo mercado 5 1.019.063 7 729.141 7 952.353
Totales 23 5.797.200 25 4.453.986 28 4.899.380

OFERTAS PUBLICAS AUTORIZADAS EN EL MERCADO PRIMARIO
Del 1° de enero al 30 de noviembre de 2004

Total acumulado 2004

Total mismo periodo de 2003

Total en el afio 2003

Fuente: Superintendencia de valores

Las operaciones de financiamiento de la banca hipotecaria a tra-
vés del mercado de capitales ascienden a la suma de 1,5 billones
de pesos en 2004. De este total, la Titularizadora Colombiana
coloc6 1,4 billones de pesos en titulos hipotecarios en cuatro
emisiones. En sintesis, la Titularizadora Colombiana ha contri-
buido en el afio con un 15% dentro del total de emisiones pri-
vadas colocadas, contabilizando un 89% del total de las titulari-
zaciones hipotecarias.
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3/ Emisiones de titulos hipotecarios

En el afio 2004 la Titularizadora Colombiana adelantd los
siguientes procesos de titularizacion:

Cartera improductiva

(i) Laemision TECH E-1 por valor de 182 mil millones de pesos,
estructurada a partir de créditos hipotecarios calificados C,
D y E originados por AV Villas y Conavi.

(i) La emision TECH E-2 por valor de 172 mil millones de pesos
estructurada a partir de créditos hipotecarios calificados C,
Dy E originados por Colpatria, Colmena y Granahorrar.

En las dos emisiones se estructuraron mecanismos internos
(fondo de reserva, titulos subordinados y sobrecolateralizacion) y
externos de cobertura (mecanismo de cobertura de liquidez otor-
gado por la International Finance Corporation, IFC). Los mecanis-
mos de cobertura y la calidad crediticia de la estructuracion de las
emisiones TECH E-1 y TECH E-2 fueron suficientes para que las fir-
mas calificadoras de riesgo Duff & Phelps y BRC les otorgaran a
titulos hipotecarios TECH la maxima calificacion AAA.

Cartera productiva

(iii) Emisién TIP’s E-5 por valor de 349 mil millones de pesos,
estructurada a partir de créditos hipotecarios originados
por AV Villas, Colmena, Colpatria y Granahorrar.

(iv) Emision TIP’s E-6 por valor de 580 mil millones de pesos
estructurada a partir de créditos hipotecarios originados
por Bancafé, Colmena, Colpatria, Conavi y Davivienda.

Aunque en lineas generales estas emisiones fueron estructuradas
de manera similar a las emisiones TIP’s anteriores, en esta oca-
sion se introdujeron dos modificaciones:

> La inclusion de un titulo MZ o mezanine como titulo
subordinado dentro de la estructura de la emisién

> La colocacién por medio de subasta por tasa y no por pre-
cio con el objetivo de que los titulos se emitieran a la par

El resultado de las colocaciones en el mercado, correspondientes
cada una al 30% del monto total de cada emision, fue exitoso
en la medida en que las distintas referencias de TIP’s fueron
sobredemandas y las tasas de interés de colocacion cayeron con
respecto a las de colocaciones anteriores.




4/ Comportamiento de las emisiones
Emisiones TIP’s

Comportamiento de los TIP’s en circulacion

Al cierre del afio 2004, el saldo las emisiones de TIP’s Clase A de

la Titularizadora Colombiana ascendia a 2,2 billones de pesos,
distribuido en seis emisiones, asi:

Emision Fecha de emision Saldo inicial Saldo actual
TIP’s E-1 Mayo 2002 542 295
TIP’s E-2 Noviembre 2002 632 390
TIP’s E-3 Junio 2003 475 342
TIP’s E-4 Noviembre 2003 332 264
TIP’s E-5 Noviembre 2004 346 346
TIP’s E-6 Diciembre 2004 575 575
Total 2.902 2.211

El excelente comportamiento de los recaudos de la cartera de
cada una de las Universalidades a partir de las cuales se estruc-
turan las emisiones, ha permitido no solamente atender los
pagos programados tanto de capital como de intereses 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 cada emision.

Como se aprecia en la siguiente grafica, para la emision TIP’s

E-1 se ha cancelado el 92,3% del capital de la serie de 5 afios,
arrojando un saldo de 20.584 millones de pesos para esta serie.
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Participacion
13,3%
17,6%
15,5%

Cifras en miles de millones de pesos
12,0% Cotizacion UVR al 31 de diciembre de 2004: $145,9324
15,6%
26,0%

100%

Fuente: Titularizadora Colombiana

Para la emision TIP’s E-2 se ha cancelado el 77,5% de la serie de
cinco afos, para un saldo de 70.603 millones de pesos. De la
emision TIP’s E-3 se ha cancelado el 55,7% de capital de la
misma serie, con un saldo a diciembre 31 de 106.353 millones
de pesos. Con respecto a la emision TIP’s E-4, se presenta un
saldo de la serie de cinco afios de 103.247 millones de pesos con
pagos de capital del 39,5%. Tanto en la quinta emision (TIP’s E-5)
como en la sexta (TIP’s E-6) no se ha realizado el primer pago de
intereses y/o capital de teniendo en cuenta que su programacion
de pagos se inicia al vencimiento de los primeros tres meses con-
tados a partir de la fecha de emision.

En el siguiente cuadro se aprecian los montos de cada una de las
series emitidas, arrojando un monto de emision de TIP’s en ulti-
mo trimestre cercano al billén de pesos.

TITULARIZADORA COLOMBIANA



g 100 92,3%
IS ’ . .
5 90 Saldos y comportamientos de pago a capital
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E ® = Emisiones TIP’s
RN 70
<
E 60 55,7% Py .
2 45.0% Los valores iniciales se encuentran actualizados
é 50 45,750 ' con base en la UVR del Gltimo dia del mes
38,4% 39,5%
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28,1%
30 23,8%
20,3%
20 B Serie 5 afios
10 I Total emisiones
9 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fuente: Titularizadora Colombiana
TIP’s E-1 TIP’'s E-2 TIP’s E-3 TIP’s E-4 TIP’s E-5 TIP’s E-6 Total Emisiones

SALDOS Y COMPORTAMIENTO DE PAGOS A CAPITAL - EMISIONES TIP’s
(Cifras en miles de millones de pesos)

E-1 E-2 E-3 E-4 E-5 E-6 Total emisiones
Serie en Afios . . . L . . .
Inicial Actual Inicial Actual Inicial Actual Inicial Actual Inicial Actual Inicial Actual Inicial Actual
5 268 21 313 71 240 106 171 103 197 197 347 347 1.536 845
10 232 232 250 250 181 181 123 123 105 105 186 186 1.078 1.078
15 42 42 69 69 54 54 38 38 43 43 42 42 288 288
Totales 542 295 632 390 475 342 332 264 346 346 575 575 2902 2211

Fuente: Titularizadora Colombiana

Comportamiento de cartera emisiones TIP’s

El saldo de la cartera de las emisiones TIP’s de la Titularizadora
Colombiana ascendio al cierre de diciembre de 2004 a 2,2 billo-
nes de pesos, distribuidos en 85.920 créditos. La participacion
en valor de la cartera No VIS corresponde al 69%, frente al 31%
de la cartera VIS. La composicién de cada una de las emisiones
se observa a continuacion, evidenciando una distribucion muy
similar en las diferentes emisiones, con excepcion de la sexta
emision, que presenta un 17% de participacion de la cartera VIS:
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COMPOSICION DE LA CARTERA POR TIPO
Saldos de capital a diciembre de 2004 (Cifras en miles de millones de pesos)

TIP’s E-1 TIP’s E-2 TIP’s E-3 TIP’s E-4 TIP’s E-5 TIP’s E-6 Total
Universalidad Saldos Partic. Saldos Partic. Saldos Partic. Saldos Partic. Saldos Partic. Saldos Partic. Saldos Partic.
VIS 96 32% 133 34% 118 34% 98 37% 137 40% 97 17% 679 31%
No VIS 204 68% 259 66% 225 66% 168 63% 203 60% 478 83% 1.537 69%
Total 300 100% 392 100% 343 100% 266  100% 340 100% 575  100% 2.216  100%

Fuente: Titularizadora Colombiana

Pagos de la cartera

Con relacion al comportamiento de pagos de los deudores de la car-
tera, los niveles de mora observados se encuentran por debajo de
los escenarios de mora, tanto esperado* como estresado,’ resultado
que demuestra el buen comportamiento de la cartera, lo que se tra-
duce en la més alta calificacion crediticia de los titulos TIP’s.

1. Escenario con el cual se cubre el pago de los titulos Ay B
2. Escenario con el cual se cubre el pago de los titulos A y de los titulos B parcialmente

30

Q
T
8 .
5 ESIREADO Comportamiento de mora
s » por edad de la emision
20 ESPERADO
Corte diciembre 2004
15 Cartera con mora superior a 30 dias
‘E-Z E-1
10
5 OBSERVADO
0

Fuente: Titularizadora Colombiana

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 31
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Emisiones TECH

Comportamiento de los TECH en circulacion

Al cierre de diciembre 31 de 2004 las emisiones TECH Clase A
presentaron un saldo de 306 mil millones de pesos.

Emision Fecha de emision Saldo inicial Saldo actual Participacion
TECH E-1 Junio de 2004 185 151 49,2%
TECH E-2 Septiembre de 2004 173 155 50,8% Cifras en miles de millones de pesos
Total 359 306 100,0% Cotizacion UVR al 31 de diciembre de 2004: $145,9324
Fuente: Titularizadora Colombiana
§ 40 37,5%
-;g‘ 35 Saldos y comportamientos de pago a capital
= 29,3% Emisiones TECH
< 30
.2
<
i 25 - )
2 20,5% Los valores iniciales se encuentran actualizados
E 20 18.7% con base en la UVR del 31 de diciembre de 2004
14,6%
15
10,2%
10
Il Serie 5 afios
5
Il Total emisiones
0
Fuente: Titularizadora Colombiana
TECHE-1 TECH E-2 Total Emisiones

SALDOS Y COMPORTAMIENTOS DE PAGO A CAPITAL - EMISIONES TECH

E-1 E-2 Total emisiones
Serie en Afios o . o
Inicial Actual Inicial Actual Inicial Actual

5 93 58 87 69 179 127 Cifras en miles de millones de pesos
Los valores iniciales se encuentran actualizados
7 93 93 87 87 179 179 con base en la UVR del 31 de diciembre de 2004

Totales 185 151 173 155 359 306
Fuente: Titularizadora Colombiana
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Como se observa, las emisiones TECH han presentado un com-
portamiento extraordinario en el recaudo del flujo de caja. A
diciembre de 2004, después de seis meses, se ha pagado el
37,5% de la serie de 5 afios de la TECH E-1 Clase Ay el 20,5%
de la serie de cinco afios de la TECH E-2 Clase A, después de tan
solo tres meses de emitida.

Comportamiento de cartera de las emisiones TECH

Como se aprecia en el siguiente cuadro, el nivel de recuperacién
de activos para las dos emisiones se ha presentado en todos los
rangos de mora con una distribucién muy similar, destacando un
nivel importante de recuperacion proveniente de pagos volunta-
rios de los deudores (dacién voluntaria, pago total y pago par-
cial) del 62% frente a las recuperaciones via procesos juridicos
(adjudicacién en remate y remate a terceros), situacion que anti-
cipa los flujos esperados porque se eliminan los tiempos reque-
ridos para culminar el proceso juridico.

RECUPERACION DE ACTIVOS POR TIPO DE RECUPERACION Y ALTURA DE MORA
Corte 31 de diciembre de 2004

Motivo de recuperacion
Hasta 24 meses

Recuperacion por acuerdo

de pago voluntario " %8
Dacion voluntaria 30 24
Pago total 55 19
Pago parcial 81 6
Recuperacién por procesos juridicos 21 42
Adjudicacion en remate 21 20
Remate terceros 24 26
Total altura 39 20

Motivo de recuperacion
Hasta 24 meses

Valor contabilizacion de BRP 33 56

Valor recibido por recaudo 67 44
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De 25 a 36 meses

De 25 a 36 meses

Altura de mora (porcentaje)

De 37 a 48 meses  Mas de 48 meses Total
57 40 62

28 18 100

14 12 100

5 8 100

43 60 38

24 35 100

18 32 100

20 21 100

Altura de mora (porcentaje)

De 37 a 48 meses  Mas de 48 meses Total
68 63 51

32 37 49

indice dado por el valor recuperado

TITULARIZADORA COLOMBIANA



Por otra parte, se destaca el nivel promedio de recuperacion en
efectivo del 49% con respecto al nivel promedio de recuperacion
via recepcion de inmuebles (BRP) del 51%. Para alturas de mora
de hasta 24 meses, esta relacion alcanza el 67% de recuperacion
en efectivo contra el 33% en recuperacion via recepcion de
inmuebles, comportamiento que favorece el nivel de recupera-
cion del activo porque se eliminan los tiempos requeridos para la
venta de los inmuebles.

El comportamiento de la TECH E-2 tiene un ingrediente de
recaudo por normalizaciones muy importante frente al estimado
en el proceso de estructuracion, generando un nivel anticipado
de flujo de caja significativo. El nivel promedio de recuperacio-
nes por normalizaciones durante los primeros cinco meses ha
superado en un 367% el proyectado y en un 129% en venta de
inmuebles, demostrando un excelente comportamiento.

Administradores de la Cartera Titularizada

En el siguiente cuadro se observa la distribucion de la cartera por
vendedores / administradores para las emisiones TIP’s y TECH.

EMISIONES TITULARIZADORA COLOMBIANA

DISTRIBUCION POR ADMINISTRADORES DE LA CARTERA
Saldos de capital diciembre de 2004 (Cifras en miles de millones de pesos)

Emisiones TIP's

Vendedor / Administrador Saldos Participacion Saldos
Davivienda 546 25%

Fogafin* 42 2%

Colpatria 203 9% 92
Colmena 372 17% 155
Conavi 400 18% 242
Granahorrar 350 16% 223
Bancafé 236 11%

AV Villas 67 3% 211
Total 2.216 100% 923
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Emisiones TECH

Total

Participacion Saldos Participacion

0% 546 17%

0% 42 1%
10% 295 9%
17% 527 17%
26% 642 20%
24% 573 18%

0% 236 8%
23% 278 9%

100% 3.139 100% *Administrado por Davivienda

Fuente: Titularizadora Colombiana

Como se aprecia, la distribucién de los administradores de la car-
tera no presenta una concentracion importante, lo que refuerza
una de las ventajas de la estructura de las emisiones de la
Titularizadora Colombiana, que diversifica el riesgo, incluso en la
gestion de administracion de la cartera, contando con el apoyo
de por lo menos dos bancos hipotecarios en cada emision y con-
tando con el 100% de la banca hipotecaria en Colombia como
administradores de cartera titularizada.




5/ Aspectos legales y de regulacion

Dentro de la agenda legislativa del Congreso de la Republica,
durante el segundo semestre de 2004 se encontraban en trami-
te dos proyectos con alto impacto para las proyecciones futuras
de la Titularizadora Colombiana: la reforma tributaria y la refor-
ma del mercado de valores. En relacion con la reforma tributaria,
el Gobierno nacional decidio retirar el proyecto presentado a
consideracion del Congreso, aplazando indefinidamente la discu-
sion de una reforma estructural al sistema tributario. Por su
parte, el proyecto de reforma del mercado de valores fue apro-
bado en segundo debate por la Camara de Representantes que-
dando pendiente su trdmite en el Senado de la Republica duran-
te el primer semestre de 2005.

El proyecto de reforma al mercado de valores en tramite es de
gran importancia para la Titularizadora Colombiana, toda vez que
incluye modificaciones que afectan directamente sus operaciones
en su condicion de intermediario y emisor de valores, entre otras.

(i) Facultades para la Superintendencia de Valores en materia
de emision, oferta de valores e intermediacién.

(i) Modificaciones al régimen de contribuciones a la Supe-
rintendencia de Valores para emisores y entidades vigiladas.

(iii) Normas de proteccion a los derechos de los inversionis-
tas, buen gobierno corporativo y autorregulacion, inclu-
yendo la obligacion de designar miembros de Junta
Directiva independientes.

En el mismo sentido, el proyecto incluye normas a través de las

cuales se complementan los principios de intangibilidad y sepa-
racion patrimonial de los activos subyacentes con fundamento en

INFORME DE GESTION 2004

los cuales la Titularizadora Colombiana estructura sus procesos
de titularizacion. Para el efecto el proyecto precisa que los bienes
que hacen parte de titularizaciones estructuradas en desarrollo
de la Ley 546 de 1999 (titulos hipotecarios) constituyen un patri-
monio independiente de las entidades que los administran, no
hacen parte de la prenda general de los acreedores y estan
excluidos de cualquier procedimiento mercantil o de cualquier
otra accién que pudiera afectarlos.

Consideramos que con esta precision legislativa se aclaran y rati-
fican las regulaciones sobre el tema contenidas en la Ley 546 de
1999 y en las normas reglamentarias de la titularizacion hipote-
caria (Decreto 1719 de 2991 y Resolucion 775 de 2001 de la
Superintendencia de Valores), con lo cual los inversionistas en
procesos de titularizacion pueden tener completa claridad sobre
la intangibilidad y separacion patrimonial de los activos que res-
paldan sus inversiones en titulos hipotecarios.

En relacién con las normas de transparencia y divulgacion al
mercado contenidas en el articulo 10 de la Resolucion 275 de
2001, la Titularizadora Colombiana ha continuado cumpliendo a
cabalidad su obligacion de realizar las reuniones mensuales del
Comité de Inversionistas con la presencia de los representantes
de los inversionistas institucionales que lo componen
(Asofondos, Asofiduciarias, Bolsa de Valores de Colombia y
Fasecolda) y de las sociedades fiduciarias que actian como
representantes legales de tenedores de las emisiones TIP’s y
TECH, instancia privilegiada para informar oportuna y adecuada-
mente a los inversionistas sobre la situaciéon y desarrollo de los
procesos de titularizacion realizados por la compafia.

TITULARIZADORA COLOMBIANA



6/ Estados financieros a diciembre 31 de 2004

Activos

Con corte a diciembre de 2004, los activos totales de la
Titularizadora Colombiana crecieron en 17.254 millones de
pesos, para alcanzar la cifra de 104.616 millones de pesos, lo que
refleja un crecimiento del 19,75% en relacién con el afio 2003.
Lo anterior, como resultado del aumento en las inversiones que
ascendieron a 82.771 millones de pesos y un incremento de
4.040 millones de pesos en las cuentas por cobrar a universalida-
des, en desarrollo de las operaciones propias de la Titularizadora.

Pasivo

El pasivo corriente de la compafiia registré una disminucién de
1.832 millones de pesos, originado en pasivo estimado por
impuesto de renta. Esto implica que el nivel de apalancamiento
de la compafiia se sitda en el 4%, lo cual es bastante bajo.

El pasivo a largo plazo esta representado por BOCEAS emitidos

en junio de 2003 y abril de 2004, que a diciembre de 2004
ascendian a 24.128 millones de pesos.
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Patrimonio

El patrimonio de la Titularizadora Colombiana crecié en un 20%
en relacién con el afio anterior, producto de las utilidades de
20.506 millones de pesos, generadas durante el ejercicio.

Estado de resultados

En los ingresos operacionales se destacan las comisiones de
estructuracion y administracién de las emisiones por 140.850
millones de pesos y el comportamiento de los ingresos financie-
ros representados en los rendimientos de inversiones por 14.528
millones de pesos.

En los gastos administrativos, el principal rubro corresponde a
los gastos de personal con el 41%.

Las utilidades brutas durante el ejercicio fueron de 24.347 millo-
nes de pesos, en contraste con una utilidad esperada en el plan
de negocios de 19.081 millones de pesos. La razén principal fue
el ingreso generado por las comisiones de las emisiones realiza-
das y la recuperacién de provisiones sobre inversiones.

Descontados los impuestos de 3.842 millones de pesos, 10% de
los ingresos, se obtuvo un resultado neto de 20.506 millones de
pesos, que representa un rendimiento del patrimonio del 23%.




Reconocimientos

Finalmente debo resaltar que los logros anteriores han sido el
resultado del esfuerzo y compromiso de todo el equipo de la
Titularizadora Colombiana. Igualmente 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 colaboracion.

Estamos seguros que con el apoyo y el compromiso de todos
continuaremos desarrollando un sistema de financiacion de
vivienda cada vez mas eficiente, que les 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 reunién del 25 de enero de
2005 para su presentacion a la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas en su reunion del dia 3 de marzo de 2005.

EFRAIN FORERO FONSECA
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ESTADOS FINANCIEROS

Balances generales

Activos

Activos corrientes
Efectivo
Inversiones negociables, neto
Deudores, neto
Gastos pagados por anticipado

Total de los activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedades y equipo, neto

Cargos diferidos

TOTAL DE LOS ACTIVOS

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivos corrientes
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar
Obligaciones laborales
Impuestos, gravamenes y tasas
Pasivos estimados y provisiones
Impuestos diferidos
Otros Pasivos

Total de los pasivos corrientes

Pasivos a largo plazo

Bonos obligatoriamente convertibles en acciones

Total de los pasivos

Patrimonio de los accionistas

TOTAL DE LOS PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN

UNIVERSALIDADES ADMINISTRADAS POR LA TITULARIZADORA
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31 diciembre de 2004

3.852.105
82.771.373
17.382.758

57.404
104.063.640

332.302
219.708

104.615.650

50.699
1.238.789
241.783
692.826
3.629.299
1.024.060
8.507
6.885.963

24.127.879

31.013.842

73.601.808

104.615.650

81.489.771

4.949.281.891

31 diciembre de 2003

11.521.665
61.413.894
13.341.842
62.297
86.339.698

439.178
582.577

87.361.453

89.497
928.683
168.192
756.467

6.774.942
0
0
8.717.781

12.681.152

21.398.933

65.962.520

87.361.453

65.611.716

3.068.505.153

(Miles de pesos colombianos)




Estado de resultados

l 31 diciembre de 2004 31 diciembre de 2003
(Miles de pesos colombianos) Ingresos operacionales

Prima en colocacion de titulos 0 88.301.050

Comisién por estructuracion de procesos de titularizacion 7.763.935 4.194.958

Comisién por administracion de las universalidades 7.086.049 4.889.169

Otras comisiones 2.178.173 1.324.740

Ingreso neto por valoracion de inversiones e intereses 10.565.947 7.272.896

Utilidad (pérdida) en venta de inversiones 3.952.566 0

Recuperacién de provisiones 4.103.847 0

Otros rendimientos financieros 2.740.819 1.903.995

38.391.336 107.886.808

Gastos operacionales y de administracion

Pérdida en venta de cartera 0 75.975.216
Gastos financieros 3.213.200 2.110.368
Gastos de personal 4.580.878 3.863.742
Otros gastos 6.399.916 7.243.447

14.193.994 89.192.773
Utilidad operacional 24.197.342 18.694.035
Ingresos (gastos) no operacionales, neto 150.503 -451.886
Utilidad antes de la provision para impuesto sobre la renta 24.347.845 18.242.149
Provisién para impuesto sobre la renta 3.842.183 6.218.309
Utilidad neta del periodo 20.505.662 12.023.840

Utilidad neta por accién (en pesos colombianos) 408,05 249,69
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