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INTRODUCCION

Durante el afio 2009 la economia colombiana estuvo enmarcada por un bajo
dinamismo de la demanda agregada y la incertidumbre acerca del riesgo de
contagio de la crisis mundial. EI desempleo se ubico en niveles histéricamente
altos durante 2009, la inversion se mantuvo deprimida, asi como la industria y las
exportaciones registraron caidas importantes. Como consecuencia de esto se
presentaron tasas de crecimiento econémico negativas durante los primeros tres
trimestres del afio, evidenciando la entrada del pais a la fase recesiva del ciclo
econoémico.

A pesar de un bajo desempefio econdmico durante el afio pasado, Colombia
quedd bien posicionada en la esfera internacional y la solidez de sus
fundamentales impidi6 que la crisis fuera mucho mas profunda. De hecho, las
proyecciones de crecimiento del PIB se ubican en 0% mientras que la mayoria de
paises de la region van a registrar tasas negativas. En este sentido, la
Titularizadora Colombiana obtuvo resultados importantes, en linea con el sector
financiero, en cuanto a crecimiento y utilidades, demostrando el fortalecimiento del
sector hipotecario y la profundizacion del mercado de los TIPS.

La desaceleracion economica en el pais, a lo largo del afio pasado, fue
contrarrestada con las politicas anticiclicas del gobierno. En particular, medidas
como el subsidio a la tasa de interés de los créditos a través del Fondo de
Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria (FRECH), permitieron que
la dinamica del crédito de vivienda no se viera afectada. De hecho, esta cartera, a
diferencia de las demas modalidades de crédito, present6 tasas de crecimiento
positivas en su saldo a finales de 2009. Ademas, los indicadores de calidad de la
cartera de vivienda se mantuvieron en buenos niveles, a pesar del deterioro en las
cifras de desempleo. Lo anterior evidencia que en cuanto al mercado hipotecario,
la crisis internacional no logré permear las fuertes estructuras regulatorias y el
esquema de financiacion de vivienda; apoyado en gran medida en la rigurosidad
de los criterios de originacion de los créditos hipotecarios y en las condiciones de
calidad sobre los activos vinculados al esquema de titularizacion hipotecaria.

Como muestra de esto, las medidas que se encuentran en discusion en EE.UU
para sacar su economia a flote son similares a las que entraron en vigencia en
Colombia después de la crisis de 1999. La estabilidad de las tasas de interés, los
topes al endeudamiento y los sistemas de administracion de riesgos son
elementos clave que impidieron el contagio de la crisis en Colombia. Asi, el
mecanismo de titularizacion, bajo una optima regulacion, se consolida en la esfera
internacional como herramienta fundamental para aliviar las restricciones del
crédito.

No obstante el bajo desempefio economico registrado durante 2009, la
Titularizadora llevo a cabo con éxito su proceso de emisiones previsto para el afo,
por valor de $1,55 billones de pesos mediante la realizacion de 4 emisiones a
partir de créditos hipotecarios denominados en pesos (TIPS Pesos E-10, TIPS



Pesos E-11, TIPS Pesos E-12 y TIPS Pesos E-13). Con estas emisiones, la
Titularizadora acumul6 un total de 26 emisiones, un saldo de 31% del total de la
cartera hipotecaria y continta siendo el mayor emisor privado de renta fija en el

pais.

1. Entorno Macroeconémico
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ultimo trimestre del afio (gréafico 1). De esta forma se espera que con base en el
crecimiento observado a lo largo de 2009, se alcance un crecimiento de 0% anual.

El crecimiento anual acumulado del PIB de enero a septiembre de 2009 respecto
al mismo periodo del afio anterior llego a -0,3%. Por el lado de la oferta, este
resultado estuvo influido principalmente por el comportamiento de los sectores
industria, comercio y transporte, los cuales registraron al tercer trimestre del afio
un decrecimiento acumulado superior al registrado para el PIB Total (grafico 2).

Gréfico 2
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Las ramas de actividad que tuvieron un aporte positivo a la variacion anual del PIB
fueron construccion, mineria, sector financiero y servicios sociales. Los sectores
gue contribuyeron en mayor proporcion fueron: el sector financiero (0,7 puntos
porcentuales), construcciéon (0,6 puntos porcentuales) y mineria (0,5 puntos
porcentuales).

Desde el punto de vista de la demanda, el comportamiento del PIB en el tercer
trimestre de 2009 estuvo asociado a la caida de la inversion en 10,7% anual y de
las exportaciones en 10% anual (grafico 3). Como porcentaje del PIB la inversion
se ubicé en 20% para este periodo. Al interior de este rubro, la caida estuvo
sustentada en la fuerte contraccion del sector de maquinaria y equipo (-6,1 puntos
porcentuales), de construccién y edificaciones (-3,4 puntos porcentuales) y de
equipos de transporte (-0,2 puntos porcentuales). De la contribucion del consumo
final total (0,72 puntos porcentuales), el consumo de los hogares aporté 0,02
puntos y el Gobierno 0,7 puntos.

Gréfico 3
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El consumo de los hogares como porcentaje del PIB llegé a 51,9%, evidenciando
un leve incremento anual de 0,04%; adicionalmente este componente mostré una
recuperacion respecto al segundo trimestre de 2009, en el cual se habia registrado
un decrecimiento trimestral de 0,5%. De los componentes de consumo de los
hogares, todos registraron un crecimiento trimestral inferior al del segundo
trimestre, exceptuando los componentes de bienes durables y no durables que
crecieron 3,4% y 3,1%, respectivamente.

Los resultados del indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo
evidenciaron un deterioro en la confianza de los consumidores en los ultimos
meses de 2009. El ICC disminuy6 en 6,8 puntos al pasar de 13,1 en noviembre a
6,3 en diciembre. Por su lado, el consumo de los hogares registré un alza a partir



de marzo hasta septiembre del afio 2009, y se espera que presente una caida
durante el dltimo trimestre del afio (grafico 4 y 5).

Gréfico 4
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Durante la segunda mitad de 2009, la tendencia a la revaluacion de la tasa de
cambio continu6. Ademas, la caida en los precios del petroleo y la disminucion de
las exportaciones de bienes manufacturados, por causa de la situacién con
Venezuela, llevaron a una caida en los precios de los alimentos al interior del pais.
Esto provocd un relajamiento en las presiones inflacionarias. El Banco de la
Republica bajé en 2009 su tasa de intervencion (repo) alcanzando en noviembre
un nivel de 3,5%. El Emisor pas6 de tener una politica monetaria restrictiva a
principio de afio, a tener una mas relajada para finales de 2009 (grafico 6).



Gréfico 6
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En 2009, el mercado de capitales tuvo un comportamiento favorable gracias a su
resistencia al choque externo presentado en 2008. Esto refleja buenos
instrumentos e instituciones; y se puede llegar a pensar en un cambio en la
percepcion del riesgo en el pais y en atraccion de capitales. El precio del dolar
lleg6 a $1.825,7* en octubre, fecha a partir de la cual se presenté una tendencia
hacia la devaluacion, ubicandose al cierre del afio en $2.044.23.

Asi la inflacion y la situacion cambiara fueron factores de gran influencia en la
economia colombiana, principalmente a finales de 2009. El indice de Precios al
Consumidor (IPC) termind el afio registrando una variacion anual de 2,0%,
disminuyendo en 5,7 puntos porcentuales la registrada en 2008 y ubicandose en
1,5 p.p por debajo de la meta (rango) de inflacion establecida por el Banco de la
Republica para 2009 (3,5% - 4,5%). Para el presente afio la meta (rango) ha sido
fijada en 3,0% con un margen de desviacion de 1 punto porcentual (grafico 7).

Inflacion Anual
Gréfico 7
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! Corresponde al 14 de octubre de 2009.
(*) Meta Banco de la Republica. (4,5% - 5,5%)



Por grupos de gasto, el mayor crecimiento anual de los precios al consumidor lo
registro educacion (6,30%), seguido de salud (4,94%) y vivienda (4,26%), mientras
gue el bajo comportamiento de la inflacion estuvo liderado por alimentos y
vestuario, grupos que presentaron variaciones de -0,32% y -030%,
respectivamente. Segun el nivel de ingreso (bajos, medios, y altos), todas las
categorias registraron crecimientos inferiores a los observados en el afio anterior.

De esta forma, la desaceleracion en la dinAmica econdmica evidenciada durante
2009 mostro efectos sobre los indicadores de empleo. El desempleo a noviembre
de 2009 se ubicé en 11,1% (total nacional) y 12,1% (trece ciudades), esto
representa un aumento con respecto a noviembre del afio anterior de 0,3 puntos
porcentuales (p.p) vy 1,7 p.p, respectivamente. Durante 2008 el desempleo
promedio entre enero y noviembre alcanzé 11,3% para el total nacional y 11,6%
para las trece ciudades, mientras que para el mismo periodo en 2009 el indicador
se ubico en 12,1% y 13,1%, respectivamente. Es importante mencionar que el
dato de desempleo observado a noviembre de 2009 fue el méas alto para este mes
en los ultimos 3 afios tanto para el total nacional como para las trece ciudades.

1.1 Sector Construccion

El 2009 fue un afo bueno para el sector de la construccion. En el tercer trimestre
de 2009, éste renglon de la economia presentd un crecimiento de 13,7% con
respecto al tercer trimestre de 2008, como resultado de una variacion de obras
civiles de 41%; no obstante, el renglon de edificaciones cayé en 18,6%. La
participacion del PIB de la construccion dentro del PIB total aument6 0,8 puntos
porcentuales entre el primer y el tercer trimestre de 2009. De igual forma dentro
del PIB de la construccion el componente de obras civiles gano participacion, paso
de 59% en marzo a 64% en septiembre del afio pasado (grafico 8).

Gréfico 8
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Otras variables relacionadas con la construccidon mantuvieron igualmente un buen
comportamiento durante 2009. El area licenciada para la construccién alcanzo al
mes de octubre 13.374.209 metros cuadrados para los ultimos 12 meses, de los
cuales el 70,6% (9.436.704 metros cuadrados) correspondieron a construccion de
vivienda. Por tipo de vivienda, la de interés social tuvo una participacion promedio
de 25%, frente al 75% de la No VIS. En cuanto el nimero de unidades aprobadas
para vivienda, alcanzé las 85.641 unidades entre enero y octubre, con
participaciones de 41% para VIS y 59% para No VIS (grafico 9).

Graéfico 9 Area Licenciada para Construccion
(Promedio Mo6vil 3 meses)

2,00 -

él,SOf

S 1,60

B

81,40—

w 1,20 -

o 1,19

gl,oo—

> 0,80 - 0,84

o

go,so—

2 0,401 = \/ivienda === Total

Z 0,20

200 —r—1—v+—"+—-"7-v-r-—7—"r T
3833383838838 855¢583832838333
S g 9 £ 8 9 € B 9 € g 9 £ 8 a9 c B a9 c g
53 0 30 ¢ 30 ¢ 30 3o 3o ¢ s o

Fuente. DANE

En noviembre de 2009 el indice de Costos de Construccion de Vivienda registré
una variacion anual de -1,0%, ubicandose 3,0 puntos porcentuales por debajo de
la inflacion anual (2,0%). Esta variacidon en los costos de construccion de vivienda
es inferior en alrededor de 0,3 p.p a la observada en octubre; y ademas,
comparada con la variacién anual de noviembre de 2008 es inferior en 6,7 p.p. En
términos generales, durante todo el 2009, los costos de construccion de vivienda
se mantuvieron por debajo del nivel de precios de la economia.

En el segundo trimestre de 2009, el indice de Precios de Vivienda Usada registrd
una caida real anual de 2,7% y de 2,5% respecto al trimestre inmediatamente
anterior. En términos generales durante el primer semestre del afio 2009 se
evidencio una relativa estabilidad en los precios de la vivienda usada (crecimiento
promedio de 0% anual), si se tiene en cuenta que el crecimiento promedio durante
el primer semestre de 2008 fue de 12,3% anual (grafico 10).

Gréfico 10
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Fuente. Dane

1.2 Sector hipotecario:

Respecto a la adquisicion de vivienda, se destaca el buen comportamiento, en
namero y saldo de las Cuentas de Ahorro para el Fomento de la Construccion
(AFC). Al mes de octubre de 2009 el nimero de cuentas ascendié a mas de 95 mil
unidades, mostrando un crecimiento anual de 15%. Por su parte, el saldo llegé a
$294 mil millones, cifra que representa un crecimiento de 20% con respecto al
mismo periodo el afio anterior.

Los desembolsos de crédito hipotecario a noviembre de 2009 alcanzaron $5,6
billones, de los cuales el 27% correspondieron en promedio a créditos destinados
a constructor y el 73% a crédito individual. El acumulado 12 meses de
desembolsos a crédito individual a noviembre de 2009 alcanzé $4,08 billones,
registrando un crecimiento anual de 3,8%. De éstos, el 78% esta destinado a
adquirir vivienda No VIS y el 22% restante para vivienda VIS, composicion muy
similar a la registrada en el afio 2008, donde se presentd un 76% y 24%,
respectivamente (gréafico 11).

Los desembolsos individuales mensuales presentaron gran volatilidad durante el
2009. Con promedio mensual de $345 mil millones, llegaron al nivel mas alto en
septiembre ($544 mil millones) y a su punto mas bajo en enero ($232 mil
millones).

10
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En 2009, el 88% de los desembolsos de crédito individual fueron otorgados en
pesos y solo el 12% fueron créditos denominados en UVR; de esta manera se
profundizé la tendencia del afio anterior, en el cual la mayoria de los créditos
fueron en pesos (85%). La tasa de interés ponderada entre VIS y No VIS por tipo
de crédito disminuyé durante el afio, debido en gran medida a las decisiones del
Emisor en su tasa de intervencién (gréafico 12).
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El saldo de la cartera de leasing habitacional ascendi6é a $1,5 billones a noviembre
de 2009, manteniendo su nivel con respecto a un afio atras. Mientras el saldo de
la cartera del Fondo Nacional del Ahorro (FNA) ascendi6 a $2,3 billones
registrando un crecimiento real anual de 4,7% entre noviembre de 2008 y
noviembre de 2009. En cuanto a los desembolsos de leasing habitacional, éstos
llegaron alrededor de $882 mil millones, reflejando un incremento real anual de de
28%.

Finalmente, se destaca que la cartera hipotecaria incluyendo titularizaciones
alcanz6 $15,3 billones en noviembre de 2009, mostrando un crecimiento real de
7,8% anual. Frente a esta tendencia positiva, el indicador de calidad de esta
cartera registré una reduccion entre mayo y noviembre de 2009 de 0,08 p.p,
ubicandose en 3,99% para el ultimo mes (gréfico 13).

Gréfico 13
Indicador de Calidad de Cartera Hipotecaria
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Fuente. Superintendencia Financieray TC

2. Mercado de Capitales

Como consecuencia de la crisis financiera en el mercado de capitales de los afios
2007 y 2008 los bancos centrales de los paises desarrollados comenzaron una
politica de expansion monetaria en el 2008, la cual mantuvieron para el 2009 (en
el caso de Estados Unidos) e inclusive algunos paises fueron mas agresivas
(como en la Comunidad Europea y Colombia) para ayudar a enfrentar el descenso
en el crecimiento econdmico (grafico 14).
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Tasas Bancos Centrales

Gréfico 14
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Fuente: Bloomberg
Esta mayor disposicion de liquidez, fue la base para el buen comportamiento de
los mercados de capitales, llevando primero a un desapalancamiento general de
los agentes de mercado y a un buen comportamiento en las empresas que trajo
consecuencias positivas en las bolsas internacionales tanto en titulos de renta
variable como en renta fija (gréfico 15).

Grafico 15 Indice S&P 500

1.200 -
1.000 -
800 -
600 -
400

200 A

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: Bloomberg

Este afio 2009 estuvo enmarcado por dos tendencias claras, como se muestra en
la grafica anterior; el primer trimestre del afo estuvo enmarcado por la
incertidumbre de la efectividad en las medidas tomadas por los gobiernos para
frenar la crisis financiera internacional y por eso se presentaron rentabilidades
negativas, pero después de ver los resultado positivos en las empresas del primer
trimestre, esta tendencia negativa revirtid, para terminar con un afio en
rentabilidades positivas, que como por ejemplo en el indice americano Standard
and Poors 500 tuvo un rendimiento anual de 20%.
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2.1 Mercados Internacionales

La volatilidad en el primer trimestre y el aumento de los precios de los activos que
se transan en los mercados financieros internacionales fueron los comunes
denominadores para el afio 2009. Fue asi como indicadores como el Dow Jones
(mercado americano), el FTSE 100 (mercado europeo) y el Nikkei (mercado
japonés) presentaron apreciaciones del 15%, 19% y 10% respectivamente
(grafico 16).

Gréfico 16 Bolsas Internacionales
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Fuente: Bloomberg

Los temores inflacionarios evidenciados en el 2007 y 2008 pasaron a un segundo
plano a partir del segundo trimestre en este 2009. La compra de activos seguros
en el corto plazo junto con inversiones en renta variable y en mercados
emergentes fue la estrategia de inversion global, reflejando como resultado que
los titulos de corto plazo del mercado americano (activos conocidos como libre de
riesgo) se negociaran con tasas cercanas al 0% al final del afio como lo muestra el
gréfico 17.
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Gréfico 17 Tesoros Americanos (treasuries)
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Fuente: Bloomberg

Esta estrategia de inversion global afectd positivamente a los mercados
emergentes disminuyendo los diferenciales de tasas (spreads) y como
consecuencia disminuyendo los costos de financiacién externos de los gobiernos y
las empresas (grafico 18).

Gréfico 18 indice Mercados Emergentes
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2.2 Mercados Nacionales
2.2.1 Renta Fija

El afio 2009 comenzd con la preocupacion del banco central y del mercado en
general por el comportamiento inflacionario de los ultimos meses del 2008. Sin
embargo esta tendencia se revirtié al comienzo del segundo trimestre del afio, por
varias razones, entre ellas: el moderado crecimiento economico por la
desaceleracion de la economia mundial que incluye a nuestros principales socios
comerciales (USA y Venezuela), la apreciacion del peso, y no siendo Colombia
ajena al panorama mundial la misma desaceleracion de la economia local (gréfico
19).

Grafico 19 Inflacién Anual Colombia
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Fuente: DANE

Este hecho, quiza, llevd al Banco de la Republica, a comenzar una politica de
expansion monetaria para que via liquidez (menores tasas de interés) incentivar el
crecimiento econémico. La tasa repo del Banco de la Republica comenzo el afio
en 9.0%, terminando en 3,5% una disminucion de 550 puntos basicos.

Como consecuencia de esta politica monetaria pudimos observar un cambio en la
forma de la curva de los TES, en donde al comienzo del afio, las tasas de interés
eran parejas (curva plana) independientemente del plazo, a presentar una
diferencia de alrededor de 450 puntos basicos entre el corto plazo y el largo plazo
(empinamiento de la curva) a partir del segundo trimestre del afio, evidenciando la
adecuada transmision de la politica monetaria en el corto plazo junto con la alta
incertidumbre y desconfianza de los agentes de mercado sobre la recuperacion
econdmica en un futuro cercano (gréafico 20 y gréfico 21).
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Gréfico 20 CURVADE RENDIMIENTOS
TES TASAFIJA 2009
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Gréfico 21 . . .
Diferencias Tasas de Corto y Largo Plazo (Colombia)
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Fuente: Bloomberg

Estos niveles de tasas de interés a partir del segundo trimestre del 2009 tuvieron
un impacto positivo en las empresas, debido a que muchas de ellas colocaron
exitosamente a través del mercado de capitales local emisiones de corto y
mediano plazo para fondear sus operaciones.

En el largo plazo, los emisores locales prefirieron emitir en titulos indexados a la
inflacién porque el aumento en el diferencial de tasas de corto y largo plazo en
titulos de renta fija eleva considerablemente el costo de emision.

Con estas estrategias de colocacion las emisiones privadas en el afio 2009, tanto
en numero como en monto fueron las mayores de los ultimos afos.
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2.2.2 Acciones

Gréfico 22 Indice IGBC
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Fuente: BVC
El indice de la Bolsa de Valores de Colombia presentdé una valorizacion para el
afio 2009 de un 52%, destacando que en el primer trimestre del afo la rentabilidad
del mismo fue cercana al 0%, este comportamiento estable cambié para
convertirse en una tendencia al alza de las acciones colombianas. Las positivas
expectativas frente a la crisis internacional y el adecuado manejo de la politica monetaria
y déficit del gobierno fueron las principales razones para este desemperio (gréafico 22).

2.2.3 Dolar

Gréfico 23 Peso / Dolar
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Como se aprecia en el grafico 23, el comportamiento del peso/ddlar fue similar a la
dinamica del mercado en general, en donde la caracteristica principal fue la
volatilidad del primer trimestre del afio dada las expectativas del mercado acerca
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de la recuperacion de la economia en general, con una depreciacion de 16% en
los primeros 3 meses del afio, para pasar a una apreciacion final en el afio 2009
de un 8.6%

En 1.824 pesos por ddlar se situd el minimo de este afio en el mes de octubre y en
2.608 pesos por délar se situo el maximo en el mes de marzo. La incertidumbre
sobre los mercados emergentes y la intencion de compra de activos de mayor
riesgo fueron las razones principales para este cambio de tendencia.

2.2.4 Titulos Hipotecarios (TIPS)

La Titularizadora continu6é con su programa de emisiones anuales de titulos
hipotecarios, en un mercado que por sus tasas de interés histéricamente bajas
tuvo record en colocaciones de titulos corporativos.

Las emisiones de TIPS para el afio 2009 sumaron aproximadamente $1.55 billones de
pesos, consolidando asi su tendencia de emision y colocacién en los mercado locales
(gréfico 24).

Gréfico 24
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Las variables de mayor relevancia en el comportamiento de las emisiones de
titulos hipotecarios (el indice de prepagos y el indicador de mora) tuvieron una
tendencia positiva durante el afo, es asi como el indicador promedio de prepagos
para las emisiones en UVR en el 2009 estuvo en un 10.46% y para las emisiones
en pesos en un 14.28% (gréaficos 25y 26).
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Gréfico 25 Indice de Prepagos Emisiones TIPS UVR

18,00% -
= Observado
16,00% 1 —— Medio Alto
—— Alto
14,00%
12,00% -

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09

Fuente:TC
Promedio simple de prepagos para las emisiones en UVR

Gréfico 26 Indice de Prepago Emisiones TIPS Pesos
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Promedio simple de prepagos para las emisiones en Pesos

En cuanto al riesgo de crédito, el andlisis de cosechas de las emisiones muestra
gue los niveles actuales se encuentran bastante alejados de los escenarios de
estrés de las mismas, razon por la cual todas las emisiones TIPS (tanto en UVR
CoOmo en pesos) para sus titulos senior (clase A) mantienen la mas alta calificacion
crediticia AAA (grafico 27).
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Gréfico 27 L. . L
Evolucion de la mora mayor a 120 dias TIPS sobre saldo a la fecha de emision
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Indicador del nivel de mora mayor a 120 dias sobre saldo de la emisién. Las lineas punteadas corresponden al percentil 97.5% de la
emision TIPS E-9 y al estrés maximo de los TIPS A de esa misma emision

3. Emisiones de Titulos Hipotecarios

En el afio 2009 se realizaron 4 emisiones de titulos hipotecarios TIPS en tasa fija
pesos. Con estas 4 emisiones la Titularizadora acumuld un total de 26 emisiones
(23 de cartera productiva y 3 de cartera vencida) por un valor superior a los $10,1
billones de pesos, consoliddndose como el mayor emisor privado de titulos de
renta fija en Colombia y como un actor importante del mercado de capitales.

Los inversionistas de las emisiones se encuentran distribuidos en establecimientos
de crédito, fondos de pensiones, fiduciarias, entidades aseguradoras, empresas
de servicios financieros, sector corporativo y personas naturales, como lo muestra
la siguiente grafica de adjudicaciones del primer lote de los TIPS clase A,
subastados en el afio (grafico 28).
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4.

Gréfico 28
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Comportamiento de las Emisiones

4.1 Emisiones TIPS

Adjudicaciones por Sector - TIPS Pesos E-11 A 2019

SOC. DE SERVICIOS
FINANCIEROS

[ 98%
OTRAS PERSONAS
JURIDICAS
49%
ENTIDADES
ASEGURADORAS

ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO / 8%
336% FOND. COMUNES
= 00%

. FOND. MUTUOS DE
INVERSION
0,0%
SOCIEDADES FIDUCIARIAS
2%
\FOND PENSIONES Y

CESANTIAS
FOND. PENSIONES Y 1B.5%
CESANTIAS - FID
18,2%

Adjudicaciones por Sector - TIPS Pesos E-13 A 2019

ENTIDADES
ASEGURADORAS:
0.2%
CARTERAS COLECTIVAS
OTRAS PERSONAS

JURDICAS ~ —
52%

SOC. DE SERVICIOS FOND. MUTUOS DE

FINANCIEROS INVERSION
B55% 0,0%
SOCIEDADES FIDUCIARIAS

FOND. PENSIONES Y

CESANTIAS
0,0%
ESTABLECIM [ENTOS DE
CREDITO FOND. PENSIONES Y
214% CESANTIAS - FID

209%

Para el cierre del 2009 la Titularizadora Colombiana alcanz6 la suma de $9,87
billones emitidos en Titulos Hipotecarios AAA en 23 emisiones de cartera
productiva, logrando una participacion del 31% de cartera titularizada dentro del
mercado de cartera hipotecaria colombiano al cierre de noviembre de 2009. Los
titulos Tips clase A en circulacion registraron un saldo al cierre de diciembre de
$3,98 billones después de un 60% de amortizaciones sobre el capital emitido. En
el grafico adjunto se puede apreciar el nivel de amortizaciones realizadas para
cada una de las emisiones como porcentaje del capital emitido.
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Emisiones de Titulos TIPS A
Porcentaje de capital amortizado ($MM)
Diciembre 2009*

Gréfico 29
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Es importante mencionar que en los Ultimos afios el mercado ha mantenido una
marcada preferencia por los créditos denominados en pesos y en este afio la

participacion de las emisiones de cartera originada en pesos asciende a diciembre
al 75% del saldo de emisiones totales.

Los pagos programados para las emisiones durante el afio 2009 y su prioridad han
permitido alcanzar un nivel de amortizacion del 100% del capital emitido en las
series de cinco afos, mientras que en las series de 10 afios y 15 afos los niveles
de amortizacion ascienden a un 53% y un 10% respectivamente.

4.1.1 Cartera Titularizada

El saldo de la cartera de las emisiones TIPS de la Titularizadora Colombiana para
diciembre de 2009 alcanzé un total de $4.53 billones, representado en 126.981
créditos. La participacion en valor de la cartera diferente de VIS corresponde al
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90%. La composicion de cada una de las emisiones se puede observar a
continuacion:

COMPOSICION DE CARTERA POR TIPO
Saldos de Capital a Diciembre de 2009 ($MM )

Emision Créditos Vis Participacion Créditos NoVis Participacion Total
E-1 21,710 45% 26,992 55% 48,701
E-2 38,215 61% 24,695 39% 62,910
E-3 32,189 64% 17,809 36% 49,998
E-4 31,491 68% 14,878 32% 46,369
E-5 34,431 59% 23,964 41% 58,394
E-6 23,958 31% 53,913 69% 77,871
E-7 11,123 18% 50,492 82% 61,615
E-8 100,970 27% 277,473 73% 378,443
E-9 106,145 47% 119,411 53% 225,556
E-10 51,890 30% 123,728 70% 175,617
PESOS E-1 - 0% 113,389 100% 113,389
PESOS E-2 - 0% 190,440 100% 190,440
PESOS E-3 - 0% 208,037 100% 208,037
PESOS E-4 - 0% 250,580 100% 250,580
PESOS E-5 - 0% 211,177 100% 211,177
PESOS E-6 - 0% 142,754 100% 142,754
PESOS E-7 - 0% 270,741 100% 270,741
PESOS E-8 - 0% 289,159 100% 289,159
PESOS E-9 - 0% 316,566 100% 316,566
PESOS E-10 - 0% 407,049 100% 407,049
PESOS E-11 - 0% 363,366 100% 363,366
PESOS E-12 - 0% 340,331 100% 340,331
PESOS E-13 - 0% 236,794 100% 236,794
Total 452,122 10% 4,073,737 90% 4,525,859

Esta cartera titularizada comparada frente a los niveles de flujo esperados, ha
mostrado un buen comportamiento en el nivel de recaudo permitiendo atender los
pagos programados de capital y de intereses en cada emision y la realizacion de
pagos anticipados a capital de conformidad con lo establecido en los prospectos
de cada emision.

Dentro de la identificacion del perfil de riesgo para los portafolios de cartera a
titularizar la relacion saldo del crédito / valor de la garantia o LTV (por su sigla en
inglés — Loan to Value) permite identificar el margen que puede tener el acreedor
ante un eventual deterioro en el precio del inmueble o una situaciébn de mora.
Como se resume en el siguiente cuadro, el margen asi definido para la cartera
titularizada dentro de las emisiones realizadas hasta la fecha presenta un buen
nivel de cobertura, con un 62.3% de cartera con una relacion LTV inferior a 50%,
un 35.5% con una relacién LTV entre el 50% y el 70%, un 1,7% con una relacion
entre el 70% y el 80% y tan solo un 0,5% de créditos con una relacion mayor al
80%.

Rango LTV Saldo %
>80% 20,695 0.46%
>70-80% 76,008 1.68%
>50-70% 1,608,633 35.54%
0-50% 2,820,524 62.32%
Total de Cartera 4,525,859 100.00%
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4.1.2 Pagos de la Cartera

La evolucion de pagos de los deudores de la cartera titularizada de los portafolios
de cada una de las emisiones mantuvo durante el 2009 un muy buen
comportamiento comparado contra el escenario de maximo deterioro proyectado,
lo cual ha permitido alcanzar la mas alta calificacion crediticia de los titulos TIPS.

Los gréficos presentados a continuacion comparan el nivel de cartera en mora
superior a 120 dias y los niveles de BRP (bienes recibidos en dacion en pago) de
las diferentes emisiones, respecto de ese mismo rubro proyectado en el escenario
de maximo deterioro para cada mes de vigencia de las emisiones tanto en UVR
como en pesos en los cuales se puede observar el excelente comportamiento de
los portafolios titularizados durante el afio en mencion.

ESCENARIO MAXIMO DE MORA EMISIONES EN UVR
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4.2 Administradores de la Cartera Titularizada

La distribucion de la cartera por Administradores para las emisiones TIPS y TECH
a diciembre de 2009 se presento6 asi:

Entidad . Emisiones Tips Emisiones Tech _ Total
Cantidad Saldo % |Cantidad [ Saldo % Cantidad Saldo %
BANCOLOMBIA 50,155 2,278,842 50%| 2,103| 78,199| 35% 52,258 | 2,357,040 | 50%
BANCO DAVIVIENDA S.A 42,431 1,308,474 | 29% 42,431 ] 1,308,474 | 28%
BBVA COLOMBIA 7,133 313,553 7%| 4,466 | 118,513 | 53% 11,599 432,066 9%
BANCO BCSC 15,902 350,642 8% 15,902 350,642 7%
BANCO COLPATRIA S.A. 7,096 199,250 4% 392| 15510 7% 7,488 214,761 5%
BANCO AV VILLAS S.A. 4,264 75,098 2% 242 9,384 4% 4,506 84,482 2%
Total 126,981 4,525,859 | 100%| 7,203 | 221,606 | 100% 134,184 | 4,747,466 | 100%

Se puede observar que el grupo de administradores con el que se cuenta
actualmente es un grupo de bancos con una trayectoria importante y reconocida
experiencia dentro del negocio de crédito hipotecario, estas entidades en la
actualidad mantienen por parte de la Titularizadora Colombiana una certificacion
vigente como administradores de créditos hipotecarios.

4.3 Gestion Operativa — Administracion Maestra Peru

El proceso de Administracion Maestra estad orientado a realizar las gestiones
necesarias para asegurar al inversionista que las disposiciones establecidas en los
prospectos se cumpliran por parte de los operadores de las emisiones, con el
propésito de lograr el mejor nivel de recuperacion posible y a su vez, garantizar
gue el comportamiento del activo subyacente y los titulos emitidos es informado de
manera oportuna y confiable al mercado en general. Adicionalmente administrar el
flujo de caja de las emisiones y realizar los pagos del servicio de los derechos
patrimoniales de los TIP"s de acuerdo con las prioridades de pago establecidas en
el prospecto. La Titularizadora Colombiana realizard esta gestion para la
Titulizadora Peruana desde Colombia, con excepciéon de los pagos, la
administracion de la liquidez y la gestion de contabilidad que sera realizada por
Titulizadora Peruana.

Durante el afio 2009 se ajustd el modelo operativo interno de la Titularizadora
Colombiana con ajustes minimos para cubrir las necesidades del mercado
Peruano. Se culminaron los desarrollos de software y se realizaron pruebas
internas y externas con las contrapartes participantes de la primera emisién de
titulos hipotecarios en Peru. Dentro de ese mismo contexto se adelantaron las
capacitaciones funcionales del servicio relacionados entre otros con la conciliacién
de los recaudos de la cartera, la conciliacion de los saldos del activo, la asesoria
sobre la gestion a los procesos de cobranza, el control a la gestion de
administracion y comercializacion de los bienes recibidos en pago (BRP), la
liquidacion del pago de intereses y capital a los inversionistas y el control a la
gestion de custodia documental de las garantias.

Es de anotar que por las situaciones particulares de tramite, normativa y desarrollo
de un nuevo producto dentro del mercado de capitales peruano, la emision se ha
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postergado y se espera que en el primer trimestre del 2010 se realice esta primera
emision y la Titularizadora Colombiana dé inicio a este nuevo servicio.

4.4 Procesos Internos

Como parte del plan de largo plazo para fortalecer la operacion se avanzo con el
desarrollo y pruebas de la segunda etapa del proyecto de tecnologia orientado a la
administracion de las emisiones, modulo que integra y consolida la informacion
relacionada con los flujos de caja de las universalidades y la liquidacion y pago de
los derechos patrimoniales a los inversionistas. El proceso de implementacién se
realizara dentro del primer semestre del 2010.

En lo referente a la eficiencia operacional de la entidad se avanzé en el
afinamiento del modelo de negocio y se adelantd un primer diagndstico interno
orientado a obtener la certificacion ISO 9001 de los procesos de administracion de
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria.

45 Procesos con los Administradores

4.5.1 Apoyo al sector Hipotecario

Durante 2009 la Titularizadora Colombiana continu6 con su estrategia de
generacion de valor agregado al sector hipotecario en temas relacionados con la
estandarizacion de procesos y la identificacion de mejores préacticas. Igualmente
continud con su participacion activa en el proyecto de “Normatizacion de valuacion
de inmuebles aplicando estandares internacionales”, liderado por el Registro
Nacional de Avaluadores, adscrito a Fedelonjas, siendo uno de los logros mas
importantes en este frente, la aprobacion definitiva del contenido minimo del
informe de avallo de inmuebles, al igual la metodologia que se debe aplicar para
adelantar dicho avaluo.

De otro lado se realiz0 la revision de la duracion de las diferentes etapas
procesales del proceso ejecutivo y la redefinicion de algunas de ellas a partir del
comportamiento de la cartera titularizada judicializada, ajustando los tiempos de
referencia utilizados por la industria para la medicion de la efectividad de la gestion
y los tiempos esperados de recuperaciéon de la cartera judicializada.

La Titularizadora Colombiana apoy6 a la Asobancaria en el proyecto de
“Educacion a propietarios y deudores de vivienda”, el cual pretende disefar
herramientas estandarizadas para el sector que permitan soportar el crecimiento
sostenible del sistema de financiamiento de vivienda en Colombia. Para este
proposito trabajé en unidén con los Bancos que otorgan crédito hipotecario, en el
disefio y desarrollo de las siguientes herramientas de distribucion, las cuales estan
bajo la administracion directa de la Asobancaria: (i) pagina web
www.abcmicasa.com, la cual tiene por objeto brindar la informacion requerida para
convertirse en propietario de vivienda orientando al comprador en temas como la
elaboracion del presupuesto, la seleccion del inmueble, los esquemas de
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financiacion que existen, los beneficios que ofrece el gobierno para adquirir
vivienda, los pasos para obtener crédito hipotecario o leasing habitacional y los
aspectos a tener en cuenta durante la administracion del crédito y la garantia y (ii)
disefilo de cursos especializados en financiacion de vivienda utilizando la
metodologia de Microfinance Oportunities, la cual tiene como fin crear sesiones
educativas cuyo contenido sea estandar, imparcial, claro, de facil comprension y
gue permitan que los interesados obtengan a través de las experiencias propias o
conocidas los elementos fundamentales para tomar decisiones acertadas antes de
iniciar un proceso de compra de vivienda a través del uso de alguno de los
esquemas de financiacion que ofrece la banca hipotecaria.

4.6 Divulgacion y Mercadeo

En cuanto a las actividades de divulgacién, informacién y mercadeo, la
Titularizadora Colombiana disefié y ejecutd diversas estrategias de comunicacion
orientadas a apoyar la colocacion de las emisiones realizadas durante 2009 y a
ratificar el posicionamiento de la Titularizadora Colombiana en el mercado
mediante la participacion en diferentes eventos relacionados con el ambito
empresarial a través de conferencias y patrocinios.

Se disefid la estrategia de “Servicio AAA” con el objetivo de garantizar que los
procesos de Administracion Maestra se adelantan de manera fluida y efectiva a
través de una respuesta oportuna y confiable por parte de la Titularizadora
Colombiana a los Administradores de cartera Hipotecaria.

5.  Administracion y Recursos Humanos

El desarrollo de las estrategias encaminadas a fortalecer la capacidad técnica y
desarrollo de nuestro recurso humano es uno de los principales objetivos de la
compafia. Durante 2009 continuamos con la implementaciéon de proyectos
encaminados al fortalecimiento del liderazgo personal y gerencial y la
implementacion del plan de capacitacion técnica, a todos los niveles de la
organizacion.

A 31 de diciembre de 2009 la compafiia cuenta con una planta de personal
conformada por 59 personas altamente calificadas, cuyo proceso de
administracion de nomina continla efectuandose a través de un servicio de
soporte externo.

Durante el periodo transcurrido hasta el 31 de diciembre de 2009, 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 tecnologica de la compaifia, la responsabilidad
de los directores y ejecutivos y la pérdida de valores por actos deshonestos o
fraudulentos de los empleados.
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6. Aspectos Legales y de Regulacién
6.1 Desarrollos regulatorios
6.1.1 Reforma financiera

La actividad legislativa y de regulacién durante 2009 fue de particular importancia
para la compafia. Durante el primer semestre del afio se adelanto la discusion por
parte del Congreso de la Republica del proyecto de reforma financiera finalmente
aprobado mediante la Ley 1328 del 15 de julio de 2009. Dicha ley regula
integralmente el esquema de titularizacion hipotecaria en sus componentes crédito
hipotecario de vivienda y leasing habitacional. Igualmente contiene la regulacion
completa del esquema de titularizacién de activos no hipotecarios a través de
sociedades de servicios técnicos y administrativos autorizadas por el Gobierno
Nacional para estos propdsitos.

En relacion con la regulacion de la titularizacion hipotecaria el articulo 71 introduce
dos modificaciones de sustancial importancia para el desarrollo de nuevas lineas
de negocio por la compafia. El primer tema hace referencia a la regulacion de la
titularizaciéon de créditos hipotecarios futuros. Esta figura permite la colocacion de
titulos hipotecarios respaldados en créditos futuros definiendo de manera
anticipada la tasa de interés de tales créditos con referencia en la tasa de
colocacion de los titulos en el mercado de capitales. Con esta estructura se puede
mitigar desde el comienzo la problematica derivada del riesgo de mercado en
cabeza de los originadores y de los deudores derivado de condiciones fluctuantes
en las tasas de interés. Los titulos emitidos en desarrollo de esta figura tienen las
mismas condiciones y beneficios, incluyendo la exencion a los rendimientos
financieros, con que cuentan los titulos hipotecarios cuyo activo subyacente esta
conformado por créditos desembolsados. El segundo tema regulado en el articulo
71 tiene que ver con la reglamentacion de la titularizacion de contratos de leasing
habitacional de vivienda. Para este efecto la norma permite la aplicacion al leasing
habitacional de las mismas reglas, condiciones y beneficios (incluyendo la
exencion tributaria para rendimientos financieros derivados de titulos hipotecarios)
definidos para la titularizacion de créditos hipotecarios. De manera particular
reglamenta un esquema especial de transferencia de la propiedad de inmuebles
objeto de leasing habitacional a sociedades titularizadoras o sociedades fiduciarias
(perfeccionado mediante la cesion del contrato de leasing habitacional sin
necesidad de escritura publica ni registro de la transferencia), aplicable
exclusivamente cuando se trate de transferencias para titularizacion de contratos
de leasing habitacional. Este Ultimo mecanismo tiene por objeto subsanar la
limitacion existente en relacion con la titularidad y transferencia del activo
subyacente (contrato de leasing y activo inmobiliario objeto de leasing
habitacional) dadas las dificultades que se han presentado en la transferencia de
la propiedad de los activos objetos de leasing en términos de costos y tiempos de
ejecucion, circunstancias que en la practica han limitado la viabilidad de ejecutar
masivamente procesos de titularizacion de contratos de leasing habitacional.
Consideramos que a partir de esta innovadora regulacion la compafia esta en
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capacidad de nuevas alternativas de negocio para el desarrollo de la titularizacién
hipotecaria en Colombia.

De otra parte, el articulo 72 de la Ley 1328 de 2009 define un régimen especial de
titularizacion de activos no hipotecarios en cabeza de sociedades de servicios
técnicos y administrativos autorizadas para tal efecto por el Gobierno Nacional
adicional y complementario al régimen general en cabeza de las sociedades
fiduciarias para el desarrollo de esquemas de titularizacion. Al respecto con esta
regulacion se reconoce la importancia y necesidad de incentivar y desarrollar la
titularizacion de activos no hipotecarios mediante sociedades especializadas,
replicando el esquema desarrollado para la titularizacion hipotecaria en Colombia
a través de la Titularizadora Colombiana. Para este efecto en el articulo 72 se
definen las condiciones para la titularizacion de activos no hipotecarios a través de
sociedades de servicios técnicos y administrativos (SSTA) definiendo que este tipo
de entidades estaran sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia. El aspecto mas importante de esta norma es la facultad en cabeza de
las SSTA para utilizar “universalidades” como vehiculo de proposito especial
propio regulando simultaneamente los esquemas de quiebra remota y aislamiento
patrimonial aplicables a este tipo de vehiculos de propoésito especial, de manera
similar al esquema desarrollado por la Ley 546 de 1999 aplicable a sociedades
titularizadoras hipotecarias. Desde la perspectiva del desarrollo de la titularizacion
en Colombia, consideramos que el esquema definido para la titularizacion de
activos no hipotecarios es una herramienta fundamental para el desarrollo del
mercado de capitales y de manera especifica para el impulso a la inversién en
proyectos y activos de largo plazo fundamentales para el crecimiento del pais:
infraestructura, inmuebles, carteras, etc.

En desarrollo de la facultad reglamentaria conferida al Gobierno Nacional, la
Direccion de Regulacién Financiera del Ministerio de Hacienda preparo a finales
de 2009 el proyecto de decreto reglamentario del articulo 72 de la ley 1328 de
2009. Dicho proyecto puesto a consideracion del publico en general para
comentarios, contiene temas fundamentales para la operacion de las SST
especializadas en la titularizacion de activos no hipotecarios, entre otros, la
facultad para que los establecimientos de crédito puedan participar en el capital
social de este tipo de entidades, su régimen de capital y patrimonio técnico,
operaciones autorizadas, regulacion de las universalidades en particular el
régimen de separacion patrimonial y quiebra remota, obligaciones de revelacion y
transparencia para los inversionistas, reglas aplicables a la transferencia de
activos objeto de titularizacion y el régimen de autorizacion automética para las
titularizaciones de cartera de crédito no hipotecario originada por establecimientos
de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera, tema de particular
importancia para el desarrollo de esquemas permanentes e inmediatos de emision
en beneficio del mercado de capitales. Se espera que el Gobierno Nacional expida
el decreto mencionado en los primeros meses de 2010.
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6.1.2 Ley de Insolvencia Personas Naturales

En diciembre de 2009 el Congreso de la Republica aprobo el nuevo régimen de
insolvencia para la persona natural no comerciante, el cual se encuentra pendiente
de sancion presidencial. Este proceso concursal especial se tramita inicialmente
ante Centros de Conciliacion autorizados y permite que el deudor en dificultades
busque un acuerdo de pagos con sus acreedores, tedricamente, en un término de
60 dias prorrogable hasta 90 dias como maximo. Si bien el proyecto establece las
condiciones en las que el deudor puede acceder al esquema, tratando de prevenir
de alguna forma que el mismo pueda ser utilizado como mecanismo para
prorrogar indefinidamente el pago de sus obligaciones, la forma en que quedo
regulado permite que el término de 60 dias pueda resultar en algo mas de 2 afios.
Esta circunstancia se puede presentar en aquellos casos en que se presenten
controversias que deban ser de conocimiento de la jurisdiccion civil en Gnica
instancia, tales como incidentes o nulidades propuestos en el tramite.

El procedimiento concursal suspende de manera inmediata el trdmite de los
procesos ejecutivos hipotecarios. Bajo esta circunstancia y en un escenario en el
cual el trdmite de insolvencia se extienda por el término de 2 afios mencionado, el
impacto en el trdmite de los ejecutivos hipotecarios podria ser material en la
medida en que se prolonga en dicho término un procedimiento que en la
actualidad demora en promedio entre 2 y 3 afios. Consideramos que de llegarse a
presentar de manera masiva esta circunstancia, se podria generar un riesgo
potencial para las titularizaciones, haciendo mas costosa su estructuracion dada la
ampliacion de los plazos para recuperacion judicial de la cartera hipotecaria
titularizada. ElI Gobierno Nacional deberd expedir durante el primer semestre de
2010 la reglamentacion de la Ley de Insolvencia de Persona Natural; a través de
dicha reglamentacion se deberia tratar mitigar de alguna manera los riesgos
potenciales evidenciados en la norma.

6.1.3 Créditos hipotecarios con cobertura FR  ECH

El Gobierno Nacional mediante el Decreto 1143 del 1 de abril de 2009 regul6 un
novedoso esquema de financiacion de vivienda individual utilizando los recursos
del Fondo de Reserva para la Estabilizacion de Cartera Hipotecaria FRECH. Dicho
esquema administrado por el Banco de la Republica, esta disefiado como un
subsidio a la tasa de interés del crédito hipotecario diferenciado de acuerdo al
valor de la vivienda a financiar. La importante dinAmica que presentd el sector
hipotecario durante el segundo semestre de 2009 se atribuye a la amplia demanda
por parte de los deudores hipotecarios por créditos con cobertura FRECH. Las
normas expedidas al amparo del Decreto 1143 regulan la aplicacion de la
cobertura FRECH para créditos que sean objeto de titularizacion hipotecaria. Se
espera que este tipo de créditos representen un volumen muy importante de las
operaciones que se realicen durante 2010.
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6.1.4 Buen gobierno corporativo

Con referencia a las normas de buen gobierno corporativo aplicables a la
compafia, la Titularizadora continu6 dando cumplimiento a las regulaciones
contenidas en las Circulares Externas 028 y 056 de 2007 de la Superintendencia
Financiera mediante las cuales se implemento el esquema de Coédigo Pais (que
desarrolla la revelacion de mejores practicas bajo el principio de “cumpla o
explique”).

En relacién con el Comité de Inversionistas es pertinente resaltar que la Junta
Directiva de la compafiia en su reunion del 12 de noviembre de 2009 aprobo la
modificacion de su reglamento de funcionamiento en el sentido de definir por una
parte una periodicidad minima trimestral para sus reuniones y por la otra
establecer que el periodo de los representantes de inversionistas institucionales
corresponde al periodo durante el cual desempefien sus funciones en
representacion del gremio o asociacion de que se trate. En este contexto podemos
sefialar que durante 2009 las reuniones del Comité de Inversionistas se llevaron a
cabo oportunamente ratificando la consideracion del Comité como instancia
privilegiada para informar oportuna y adecuadamente a los inversionistas sobre la
situacion de la compafiia asi como sobre el desarrollo, comportamiento y
perspectivas de sus procesos de titularizacion.

6.2 Proyecto de escision Titularizadora Colombiana S.A

Como resultado de la revision del modelo de largo plazo de la Titularizadora y con
el objetivo no soOlo de continuar con el proceso de crecimiento y generacion de
valor para los accionistas, sino también con la finalidad de aprovechar el know-
how y la experiencia adquiridas por la Titularizadora desde su creacion, se
identificd por parte de los accionistas y la Junta Directiva la necesidad para la
compafia de participar activamente en procesos de titularizacion de activos no
hipotecarios. En este sentido se definié como estratégico que la entidad tenga un
papel fundamental en el impulso a la inversion en proyectos y activos de largo
plazo para el crecimiento del pais a través del mercado de capitales, mediante el
desarrollo de nuevos esquemas de titularizacion.

Desde una perspectiva legal y regulatoria, se identificaron limitaciones para el
desarrollo del esquema de titularizacion de otros activos a partir de la estructura
existente de la Titularizadora, especificamente relacionadas con el objeto social
exclusivo de las sociedades titularizadoras constituidas para la movilizacion de
activos hipotecarios. En particular por tratarse de una sociedad de servicios
técnicos y administrativos sujeta a la vigilancia de la Superintendencia Financiera
con objeto social exclusivo definido por la Ley 546 de 1999 y en sus estatutos
sociales, la Titularizadora no puede desarrollar actividades diferentes a las
expresamente autorizadas en dicha ley y en sus normas reglamentarias. En este
sentido la compafila no podria llevar a cabo operaciones o actividades que
excedan o no correspondan al régimen de objeto exclusivo definido en la
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legislacion aplicable para este tipo de sociedades, en este caso en particular, la
titularizacion de activos no hipotecarios.

Bajo la Optica antes descrita y considerando la oportunidad derivada de la
regulacion contenida en el articulo 72 de la Ley 1328 de 2009 a traves del cual se
regulan la titularizacion de activos no hipotecarios a través de SSTA, se considero
gue la alternativa mas favorable para el desarrollo de este tipo de operaciones era
la creacion de una nueva compafiia de titularizacion de activos no hipotecarios a
partir de la propia Titularizadora, mediante la escision patrimonial de la entidad.
Para este proposito y en desarrollo de las directrices recibidas de los accionistas y
de la Junta Directiva, con fecha 19 de noviembre de 2009 se radicé ante la
Superintendencia Financiera de Colombia el aviso anticipado de escision en los
términos establecidos en el articulo 56 numeral 3 del Estatuto Orgéanico del
Sistema Fiannciero (EOSF) mediante comunicacion suscrita por el representante
legal de la Titularizadora y por el 100% de los accionistas de la compaiiia. A la
fecha el tramite de autorizacion de escision se esta adelantando ante la entidad de
control en cumplimiento de los plazos establecidos en el EOSF, estando pendiente
la aprobacion formal del proyecto de escision por parte de la Asamblea de
Accionistas que se convoque para tal propdsito durante el primer trimestre de
2010.

7. Otros Aspectos
7.1 Operaciones en el exterior

La Titularizadora Colombiana desde 2007 constituyé conjuntamente con la IFC y
otros bancos peruanos de primer nivel (Banco de Crédito del Peru, Interbank y
Scotia Bank) la Titulizadora Peruana, con un capital de USD$ 3.6 millones del cual
la compafia adquiri6 el 27.5% equivalente a USD$ 907.500. Por razones
operativas, regulatorias y de mercado la compaifia no pudo dar cumplimiento al
plan de emisiones proyectado para 2009. Con este fundamento los accionistas
acordaron la revision y ajuste del plan de negocios de la compafia incluyendo
nuevas proyecciones financieras y reduccion sustancial de costos de operacion.
En este contexto en el mes de marzo de 2009 se llevé a cabo la capitalizacion de
la compafiia para efectos de cumplir con los minimos regulatorios para sociedades
titularizadoras establecidos en la legislacion peruana en un monto de USD$1.5
millones de los cuales a la Titularizadora Colombiana le correspondio la suma de
USD$ 402.000. Sin perjuicio de lo anterior y con fundamento en que las
perspectivas de la economia peruana, incluyendo el desarrollo del mercado
hipotecario son muy positivas, consideramos que a partir de 2010 se podra dar
cumplimiento a las proyecciones de negocio definidas por los accionistas,
consolidando hacia el futuro la operacion de la compaiiia.
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7.2 Reporte de gestion evolucion actividades de pre  vencion y control de
lavado de activos y financiacién del terrorismo - S ARLAFT

7.2.1 Cumplimiento de Normas y Actividades Desarrol  ladas

En cumplimiento con lo establecido en el Capitulo Décimo Primero, Titulo | de la
Circular Bésica Juridica (Circular Externa 007 de 1996) de la Superintendencia
Financiera y de acuerdo con el plan de trabajo definido para el desarrollo del
SARLAFT, en el afio 2009 se realizaron las siguientes actividades:

— Presentacion de Informes trimestrales a la Junta Directiva y a la Administracion
de la compafia sobre la efectividad de los mecanismos e instrumentos de
control.

— Revision periodica del adecuado funcionamiento de las etapas y elementos del
SARLAFT vy validacion del nivel de riesgo residual de la compafia de acuerdo
con autoevaluaciones de riesgo efectuadas a los procesos con impacto
SARLAFT, verificando los criterios aplicados para medir la probabilidad de
ocurrencia y magnitud del impacto de los eventuales riesgos; igualmente,
validacién de la eficiencia de los controles implementados.

— Se ejecuto el programa de capacitacion dirigido a todos los funcionarios de la
compafia y en el cual se abordaron los conceptos béasicos del riesgo de
lavado, la normatividad aplicable y los elementos que conforman el SARLAFT;
al mismo tiempo se realizdé evaluacion, obteniendo resultados favorables y
resaltando el grado de apropiacion del concepto de responsabilidad de cada
funcionario frente a la gestion y funcionamiento del sistema de administracion
del riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo.

- La compafia continba fortaleciendo los procedimientos y mecanismos
definidos para obtener un conocimiento efectivo, eficiente y oportuno de todos
los clientes actuales y potenciales y en especial en el proceso de vinculacion
de terceros de acuerdo con lo establecido en las politicas y procedimientos de
SARLAFT.

Los mecanismos e instrumentos establecidos por el SARLAFT, han evitado que la
companiia sea utilizada para el lavado de activos y/o financiacion del terrorismo y
en forma periddica la funcion de Control Interno y la Revisoria Fiscal, realizaron
auditorias a estos elementos y presentaron los informes correspondientes.

7.2.2 Continuidad de Politicas

La compafiia mantiene dentro de sus procedimientos internos la politica de no
realizar transacciones en efectivo con sus clientes. Igualmente por la naturaleza
de su actividad, las operaciones de colocacion primaria de titulos hipotecarios en
desarrollo de procesos de titularizacion se realizan exclusivamente a través de
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entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera, entidades que deben
realizar la gestion de prevencion y control de lavado de activos de forma directa
dado el conocimiento que mantiene de sus propios clientes. De manera
complementaria en relacion con los procesos de administracion de créditos
hipotecarios titularizados, contratados con establecimientos de crédito vigilados
por la Superintendencia Financiera, en los contratos de administraciéon
correspondientes se mantiene la obligacion de realizar por parte de administrador,
las gestiones de prevencion y control de lavado de activos aplicables a sus propios
créditos y los titularizados de conformidad con las normas aplicables a los
establecimientos de crédito.

Se destaca que la Titularizadora Colombiana como parte de su cultura
institucional, continua fortaleciendo su Sistema de Administracién de Riesgo de
Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo

7.2.3 Resultados SARLAFT 2009

Durante 2009 no se presentaron en la compafiia operaciones sospechosas. La
totalidad de los reportes requeridos por las normas aplicables, en particular la
Circular Externa 026 de 2008 de la Superintendencia Financiera, con destino a la
UIAF fueron presentados incluyendo los formatos de ausencias de operaciones en
efectivo y clientes exonerados.

7.3 Control Interno

En cumplimiento de lo establecido por la Superintendencia Financiera en las
Circulares Externas 014 de mayo 19 y 038 de septiembre 29 de 2009, la compafiia
definio los planes y cronogramas de trabajo necesarios para ajustar su actual
Sistema de Control Interno a los requisitos establecidos en dichas normas, para lo
cual considero los elementos de ambiente de control, gestion de riesgos,
actividades de control, informacion y comunicacion, monitoreo y evaluaciones
independientes.

Al corte del 31 de diciembre de 2009 y de acuerdo con los plazos y requisitos
establecidos por la Superintendencia Financiera, la compaifia realiz0 las
actividades y ajustd los documentos necesarios para incluir en su Sistema de
Control Interno, los elementos minimos para un adecuado ambiente de control.

Durante el afio 2009 y a través de las evaluaciones independientes realizadas por
la funcién de Control Interno, se verific6 el desempefio de cada uno de los
elementos que conforman el actual Sistema de Control de la compafiia, enfocando
los esfuerzos en los procesos con mayor exposicion hacia el mercado y aquellos
procesos de soporte que por su naturaleza requieren especial atencion. Dentro de
ese marco se valido el cumplimiento de las obligaciones como responsables de la
estructuracion y administracion de las emisiones y las responsabilidades sobre la
generacion, calidad y oportunidad de la informacion originada por la sociedad y la
correspondiente a los procesos de titularizacion.
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Los resultados de las evaluaciones realizadas y el avance en la implementacion
de las oportunidades de mejora definidas con cada una de las areas, fueron
conocidos y evaluados por el Comité de Auditoria. Entre las principales
actividades de auditoria se logro:

Evaluar la gestion de riesgos que incluyé la administracion de riesgos de
crédito, mercado, operativo y de SARLAFT.

— Validar el cumplimiento de las politicas, normas y procedimientos definidos por
la Junta Directiva y la aplicacion de la normatividad vigente para la sociedad y
sus universalidades.

— Revisar de los procesos de generacion, registro y presentacion de informacién
financiera, y de los reportes con destino a entes de vigilancia y control.

— Evaluar el grado de avance y cumplimiento de los cronogramas definidos para
ajustar el actual Sistema de Control Interno a los requisitos establecidos en la
normatividad vigente.

— Coordinar esfuerzos de evaluacion y alcance con la Revisoria Fiscal y las
Auditorias Externas

Como resultado del trabajo realizado se puede afirmar que la compafiia cuenta
operaciones eficientes y eficaces, con un proceso adecuado de generacion de
informes financieros y con cumplimiento de las leyes y normas vigentes. En ese
mismo sentido se mantiene un sistema de control interno adecuado, suficiente y
un proceso de administracion de riesgos acorde con las actividades y objeto del
negocio.

El Comité de Auditoria cumplié con el objetivo de supervisar la estructura de
control interno de la compafiia, de forma tal que los procedimientos disefiados
protegen razonablemente los activos, asi como de las emisiones que administra y
que existen controles que permiten verificar que las transacciones estan siendo
adecuadamente autorizadas y registradas.

7.3.1 Evaluacion de sistemas de revelacion y contro |

Se realizaron las pruebas necesarias a los procedimientos de revelacién y control
empleados durante la preparacion y divulgacion de los estados financieros de la
compafia. Estas pruebas de auditoria interna sustantivas y analiticas evidenciaron
la integralidad, razonabilidad y validez de la informacién contable, concluyendo
gue la informacién y los estados financieros al cierre de 2009 estan acordes con
las politicas contables de la compafia y los entes reguladores.

Verificado el disefio y operatividad de los controles establecidos por la compafia

se concluye que por su desempefio, la Titularizadora ha registrado, procesado y
presentado adecuadamente la informacion financiera y que los estados financieros
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y demas informes revelados al publico no contienen vicios, imprecisiones o errores
gue impidan conocer la verdadera situacion patrimonial y el estado de las
operaciones ejecutadas durante el afio 2009.

7.4 Gestidon de Riesgo Operativo

Durante el 2009 y de acuerdo con el Plan de trabajo definido por la Unidad de
Riesgo Operativo, se revisaron periodicamente los perfiles de riesgo de cada uno
de los procesos y el perfil consolidado de la compaiiia, actividad que se llevo en
conjunto con los duefios de procesos, permitiendo la validacién de los criterios
utilizados para la identificacion, medicién y control de los riesgos potenciales de la
compainia.

La Unidad de Riesgo Operativo continuo realizando el monitoreo a la evolucién en
el registro de eventos de riesgo por parte de los duefios de los procesos, validé la
adecuada identificacién y andlisis de los evento ocurridos. Durante el afio 2009 no
se registraron perdidas por eventos de riesgo operativo.

Se efectuaron procedimientos de actualizacion al Manual SARO en aspectos
relacionados con la identificacion y resolucion de conflictos de interés, en
particular con el registro de eventos de riesgo, responsabilidad de gestionar la
matriz de riesgo, se documentd la estandarizacion de las categorias de riesgo, los
campos requeridos para el registro y revelacién contable de los eventos de riesgo.
Se verificaron los resultados obtenidos en las pruebas realizadas durante el afio
2009 al Plan de Continuidad de Negocio y se valido la correcta definicion de
planes de accion para cubrir las brechas identificadas.

Las recomendaciones recibidas por parte de Control Interno y Revisoria Fiscal
fueron gestionadas por la Unidad de Riesgo Operativo y permitieron fortalecer el
adecuado diligenciamiento de las matrices de riesgo, la oportunidad en el registro
de eventos y la aplicacion a los funcionarios de la compafia de evaluaciones
sobre temas relacionado con el SARO.

Para el afio 2010 y sobre el principio de fomentar la cultura de gestion del riesgo
operativo, la compafia bajo la coordinacion de la Unidad de Riesgo Operativo
tiene como objetivos el fortalecimiento en los procedimientos de registro de
eventos de riesgo, la revision de la clasificacion de los riesgos, investigacion de
metodologias de riesgo reputacional y legal, la implementacién de procedimientos
de prevencion de fraude, y en general los aspectos de auto evaluacion y
monitoreo periodico que permita el mejoramiento continuo del SARO.

7.5 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 21 de los estados
financieros.
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7.6 Reporte de Operaciones realizadas con Accionist  as y Administradores

De conformidad con lo sefialado en el articulo 1 de la Ley 603 de 2000, en la Nota
No. 18 de los estados financieros se relacionan las operaciones realizadas por la
Titularizadora con sus accionistas y administradores.

7.7 Transferencias a Titulo gratuito y Activos en e | Exterior
Durante el presente afio no se realizaron transferencias de activos a titulo gratuito.

La Titularizadora Colombiana S.A. es propietaria de activos en el exterior. A 31 de
diciembre de 2009 es accionista de la Titulizadora Peruana, sociedad titularizadora
con domicilio principal en Lima, Peru, con una participacion del 27.5% por valor de
$1.710.483.000. Al corte del 31 de diciembre de 2009 el valor total de la inversion
se encuentra provisionado.

Al cierre de 2009 la compafiia no tiene obligaciones en moneda extranjera.
7.8 Pagos a directores, asesores, propaganda y relacion  es 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.

7.9 Estado de cumplimiento de las normas sobre prop iedad 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 compafiia a las normas
sobre propiedad intelectual y derechos de autor consagrados en la legislacion
colombiana.

7.10 Circular Externa 052 de 2008

Al 31 de diciembre de 2009 y en consideracion al contexto de negocio, la
infraestructura tecnolégica y los activos informéaticos de la Titularizadora
Colombiana, se finalizo con la implementacion de requisitos y elementos
establecidos en la Circular Externa 052 de 2008 remitiéndose los reportes a la
Superintendencia Financiera en las fechas establecidas para tal efecto.
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8. Estados Financieros al cierre de 2009
8.1. Balance
8.1.1. Activos

Con corte a diciembre de 2009, los activos totales de la Titularizadora Colombiana
se ubicaron en $148.386 millones con un crecimiento de 5% en relacién con el
cierre del afio 2008. El aumento del 24% en las inversiones se produce por la
disminucion de la financiacion de gastos iniciales; de las operaciones de
titularizacion, el descenso de 35% de activos fijos corresponde a la disminucién
del rubro de vehiculos en leasing, y el incremento del 28% de otros activos esta
directamente relacionado con los anticipos de impuesto de renta.

8.1.2. Pasivo

Al cierre del ejercicio el nivel de apalancamiento de la compafia se sitla en el
10% correspondiente a $15.425 millones (el cual incluye $11.028 millones en
provisién de impuesto de renta y complementarios). EI aumento del pasivo se
presenta principalmente por el incremento en los pasivos estimados y provisiones.

8.1.3. Patrimonio

El patrimonio de la Titularizadora Colombiana crecié en un 3% en relacion con el
afio anterior, producto del incremento en las utilidades generadas. La compafia
cerr el afio 2009 con un patrimonio de $132.961 millones.

8.2. Estado de Resultados

Los ingresos operacionales corresponden al 97% de los ingresos totales y
provienen de las comisiones de estructuracién, administracion, garantia y de
colocacién de las emisiones por valor de $35.630 millones y de ingresos
financieros representados en los rendimientos de inversiones por valor de
$17.969. Los otros ingresos por valor de $ 1.675 corresponde a ingresos por
arrendamientos y recuperaciones de gastos.

Los gastos de la compafiia se ubicaron en $32.930 millones. Los rubros con
mayor variacion corresponden a los gastos operacionales por la provision de
inversion de Titulizadora Peruana y la provision de inversiones de titulos
subordinados.

Las utilidades netas durante el ejercicio en 2009 ascendieron a $22.343 millones,
$2.920 millones mas que en 2008.

8.3. Indicadores Financieros y Operacionales
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Cada uno de los indicadores de la compafiia mostrO mejoras con respecto a los
observados en el 2008. EI ROE antes de impuestos se ubicé en 26,8% a
diciembre de 2009, lo cual representd un aumento de 7,8% con respecto al
observado en 2008. A su vez, el ROE después de impuestos * pas6 de 16,6% en
2008 a 17,8% en diciembre de 2009.

En cuanto a la eficiencia operacional se observé una mejora de 7,2% con respecto
al 2008, al pasar de 40,5% en 2008 a 37,6% en 2009. Por su parte, el indicador
gastos operacionales/comisiones de administracibn mostr6 un cambio bastante
positivo de 15% al pasar de 79% en 2008 a 66,9% en 2009.

8.4. Certificacion de estados financieros a diciemb re 31 de 2009

En cumplimiento del articulo 46 de la Ley 964 de 2005 en la preparacién 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 0 errores que impidan conocer la verdadera
situacion patrimonial de la compafiia y de las operaciones que ella realiza.

De igual forma, de conformidad con el articulo 57 del Decreto 2649 de 1993 y el
articulo 37 de la Ley 222 de 1995, la informacion y afirmaciones relacionadas con
los estados financieros han sido verificadas y obtenidas de los registros contables
realizados con fundamento en las normas y principios de contabilidad
generalmente aceptadas y los hechos econdmicos han sido correctamente
clasificados, descritos y revelados.

8.5 Perspectivas 2010

La evolucion de la economia colombiana a lo largo de 2009 tuvo como
componente principal la lenta dinamica de la demanda agregada. Lo anterior, junto
con la incertidumbre sobre el contagio de la crisis y las fuertes tensiones
bilaterales con los gobiernos vecinos, dieron lugar a tasas de crecimiento
negativas, altos niveles de desempleo y una tasa de inflacion histéricamente baja.

Para 2010, las proyecciones macroeconémicas prevén una recuperacion
generalizada de la economia, sustentada en el mejoramiento de las expectativas
de los agentes y el incremento en la confianza de los consumidores. Los analistas
anticipan un crecimiento de la economia entre 2% y 2,5% para el presente afo,
sobre el que se destaca el comportamiento del sector de la construccion (7,9%) y
mineria (5,0%).

En cuanto a la inflacion, el rango meta fijado por el Banco de la Republica oscila
entre 2,0% y 4,0% para 2010, con un punto medio de 3,0%, cifra que se proyecta

% No incluye ajustes por valoracién a precios de mercado
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como la inflacion de largo plazo para el pais. A pesar de esto, las expectativas de
la reactivacion econdémica ubican las proyecciones de los analistas entre 3% y
3,5% para el nivel de precios de la economia durante el 2010.

Ubicados en el contexto de crisis, se puede pensar que los indicadores de la
construcciéon tuvieron un buen comportamiento a lo largo de 2009. Lo anterior,
junto con una mejora en la coyuntura macroecondmica, permite mantener buenas
expectativas durante 2010. Aunque las licencias de construccion tanto en
unidades como en area mostraron caidas recurrentes, las ventas de vivienda
nueva para Bogota, Medellin y Cali reflejaron una buena dinamica, apoyadas en
las medidas contraciclicas del gobierno.

Respecto al sector hipotecario, se destaca el dinamismo en materia de
desembolsos de nuevos créditos durante el afio que finalizé; situacién que se dio a
pesar de la coyuntura de crisis, donde las restricciones al crédito se vuelven mas
estrictas. El persistente crecimiento de la cartera hipotecaria y la estabilidad en los
indicadores de la calidad, son sin duda factores que permiten ver con optimismo la
evolucion del sector hipotecario en 2010 y esperar un volumen de desembolsos
similar al de 2009.

Es importante mencionar que los precios de la vivienda registraron un incremento
moderado el afio pasado, acorde con la mayor demanda por vivienda.
Adicionalmente, los mecanismos de preventa que siguen los constructores y el
control de la oferta de nuevos proyectos seran esquemas que también favoreceran
la estabilidad de los precios durante 2010.

La buena dindmica que se espera en el sector de la construccion y en los
desembolsos de créditos hipotecarios, permite que el volumen de titularizacion
proyectado para 2010 se ubique en $1,5 billones, representando el 33% del total
de la cartera hipotecaria, cifras similares a las de 2009. Adicionalmente la
compafia continda en la busqueda de mercados potenciales para expandir su
operacion a nivel internacional y el desarrollo de procesos de titularizacion no
hipotecaria, proyecto que como se mencioné anteriormente, se llevara a cabo
mediante la escision patrimonial de la compafia para la creacion de Multiactivos
S.A, entidad especializada en la titularizacion de activos no hipotecarios. Con esta
alternativa se garantiza a los accionistas el uso eficiente del capital de la
Titularizadora, la generacion de valor mediante el desarrollo de nuevas lineas de
negocio y un mayor aprovechamiento de economias de escala y transferencia de
tecnologia en la estructuracion de titularizaciones de activos no hipotecarios a
partir del know-how de la Titularizadora. De igual manera se mantiene la
operacion actual de la Titularizadora en el mercado secundario de hipotecas sin
afectar su solvencia ni su rentabilidad.

Reconocimientos

Finalmente debo resaltar que los logros anteriores han sido el resultado del
esfuerzo y compromiso de todo el equipo de personal de la Titularizadora
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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 permita a las familias colombianas tener acceso a vivienda
propia.

Mil gracias,

Alberto Gutiérrez Bernal
Presidente

El anterior informe fue acogido por unanimidad de la Junta Directiva de la
compafiia en su reunion del 21 de enero de 2010 para su presentacién a la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas en su reunion del dia primero de
marzo de 2010.

Efrain Forero Fonseca
Presidente Junta Directiva
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TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. - HITOS
ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008



INFORME DEL REVISOR FISCAL
5 de febrero de 2010

A los senores Accionistas de
Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos

1. He auditado los balances generales de Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos al 31 de
diciembre de 2009 y 2008 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el
patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo de los anos terminados en esas
fechas, y el resumen de las principales politicas contables indicadas en la Nota 2 y otras
notas explicativas.

2. La administracién de Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos, es responsable por la
preparacion y correcta presentacion de estos estados financieros de acuerdo con los
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para instituciones
vigiladas por la Superintendencia Financiera. Esta responsabilidad incluye: disenar,
implementar y mantener el control interno relevante para la preparacién y razonable
presentacion de los estados financieros para que estén libres de errores de importancia
relativa debido a fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas,
asi como establecer los estimados contables que son razonables en las circunstancias.

3. Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros con
base en mis auditorias. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones
de revisoria fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas en Colombia. Estas normas requieren que la revisoria fiscal
cumpla con los requisitos éticos, planee y efectle la auditoria para obtener una seguridad
razonable de si los estados financieros estan libres de errores de importancia relativa.

4. Una auditoria de estados financieros implica, entre otras cosas, realizar procedimientos
para obtener evidencia de auditoria sobre los valores y revelaciones en los estados
financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del revisor fiscal,
incluyendo la evaluacién del riesgo de errores de importancia relativa en los estados
financieros. En la evaluacion de esos riesgos el revisor fiscal considera el control interno
relevante de la Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos, para la preparacién y razonable
presentacion de los estados financieros con el fin de disefar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de las politicas contables usadas y de las estimaciones contables realizadas
por la administracion de Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos, asi como evaluar la
presentacion de los estados financieros en conjunto. En el caso de los estados
financieros al 31 de diciembre de 2009 y por el afio terminado en esa fecha, de las
universalidades administradas por la Titularizadora e incluidas en las cuentas de orden
que fueron auditadas por otros contadores publicos, “también vinculados a
PricewaterhouseCoopers” mi auditoria también incluyé la evaluacién de la idoneidad e
independencia de dichos contadores publicos y la revisién de sus papeles de trabajo.



A los seiores Accionistas de
Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos
5 de febrero de 2010

Considero que mis auditorias proveen una base razonable para la opinion sobre los estados
financieros de la Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos que expreso en el parrafo siguiente y
junto con el trabajo de los otros contadores publicos para la opinién que expreso sobre los
estados financieros de las universalidades en el parrafo 7 mas adelante.

5. En mi opinién, los citados estados financieros auditados por mi, que fueron fielmente tomados de
los libros, presentan razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion financiera de
Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos al 31 de diciembre de 2009 y 2008, los resultados de sus
operaciones, los cambios en el patrimonio de los accionistas y sus flujos de efectivo de los anos
terminados en esas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia para instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera, segun se
indica en la Nota 2 a los estados financieros, aplicados de manera uniforme en el periodo
corriente en relacion con el periodo anterior.

6. Con base en el desarrollo de mis demas labores de revisoria fiscal, conceptuo también que
durante el afno 2009 la contabilidad de la Sociedad se llevo de conformidad con las normas legales
y la técnica contable; las operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores
se ajustaron a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta
Directiva; la correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro
de acciones se llevaron y conservaron debidamente; se observaron medidas adecuadas de
control interno y de conservacién y custodia de los bienes de Titularizadora Colombiana S. A. -
Hitos, de las universalidades y de otros terceros en su poder, y he efectuado seguimiento a mis
recomendaciones efectuadas para mejorar el control interno de acuerdo con lo requerido por la
Circular Externa 054 de 2008 de la Superintendencia Financiera de Colombia, las cuales en mi
criterio no tienen efecto alguno en los estados financieros de Titularizadora Colombiana S. A. -
Hitos y la fecha de este informe un 91% han sido implementadas y un 9 % estan en proceso de
implementacién ; Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos ha dado cumplimiento a las normas
establecidas en la Circular Externa Numero 100 de 1995, mediante la cual la Superintendencia
Financiera establece la evaluacion del riesgo de mercado - SARM, administracion de los riesgos
operativos - SARO y lo establecido en la Circular Externa 007 de 1996 sobre riesgo de lavado de
activos y financiacion del terrorismo - SARLAFT, incluido su impacto sobre los estados financieros
de tal forma que tanto el balance general y el estado de resultados reflejan adecuadamente el
impacto de los diferentes riesgos a que se ve expuesta la entidad en desarrollo de su actividad,
medido de acuerdo con los sistemas de administracién implementados; se liquidaron en forma
correcta y se pagaron en forma oportuna los aportes al Sistema de Seguridad Social Integral y
existe la debida concordancia entre la informacién contable incluida en el informe de gestién de
los administradores y la incluida en los estados financieros adjuntos.



A los seiores Accionistas de
Titularizadora Colombiana S. A. - Hitos
5 de febrero de 2010

7. Ademas de lo anterior, para cumplir con lo dispuesto en el literal j de la Circular Externa 054 de
2008 de la Superintendencia Financiera, en mi opinion basado en mi auditoria y en el trabajo de
los otros contadores publicos, los estados financieros de las Universalidades VIS E-1, VIS E-2,
NO VIS E-2, VIS E-3, NO VIS E-3, VIS E-4, NO VIS E-4, VIS E-5, NO VIS E-5, VIS E-6, NO VIS
E-6, VIS E-7, NO VIS E-7, VIS E-8, NO VIS E-8, TIPS E-1, TIPS E-2, TIPS E-3, TIPS E-4, TIPS
E-5, TIPS E-6, TIPS E-7, TIPS E-8, TIPS E-9, TIPS E-10, TIPS PESOS E-1, TIPS PESOS E-2,
TIPS PESOS E-3, TIPS PESOS E-4, TIPS PESOS E-5, TIPS PESOS E-6, TIPS PESOS E-7,
TIPS PESOS E-8, TIPS PESOS E-9, TIPS PESOS E-10, TIPS PESOS E-11, TIPS PESOS E-
12, TIPS PESOS E-13 que fueron fielmente tomados de los libros, presentan razonablemente,
en todo aspecto significativo, la situacién financiera de las universalidades al 31 de diciembre de
2009 y el resultado de sus operaciones por los periodos terminados en esa fecha, de
conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para
instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera, segun se indica en la Nota 2 a los
estados financieros de cada Universalidad. Los estados financieros de las Universalidades no
son comparativos debido a la aplicacion del Capitulo XV de la Circular Externa 100 de 1995 de
la Superintendencia Financiera.

Luis Alfonso Montoya Gil

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional No. 11097-T

Miembro de PricewaterhouseCoopers Ltda.



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. - HITOS

BALANCES GENERALES

(Miles de pesos colombianos)

31 de diciembre de

Activos otas 2009 2008
Efectivo 3 16,928,860 32,118,268
Inversiones, neto 4 111,318,015 89,649,400
Cuentas por cobrar, neto 5 10,775,655 12,218,671
Gastos pagados por anticipado 7 170.582 60.981
Total de los activos corrientes 139,193,113 134,047,320
Activos no corrientes
Propiedades y equipo, neto 6 575,906 886,598
Cargos diferidos 7 1,862,984 1,788,023
Otros activos 8 6,753,994 5,068,058
Desvalorizaciones 4 0 (41.218)
Total de los activos 148385997 141,748,781
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas 148,385,997
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras 9 206,538 488,818
Cuentas por pagar 10 465,416 428,115
Impuestos, gravamenes y tasas 11 602,775 606,154
Obligaciones laborales 358,607 403,770
Pasivos estimados y provisiones 12 11,892,618 9,505,965
Pasivos diferidos 13 1 898.744 1 605.223
Total de los pasivos 15.424 698 13.038.045
Patrimonio de los accionistas, ver estado adjunto 132.961.298 128.710.736
Total de los pasivos y patrimonio de
los accionistas 14 148385997 141,748,781
Cuentas contingentes y de orden 15 560.509 859 171.732.240

Universalidades administradas por la Titularizadora 16 5,664,372,173  5,531,987,533

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

Alberto Gutiérrez Bernal
Representante Legal

Myriam Stella Carrillo Ortegén
Contador
Tarjeta Profesional No. 13889-T

Luis Alfonso Montoya Gil
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 11097-T



(Ver informe adjunto)



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. - HITOS

ESTADOS DE RESULTADOS

(Miles de pesos colombianos)

Notas
Ingresos operacionales
Comision por estructuracion de procesos de titularizacion

Comisién por administracion de las universalidades

Comisiones de éxito y garantia

Ingreso neto por valoracién de inversiones e

intereses

Ingresos y descuento amortizado de cartera

Utilidad en venta de inversiones

Rendimientos financieros
Gastos operacionales y de administracion

Gastos financieros

Gastos de personal

Otros gastos 17
Utilidad operacional
Ingresos y gastos no operacionales, neto 18

Utilidad antes de la provision para impuesto
sobre la renta

Provision para impuesto sobre la renta 12

Utilidad neta

Utilidad neta por accién(en pesos colombianos)

Ano terminado en
31 de diciembre de

2009 2008

12,096,705 12,411,026
18,527,870 14,452,479
5,005,841 2,881,259
11,317,664 11,442,846
3,697,033 3,669,765
20,385 35,295
2,933.817 3.534.685
53,599,315 48,427,355
2,119,178 3,005,404
6,794,313 6,160,380
12,648,437 10,869,683
21,561,928 20,035,467
32,037,387 28,391,888
1,658,132 660,186
33,695,519 29,052,074
11,351,704 9.628.075
22,343,815 19,423,999

310,65 270,06

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

Alberto Gutiérrez Bernal
Representante Legal

Myriam Stella Carrillo Ortegdn
Contador
Tarjeta Profesional No. 13889-T

Luis Alfonso Montoya Gil

Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 11097-T
(Ver informe adjunto)



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. - HITOS

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
(Miles de pesos colombianos)

Ano terminado en
31 de diciembre de

Nota 2009 2008

Capital suscrito y pagado

Saldo al comienzo y al final del periodo 14 71.925.080 71.925.080
Prima en colocacién de acciones

Saldo al comienzo del periodo 9.069.581 9.069.581

Saldo al final del periodo 9.069.581 9.069.581
Reservas

Saldo al comienzo del periodo 28.333.294 25.767.414

Legal 1.942.399 1.455.119

Ocasional (521.440) 1.408.215

Por disposiciones fiscales (131.431) (297.454)
Saldo al final del periodo 29.622.822 28.333.294
Utilidades retenidas no apropiadas

Saldo al comienzo del periodo 19.423.999 14.551.189

Pago de dividendos (18.134.470)  (11.985.309)

Reserva legal (1.289.529) (2.565.880)

Utilidad neta del periodo 22.343.815 19.423.999
Saldo al final del periodo 22.343.815 19.423.999
Déficit por valorizacién

Saldo al comienzo del periodo (41.218) (67.627)

Movimiento del periodo 41.218 26.409
Saldo al final del periodo 0 (41.218)
Total del patrimonio de los accionistas 132.961.298  128.710.736
El saldo de las reservas esta compuesto por:

Reserva legal 10.309.772 8.367.371

Reserva por disposiciones fiscales 1.041.790 1.173.221

Reserva ocasional 18.271.260 18.792.702

29.622.822 28.333.294

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

Alberto Gutiérrez Bernal Myriam Stella Carrillo Ortegdn Luis Alfonso Montoya Gil
Representante Legal Contador Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 13889-T Tarjeta Profesional No. 11097-T
(Ver informe adjunto)



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. - HITOS

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Miles de pesos colombianos)

Ano terminado en
31 de diciembre de

2009 2008

Resultado neto del afio 22.343.815 19.423.999
Ajustes para conciliar el resultado neto del afo con el efectivo

provisto por las actividades de operacién:
Depreciacion de propiedades y equipo 381.062 358.816
Amortizacién de diferidos 1,232,110 1.994.144
Provision de inversiones 2.695.522 1.492.826
Utilidad por valoracién de inversiones negociables, e intereses (11,317,664) (11,442,846)
Utilidad (pérdida) en venta de inversiones (20.385) (35.295)
Utilidad en venta de propiedad y equipo (32.666) (1.683)
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Deudores 1.443.016 (3.735.077)
Gastos pagados por anticipado (109.601) 7.663
Cargos diferidos (1,307,071) (1.425.581)
Obligaciones financieras (282.280) 224.512
Otros Activos (1.685.936) -
Cuentas por pagar 37.301 124.986
Obligaciones laborales (45.163) 355.347
Impuestos, gravamenes y tasas (3.379) (629.754)
Otros pasivos 293.521 508.200
Pasivos estimados y provisiones 2.386.653 1.816.973
Efectivo neto provisto en las actividades de operacion 16,008,855 9,037,230
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adquisiciones de propiedades y equipo (425.071) (670.225)
Retiro de propiedades y equipo 387.366 20.430
Adquisiciones de inversiones negociables (115.040.807) (116.085.990)
Venta de inversiones negociables 102.014.049 119,835,870
Efectivo neto provisto en las actividades de inversion (13.063.792) 3.100,085

Flujos de efectivo de actividades de financiacién:
Pago de dividendos
Efectivo neto usado en las actividades de financiacion

(18.134.470)

(11.985.309)

(18.134.470)

(11.985.309)

Aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo (15.189.408) 152.006
Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del afio 32.118.268 31,966,262
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afo 16.928.860 32,118,268

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

Alberto Gutiérrez Bernal Myriam Stella Carrillo Ortegén

Luis Alfonso Montoya Gil

Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 11097-T
(Ver informe adjunto)

Contador
Tarjeta Profesional No. 13889-T

Representante legal



TITULARIZADORA COLOMBIANA S. A. - HITOS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DE 2009 y 2008
(Cifras expresados en miles de pesos colombianos, salvo
que se exprese lo contrario)

NOTA 1 - ENTIDAD REPORTANTE

La Titularizadora Colombiana S. A. (en adelante “la Compania”) es una entidad de caracter privado
creada de acuerdo con las leyes colombianas, constituida el 13 de julio de 2001 con el objetivo de
promover el desarrollo del crédito hipotecario y dar mayor profundidad al mercado de capitales, dentro
de los lineamientos establecidos por la Ley de Vivienda 546 de 1999. La Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera, autorizd su constitucion segun Resolucién No. 300 del 31
de mayo de 2001, la cual se protocolizé6 mediante Escritura Publica No. 2989 de la Notaria 18 del
Circulo de Bogota. Su domicilio se encuentra en la ciudad de Bogota D.C. y el término de duracion
expira el 13 de julio de 2051. Cuenta al 31 de diciembre de 2009 con 60 colaboradores.

La Compania es una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de acuerdo con lo
consagrado en la Resolucion No. 775 del 9 de noviembre de 2001. La Compania obtuvo el certificado
del desarrollo de sus operaciones a través de la Resolucion No. 587 del 17 de agosto de 2001.

La Compania realizé los ajustes estatutarios requeridos para modificar su objeto social de acuerdo
con las nuevas operaciones autorizadas tales como la titularizacién de créditos hipotecarios futuros
como nueva alternativa de fondeo del crédito hipotecario en el mercado de capitales y mediante el
desarrollo de la titularizacién de leasing habitacional; a través de Escritura Publica Numero 2640 del
16 de diciembre de 2008 en desarrollo de la aprobacion conferida por la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas del 25 de noviembre de 2008.

En desarrollo de su objeto social la Compania crea y administra universalidades. Dichas
universalidades emiten al mercado de valores titulos hipotecarios originados en créditos hipotecarios
comprados a entidades del sector financiero, asi:

Primera emision (TIPS E1 y VIS E1)

Saldo final en Saldo final en

Valor nominal Tasa UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento al 2017 diciembre de 2009
A 2017 288,300,000 8.25% E.A. 288,300,000 2 de mayo 46,649,971

B 2017 118,080,000 14.50% E.A. 15,026,782 2 de mayo 1,306,040



Sequnda emisiéon (TIPS E2, VIS E2 y NO VIS E2)

Saldo final en

Saldo final en

Valor nominal Tasa UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento al 2017 diciembre de 2009
A 2017 470,645,000 8.25% E.A. 388,038,971 18 de noviembre 58,234,239
B 2017 43,760,000 16.50% E.A. 14,399,764 18 de noviembre 2,597,086
C 2017 204,108,000 35.00% E.A. 204,108,000 18 de noviembre 38,019,891
Tercera emisién (TIPS E3, VIS E3 y NO VIS E3)
Saldo final en Saldo final
Valor nominal Tasa UVR al 31 de Fecha de en pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento al 2018 diciembre de 2009
A 2018 370,780,000 8.25% E.A. 302,570,510 19 de junio 46,505,248
B 2018 33,430,000 16.50% E.A. 11,382,958 19 de junio 2,061,016
C 2018 109,974,000 35.00% E.A. 109,974,000 19 de junio 20,485,231
Cuarta emision (TIPS E4, VIS E4 y NO VIS E4)
Saldo final en Saldo final en
Valor nominal Tasa UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicialen UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento al 2018 diciembre de 2009
A 2018 263,459,000 8.25% E.A. 263,459,000 14 de noviembre 42,217,415
B 2018 46,600,000 16.50% E.A. 15,770,895 14 de noviembre 2,514,027
C 2018 65,312,000 35.00% E.A. 65,312,000 14 de noviembre 12,165,888
Quinta emision (TIPS E5, VIS E5 y NO VIS E5)
Saldo final Saldo final en
Valor nominal  Tasa en UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento al 2019 diciembre de 2009
A 2019 296,767,000 5.05% E.A 232,600,947 17 de noviembre 30,499,206
MZ2019 68,517,000 12.00% E.A 68,517,000 17 de noviembre 12,762,895
C 2019 77,920,000 35.00% E.A 77,920,000 17 de noviembre 14,514,423
Sexta emisiéon (TIPS E6, VIS E6 y NO VIS EB)
Saldo final Saldo final en
Valor nominal Tasa en UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento al 2019 diciembre de 2009
A 2019 286,908,000 4.48% E.A 286,908,000 21 de diciembre 39,501,889
C 2019 237,459,00035.00% E.A 222,744,383 21 de diciembre 44,232,295
MZ2019 222,114,00012.00% E.A 239,247,292 21 de diciembre 41,373,930



Séptima emision (TIPS E7, VIS E7 y NO VIS E7)

Saldo final Saldo final en
Valor nominal Tasa en UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR deinterés diciembre de 2009 vencimiento al 2020 diciembre de 2009
A 2020 385,794,000 3.49% E.A. 285,226,042 28 de septiembre 38,797,062
B 2020 28,112,000 8.00% E.A. 2,332,590 28 de septiembre 301,027
MZ2020 111,621,000 12.00% E.A. 111,621,000 28 de septiembre 20,792,023
Octava emision (TIPS E8, VIS E8 y NO VIS E8)
Saldo final Saldo final en
Valor nominal Tasa en UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento diciembre de 2009
A 2016 1,661,998,000 3.5% E.A. 1,428,958,158 11 de octubre de 2016 203,936,864
A 2021 629,468,000 4.89% E.A. 629,468,000 11 de octubre de 2021 117,253,145
B 2021 249,903,000 6.00% E.A. 153,398,158 11 de octubre de 2021 17,887,919
Novena emisién (TIPS E9)
Saldo final Saldo final en
Valor nominal Tasa en UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie inicialen UVR deinterés diciembre de 2009 vencimiento diciembre de 2009
A 2017 1,579,298,000 5.95% E.A. 1,096,473,199 12 de diciembre de 2017 170,218,039
A 2022 133,591,000 6.20% E.A. 133,591,000 12 de diciembre de 2022 24,884,450
B 2022 138,883,000 6.50% E.A. 138,883,000 12 de diciembre de 2022 25,870,209
MZ2022 9,259,000 7.50%E.A. 9,259,000 12 de diciembre de 2022 1,724,705
Décima emision (TIPS E10)
Saldo final Saldo final en
Valor nominal Tasa en UVR al 31 de Fecha de pesos al 31 de
Serie  inicial en UVR de interés diciembre de 2009 vencimiento diciembre de 2009
A 2018 1,104,044,000 6.50% E.A. 956,077,881 3 de diciembre de 2018 140,457,799
A 2023 103,629,000 7.00% E.A. 103,629,000 3 de diciembre de 2023 19,303,326
B 2023 97,919,000 7.50% E.A. 97,919,000 3 de diciembre de 2023 18,239,705
MZ2023 6,528,000 8.00% E.A. 6,528,000 3 de diciembre de 2023 1,215,993

Primera emisién pesos (TIPS $E1)

Valor nominal Tasa
Serie inicial de interés
A 2016 240,339,100 8.90% E.A.
A 2021 13,352,200 10.00% E.A.
B 2021 13,352,200 11.00% E.A.
MZ2021 1,335,200 12.00% E.A.

Saldo final en

Fecha de pesos al 31 de
vencimiento diciembre de 2009
5 de diciembre de 2016 82,369,975
5 de diciembre de 2021 13,352,200
5 de diciembre de 2021 13,352,200

5 de diciembre de 2021

1,335,200



Sequnda emisién pesos (TIPS $E2)

Serie

A 2016
A 2021
B 2021

MZ2021

Tercera emision pesos (TIPS $E3)

Valor nominal
inicial
328,603,700
7,066,700
17,666,900
1,766,700

Serie

A 2017
A 2022
B 2022
A 2017

Valor nominal
inicial
27,620,700
34,456,600
21,695,200
27,620,700

Cuarta emisién pesos (TIPS $E4)

Serie

A 2017
A 2022
B 2022

Valor nominal
inicial
307,882,400

41,310,000
28,312,900

Quinta emisién pesos (TIPS $E5)

w

eri

A 2017
A 2022
B 2022

(0]

MZ2022

Valor nominal
inicial
224,308,800
61,247,600
23,152,700
3,087,000

Sexta emision pesos (TIPS $EB)

w

eri

A 2018
A 2023
B 2023

[

MZ2023

Valor nominal
inicial
148,320,300
41,877,400

15,421,400
2,056,200

Tasa
de interés

8.84% E.A.
10.00% E.A.
11.00% E.A.
12.00% E.A.

Tasa
de interés

10.20% E.A.
10.50% E.A.
12.00% E.A.
10.20% E.A.

Tasa
de interés

10.50% E.A.
10.50% E.A.
11.50% E.A.

Tasa
de interés

10.70% E.A.
11.00% E.A.
12.00% E.A.
13.00% E.A.

Tasa
de interés

11.50% E.A.
11.50% E.A.
12.50% E.A.
13.00% E.A.

Fecha de
vencimiento

13 de diciembre de 2016
13 de diciembre de 2021
13 de diciembre de 2021
13 de diciembre de 2021

Fecha de
vencimiento

14 de junio de 2017
14 de junio de 2022
14 de junio de 2022
14 de junio de 2017

Fecha de
vencimiento

12 de julio de 2017
12 de julio de 2022
12 de julio de 2022

Fecha de
vencimiento

8 de noviembre de 2017
8 de noviembre de 2022
8 de noviembre de 2022
8 de noviembre de 2022

Fecha de
vencimiento

16 de abril de 2018
16 de abril de 2023
16 de abril de 2023
16 de abril de 2023

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

161,444,608
7,066,700
17,666,900
1,766,700

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

152,483,397
34,456,600
21,695,200

152,483,397

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

176,910,068
41,310,000
28,312,900

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

123,876,468
61,247,600
23,152,700

3,087,000

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

85,219,730
41,877,400
15,421,400

2,056,200



Séptima emisién pesos (TIPS $E7)

w

eri

A 2018
A 2023
B 2023

[0}

MZ2023

Valor nominal
inicial

259,095,800
80,143,900
27,505,900

3,667,400

Octava emisién pesos (TIPS $E8)

w»

eri

A 2018
A 2023
B 2023

[©)

Novena emisién pesos (TIPS $E9)

Valor nominal
inicial

279,872,200
76,061,100
28,859,500

w0

eri

A 2018
A 2023
B 2023

[0}

MZ2023

Décima emisién pesos (TIPS $E10)

Valor nominal
inicial

294,730,100
73,998,300
29,896,900

1,993,100

Serie

A 2019
A 2024
B 2024

MZ2024

Valor nominal
inicial

337,384,178

Tasa
de interés

11.50% E.A.
11.50% E.A.
12.50% E.A.
13.00% E.A.

Tasa
de interés

11.90% E.A.
12.30% E.A.
13.00% E.A.

Tasa
de interés

11.50% E.A.
12.20% E.A.
13.00% E.A.
13.50% E.A.

Tasa
de interés

9.00% E.A.

121,124,700 11.00% E.A.
37,150,100 12.00% E.A.
9,906,700 12.50% E.A.

Décima primera emision pesos (TIPS $E11)

Serie

A 2019
A 2024
B 2024

MZ2024

Valor nominal
inicial

302,083,900

Tasa
de interés

8.50% E.A.

97,383,500 10.50% E.A.
32,389,200 11.50% E.A.
10,796,400 12.00% E.A.

Fecha de
vencimiento

21 de mayo de 2018
21 de mayo de 2023
21 de mayo de 2023
21 de mayo de 2023

Fecha de
vencimiento

27 de agosto de 2018
27 de agosto de 2023
27 de agosto de 2023

Fecha de
vencimiento

17 de diciembre de 2018
17 de diciembre de 2023
17 de diciembre de 2023
17 de diciembre de 2023

Fecha de
vencimiento

17 de marzo de 2019
17 de marzo de 2024
17 de marzo de 2024
17 de marzo de 2024

Fecha de
vencimiento

13 de mayo de 2019
13 de mayo de 2024
13 de mayo de 2024
13 de mayo de 2024

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

160,288,780
80,143,900
27,505,900

3,667,400

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

181,022,153
76,061,100
28,859,500

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

213,699,131
73,998,300
29,896,900

1,993,100

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

250,007,993
121,124,700
37,150,100
9,906,700

Saldo final en
pesos al 31 de
diciembre de 2009

233,910,255
97,383,500
32,389,200
10,796,400



Décima segunda emisién pesos (TIPS $E12)

Saldo final en

Valor nominal Tasa Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial de interés vencimiento diciembre de 2009
A 2019 277,313,400 7.69% E.A. 13 de mayo de 2019 242,223,008
A 2024 71,244,600 9.00% E.A. 13 de mayo de 2024 71,244,600
B 2024 28,261,500 11.50% E.A. 13 de mayo de 2024 28,261,500
MZ2024 9,420,500 12.00% E.A. 13 de mayo de 2024 9,420,500
Décima tercera emision pesos (TIPS $E13)
Saldo final en
Valor nominal Tasa Fecha de pesos al 31 de
Serie inicial en UVR de interés vencimiento diciembre de 2009
A 2019 164,926,800 8.00% E.A. 13 de mayo de 2019 164,926,800
A 2024 57,312,400 8.00% E.A. 13 de mayo de 2024 57,312,400
B 2024 18,019,400 11.50% E.A. 13 de mayo de 2024 18,019,400
MZ2024 6,006,500 12.00% E.A. 13 de mayo de 2024 6,006,500

La Compania ha asumido garantias parciales, en relacién con las ultimas emisiones para respaldar
los titulos hipotecarios emitidos, de acuerdo con lo definido en los prospectos (ver Nota15).

En lo que atane a la Comparniia el siguiente es un resumen de los aspectos mas importantes de estas

universalidades:

Cartera productiva (TIPS):

a) Creacion

Las emisiones TIPS E-1, TIPS E-2, TIPS E-3, TIPS E-4, TIPS E-5, TIPS E-6,TIPS E-7, TIPS E-8,
TIPS E-9 y TIPS E-10 (efectuadas en UVR) y las emisiones TIPS PESOS E1, TIPS PESOS E2,
TIPS PESOS E3, TIPS PESOS E4, TIPS PESOS E5, TIPS PESOS E6, TIPS PESOS E7, TIPS
PESOS ES8, TIPS PESOS E9, TIPS PESOS E10, TIPS PESOS E11, TIPS PESOS E12, TIPS
PESOS E13, estan conformadas por la constitucion de universalidades cuyo objeto es crear un
flujo de fondos que permita durante el periodo de duracion establecido para cada una, a través de
los recaudos de la cartera pagar los costos de su administracion y los intereses y capital de los
titulos emitidos.

En cada emisién en UVR, hasta la emisién E-8, se constituyd una universalidad con los créditos
hipotecarios de vivienda de interés social “VIS” comprados a los bancos originadores, sobre las
cuales se emitieron titulos respaldados por garantia de la Nacién a través del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras “Fogafin”.

A partir de la segunda emisién y hasta la emision TIPS E-8 se constituy6 otra universalidad
denominada NO VIS con un portafolio de créditos hipotecarios de vivienda NO VIS comprados a
los mismos bancos originadores, sobre los cuales se colocaron en el mercado titulos hipotecarios.

Los titulos emitidos en las universalidades VIS y NO VIS fueron retitularizados, creando una nueva
universalidad denominada TIPS, sobre los cuales se colocaron en mercado de valores titulos clase
A, B, Cy Mz; estos ultimos, subordinados al pago de los pasivos de las universalidades.

El término maximo de duracion de estas universalidades es de 15 anos.
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Un detalle de las caracteristicas de las emisiones sobre cartera productiva realizada al 31 de
diciembre de 2009 es el siguiente:

Fecha de Clase de Valor de los titulos
Emisién emision Originadores Universalidad Titulos emitidos (UVR)
TIPS E-1 2 de mayo de Colpatria, Davivienda, VIS E1 Unica 1,033,124,911
2002 Fogafin TIPS E1 A 3,715,660,000
B 118,080,000
TIPS E-2 18 de noviembre Colmena, Conavi, VIS E2 Unica 1,264,271,000
de 2002 Davivienda NO VIS E2 Unica 3,315,975,000
TIPS E2 A 4,332,378,000
ByC 247,868,000
TIPS E-3 19 de junio de Colmena Granahorrar, VIS E3 Unica 1,019,049,000
2003 Davivienda NOVIS E3 Unica 2,382,025,000
TIPS E3 A 3,257,670,000
ByC 143,404,000
TIPS E-4 14 de noviembre Bancafe Granahorrar, VIS E4 Unica 773,668,000
de 2003 Davivienda NOVIS E4 Unica 1,612,356,000
TIPS E4 A 2,274,112,000
ByC 111,912,000
TIPS E-5 11 de noviembre Colmena, VIS E5 A 951,192,000
de 2004 Av Villas Granahorrar B 9,608,000
MZ 29,128,000
C 3,500,000
NOVIS E5 A 1,419,816,000
B 14,986,000
MZ 39,389,000
C 74,420,000
A 2,371,008,000
TIPS E5 B,MZyC 171,031,000
A 660,265,000
TIPS E-6 21 de diciembre Colmena, Colpatria VIS E6 B 6,669,000
de 2004 Conavi, Bancafe MZ 34,203,000
Davivienda C 3,500,000
A 187,911,000
NOVIS E6 B 233,959,000
MZ 3,276,712,000
C 33,098,000
A 3,936,977,000
TIPS E6 B,MZyC 499,340,000
A 3,936,977,000
TIPS E-7 28 de septiembre Colpatria, Davivienda VIS E7 B 2,313,000
de 2005 MZ 3,281,000
A 229,024,000
NOVIS E7 B 25,799,000
MZ 108,340,000
A 2,554,101,000
TIPS E7 B, MZ 139,733,000
A 2,783,125,000
TIPS E-8 11 de octubre de Bancolombia VIS E8 B 54,178,000
2006 Davivienda MZ 16,253,000
A 1,029,381,000
NOVIS E8 B 195,725,000
MZ 58,717,000
A 3,718,770,000
TIPS E8 B, MZ 324,873,000
A 4,748,151,000
TIPS E-9 12 de diciembre Bancolombia BCSC TIPS E9 B, MZ 148,142,000
de 2007 A 1,861,031,000
TIPS E-10 3 de diciembre Bancolombia, Av. Villas TIPS E10 B 118,030
de 2008 BCSC, Davivienda A 3,715,660,000




Valor de los titulos

emitidos (Pesos)

Fecha de Clase de Valor de los titulos
Emisién emision Originadores Universalidad titulos emitidos (UVR)

TIPS pesos 5 de diciembre Colpatria, Davivienda | TIPS pesos E1 B, MZ 14,687,400,000
E-1 de 2006 A 253,691,300,000
TIPS pesos 13 de diciembre Bancolombia, BCSC TIPS pesos E2 B, MZ 19,433,600,000
E-2 de 2006 A 335,670,400,000
TIPS pesos 14 de junio de BCSC, Davivienda, TIPS pesos E3 B 21,695,200,000
E-3 2006 Granbanco A 62,067,300,000
TIPS pesos 12 de julio de Bancolombia, TIPS pesos E4 B 28,312,900,000
E-4 2007 Colpatria A 349,192,400,000
TIPS pesos 8 de noviembre Bancolombia, BCSC B, MZ 26,239,700,000
Es de 2007 TIPS pesos E5 A 285,556,400,000
TIPS pesos 16 de abril de Colpatria, Davivienda | TIPS pesos E6 B, MZ 174,176,000,000
E-6 2008 A 190,197,700,000
TIPS pesos 21 de mayo de Bancolombia, BCSC, TIPS pesos E7 B, MZ 31,173,300,000
E-7 2008 Davivienda A 339,239,700,000
TIPS pesos 27 de agosto de Bancolombia, Av. TIPS pesos E8 B 28,859,500,000
E-8 2008 Villas, Davivienda A 355,933,300,000
TIPS pesos 17 de diciembre Bancolombia, BBVA, | TIPS pesos E9 B, MZ 31,890,000,000
E-9 de 2008 Davivienda A 368,728,400,000
TIPS pesos 12 de marzo de BBVA, Davivienda TIPS pesos E10 B, MZ 47,056,800,000
E-10 2009 A 458,185,300,000
TIPS pesos 13 de mayo de Bancolombia, BBVA, | TIPS pesos E11 B, MZ 43,185,600,000
E-11 2009 Davivienda A 458,185,300,000
TIPS pesos 26 de agosto Bancolombia, BBVA, | TIPS pesos E12 B, MZ 37,682,000,000
E-12 de 2009 Davivienda A 348,558,000,000
TIPS pesos 11 de diciembre Bancolombia, TIPS pesos E13 B, MZ 24,025,900,000
E-13 de 2009 Davivienda A 222,239,200,000

b) Derechos y obligaciones:

La Compania tiene el derecho a recibir una remuneracion a titulo de comisién cuyo pago se realiza
con cargo a la Universalidad VIS y NO VIS con sujecién a la prelacion de pagos de cada una de
tales universalidades, en las siguientes condiciones:

Comision de emision: la Compafia recibe a titulo de comisidon por su labor como administrador de
la emision una remuneracion liquidada sobre el saldo de capital de los créditos hipotecarios VIS y
NO VIS en las fechas de liquidacién, la cual es causada y pagada mensualmente por el término de

la vigencia de la universalidad.

Comision de estructuracién: la Compania recibe una comision de estructuracion de las emisiones
sobre el saldo de la cartera liquidado en unidades de valor real (UVR) en la fecha de emisién y

pagadera en 24 meses a partir de la fecha de emision.

Las obligaciones de la Compafia se encuentran estipuladas en el reglamento de cada

universalidad.
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Los porcentajes de comision sobre las emisiones vigentes al 31 de diciembre de 2009 se detallan a
continuacién:

Comision
Emision Universalidad Emision Estructuracioén
VIS 0.403% 0.8%
TIPS E1 NO VIS 0.403% 1%
VIS 0.034% 0.034%
TIPS E2 NO VIS 0.034% 0.042%
VIS 0.034% 0.034%
TIPS E3 NO VIS 0.034% 0.042%
VIS 0.034% 0.034%
TIPS E4 NO VIS 0.034% 0.042%
VIS 0.034% 0.023%
TIPS E5 NO VIS 0.034% 0.028%
TIPS E6 VIS 0.034% 0.023%
VIS 0.034% 0.023%
TIPS E7 NO VIS 0.034% 0.028%
VIS 0.034% 0.035%
TIPS E8 NO VIS 0.034% 0.035%
TIPS E9 0.034% 0.031%
TIPS E10 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E1 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E2 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E3 0.034% 0.024%
TIPS PESOS E4 0.034% 0.011%
TIPS PESOS E5 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E6 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E7 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E8 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E9 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E10 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E11 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E12 0.034% 0.031%
TIPS PESOS E13 0.034% 0.031%

Proceso de escision de la Titularizadora

La administracion de la Compania presento a consideracion de la Asamblea de Accionistas un
proyecto para adelantar un proceso de escision sin disolver la Compania, mediante la segregacion y
transferencia en bloque de una parte de su patrimonio constituyendo una nueva sociedad en
Colombia, este se encuentra en proceso de aprobacion por parte de La Superintendencia Financiera
de Colombia.
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NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Para la preparacién de sus estados financieros la Compania, por disposicion legal, debe observar
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia establecidos por la Superintendencia
Financiera y otras normas legales; dichos principios pueden diferir en algunos aspectos de los
establecidos por otros organismos de control del Estado.

A continuacién se describen las principales politicas y practicas que la Comparia ha adoptado en
concordancia con lo anterior:

Inversiones

Las disposiciones de la Superintendencia requieren que las inversiones se clasifiquen en negociables,
hasta su vencimiento y disponibles para la venta, a su vez, las inversiones negociables y las
inversiones disponibles para la venta se clasifican en valores o titulos de deuda y valores o titulos
participativos. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 la Titularizadora clasificd sus inversiones como
negociables y disponibles para la venta

La valoracién de las inversiones se debe efectuar diariamente y los registros contables necesarios
para el reconocimiento de la valoracion de las inversiones se deben efectuar con la misma frecuencia
prevista para la valoracion.

Los criterios observados por la Compafnia para la valoracion y contabilizacién de las inversiones
fueron: objetividad, transparencia y representatividad, evaluacién y analisis permanentes,
profesionalismo, tal como lo establece la Resolucién 550 de 2002 en su Articulo 1.7.1.3.

Las inversiones negociables que posee la Compania se registraron inicialmente al costo y
posteriormente se ajustaron a su valor de mercado determinado con base en ciertos parametros
establecidos por la Superintendencia Financiera, el ajuste resultante se llevé a la cuenta de
resultados. El valor de mercado para éstas fue determinado de acuerdo con disposiciones de la
Superintendencia.

La contabilizacién de la valoracién de los titulos disponibles para la venta se registra asi:

La diferencia entre el valor presente del dia de la valoracion y el inmediatamente anterior se registra
como un mayor valor de la inversion con abono a las cuentas de resultados. El valor presente
corresponde a la valoracion en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno calculada en el
momento de la compra.

La diferencia que exista entre el valor de mercado y el valor presente de la inversidén se contabiliza
como un mayor 0 menor valor de la inversién y su contrapartida seré la cuenta de ganancia o pérdida
acumulada no realizada, cuenta del patrimonio.

Los titulos subordinados existentes en el portafolio de la Titularizadora 31 de diciembre de 2009 y
2008 fueron valorizados a la tasa interna de retorno original de los titulos de acuerdo con las normas
de la Superintendencia, teniendo en cuenta que no existian margenes ni precios justos de mercado
para el dia de la valoracion. La administracion como medida de prudencia constituy6é una provision
para su proteccion con base en analisis de los diferentes escenarios de estructuracion de la emision.



11
Deudores
Para las cuentas por cobrar de compania se registran por su costo y se efectla un analisis de

recuperabilidad para registrar la correspondiente provision con cargo al estado de resultados
siguiendo los parametros de que tratan los Articulos 52 y 81 del Decreto 2649 de 1993.

Propiedades vy equipo. y depreciacion

Las propiedades y equipo se registran al costo de adquisicion, del cual forman parte el valor de todos
los conceptos necesarios para su puesta en marcha o funcionamiento y los ajustes por inflacién
respectivos como se indica en la politica. Las reparaciones y el mantenimiento de estos activos se
cargan a resultados, en tanto que las mejoras y adiciones se agregan al costo de los mismos. El
mantenimiento se realiza semestralmente. Las ventas y retiros de tales activos se descargan al costo
neto ajustado respectivo y la diferencia entre el precio de venta y el costo neto ajustado se lleva a
resultados.

La depreciacion es calculada por el método de linea recta sobre el costo ajustado, tomando como
base el nimero de periodos de vida util probable de cada activo a las tasas anuales del 20% para
equipo de computo y 10% para equipo de oficina.

A partir del afio 2008 los vehiculos se deprecian mediante el método acelerado de reduccién de

saldos, con un valor de salvamento del 5% del costo de adquisicién de los vehiculos y una vida Gtil de
5 afos.

Leasing hipotecario

Se registra el leasing hipotecario que mantiene la compania con un plazo de 180 meses, de acuerdo
con las normas vigentes, se registra el canon como un gasto de arrendamiento.

Gastos pagados por anticipado y cargos diferidos

Los cargos diferidos incluyen seguros, servicios, estudios investigaciones, proyectos y programas de
computador en los cuales incurre la Compania. El plazo de amortizacién para dichos cargos es de
cinco periodos a partir de la fecha en que se incurrieron. Los costos de papeleria se amortizan con
base en inventarios aproximados periddicos (0 con base en estimaciones mensuales de consumo).
Los programas para computador (Software) se amortizan en un plazo de 36 meses por el método de
reduccion de saldos.

Obligaciones laborales

Las obligaciones laborales se ajustan al cierre de cada ejercicio con base en las disposiciones legales
y los convenios laborales vigentes.

Pasivos diferidos

Los pasivos diferidos corresponden a las comisiones de garantia que se amortizan en un ano de
acuerdo con las caracteristicas del contrato.
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Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta por pagar se determina con base en estimaciones. Los efectos impositivos
de las partidas que son reportadas para propdsitos contables en periodos diferentes a los fiscales se
contabilizan como impuesto diferido.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos se reconocen con base en el principio de causacion. Las comisiones de emision, es
causada mensualmente durante el periodo que se mantenga vigente la universalidad, la de
estructuracién por un periodo de 24 meses, la comision de éxito se causa en la medida en que se
cumpla con las condiciones de colocacién establecidas en el prospecto y la comision de garantia se
causa anualmente sobre el saldo de los titulos. Ver condiciones de las emisiones en Nota 1.

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accién se calcula con base en el promedio anual ponderado de las acciones
suscritas en circulacion durante cada periodo.

Cuentas contingentes y de orden

En las cuentas contingentes se registra los valores que la compania ha asumido como garantias
parciales en relacién con las ultimas emisiones para respaldar los titulos hipotecarios emitidos

En las cuentas de orden se registran los valores recibidos en custodia o garantia, la propiedad y

equipo totalmente depreciada, activos castigados. Por otra parte, se utilizan cuentas de orden
denominadas fiscales para registrar diferencias entre datos contables y datos para efectos tributarios.

Contabilizacién de las universalidades

De acuerdo con las normas legales vigentes los activos, pasivos y resultado de cada universalidad
son registrados en cuentas fiduciarias separadamente de los activos y pasivos de las otras
universalidades y de los de la Compafiia; en sus registros contables se observan basicamente los
mismos principios contables establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia para la
Titularizadora.

Reclasificacion de cifras

La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante la Resolucion No. 1445 de 12 de septiembre
de 2008 autorizé a la Compania para el cambio al Plan Unico de Cuentas Financiero, situacién que
origind reclasificaciones de las cifras de diciembre de 2008, para efectos comparativos.
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NOTA 3 - EFECTIVO

El saldo de efectivo al 31 de diciembre comprendia:

2009
Caja 4,678
Bancos nacionales 16,924,182
16,928,860

2008

6,551
32,111,717
32,118,268

Los anteriores saldos estan libres de restricciones o gravamenes. Al 31 de diciembre de 2009 no

existen partidas por regularizar en las conciliaciones bancarias.

NOTA 4 - INVERSIONES

El saldo de las inversiones al 31 de diciembre comprendia:

2009
Inversiones negociables
Titulos de tesoreria emitido por el Gobierno Nacional (1) 11,431,201
Bonos hipotecarios (2) -
Titulos TIPS A (3) 49,925,699
Tltulos. emitidos por _entldgdes vigiladas por la 21,648,397
Superintendencia Financiera de Colombia
Titulos subordinados emitidos por las universalidades (4)
TIPS E6 4,411,260
TIPS E7 6,237,800
93,654,357
Fondos comunes ordinarios 23,791,288
Inversiones disponibles para la venta
TIPS (5) -
Acciones en comparnias del exterior (6) 1,710,483
1,710,483
Menos - Provision para proteccion de titulos subordinados (7) 6.127.630
Menos - Provision para proteccion de Acciones en compafias 1.710.483

del exterior (8)
111,318,015

2008

40,900,487
518,316
39,178,775

4,302,745
6.168.640

91,068,963
1,138.818

1,779,221
804,989

2,584,210
5,142,026

565
89,649,400

(1) Titulos del 2007 con vencimiento entre el 2 de enero de 2010 y el 24 de noviembre de 2010; con

tasas efectivas promedio entre el 7% y 13%.

(2) Bono hipotecario Colpatria con vencimiento el 18 de diciembre de 2010 y tasa del 4.21%.

(3) Titulos con vencimientos entre 2011 y 2021; se valoran con tasas de mercado.

(4) Los titulos subordinados son inversiones de largo plazo adquiridos por la Titularizadora como
parte de los mecanismos de cobertura de las emisiones realizadas y en desarrollo de su
operacion, corresponden a titulos clase B y MZ de cada emision cuyas condiciones se detallan

enla Nota 1.

(5) Al 31 de diciembre de 2008, estas inversiones tenian una desvalorizacién de $41,218.
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(6) Durante el ano 2007, la Compania constituyé inversién permanente en Titulizadora Peruana S. A.,
entidad creada para realizar procesos de titularizacion en Perud en la cual posee el 27.5% de
participacion.

(7) La provisién corresponde a la aplicacién de normas vigentes sobre inversiones calificadas como
CCC.

(8) La provision corresponde a la aplicacién de normas vigentes sobre inversiones de renta variable
calificadas como E

31 de diciembre de 2009 y 2008 la Titularizadora clasifico sus inversiones como negociables en titulos

de deuda y disponibles para venta en titulos de deuda y participativos. Sobre las inversiones no
pesan restricciones juridicas o econdmicas que las afecten 6 que afecten su titularidad.

NOTA 5 - CUENTAS POR COBRAR

El saldo de cuentas por cobrar al 31 de diciembre comprendia:

2009 2008
Pagos por cuenta de las universalidades (1) 9,636,719 10,679,597
Anticipos y avances - 91,121
Rendimientos financieros por cobrar 58,958 159,668
Comisiones por cobrar de universalidades 74,252 1,283,705
Cuentas por cobrar a trabajadores 999,625 4,473
Otros 6.101 107

10,775,655 12,218,671

(1) Corresponde a los gastos iniciales en que incurri6 la Titularizadora por concepto de
estructuracién de las emisiones, los cuales son reembolsados por las Universalidades en cuotas
mensuales por periodo de 24 meses contados a partir de la fecha de emision para las
emisiones TIPS. Estas cuentas por cobrar generan intereses del 11%.

NOTA 6 - PROPIEDADES Y EQUIPO, NETO

El saldo de propiedades y equipo al 31 de diciembre comprendia:

2009 2008
Equipo de oficina 113,634 128,146
Equipo de computacién 952,481 867,166
Vehiculos 394,844 680.234
1,460,959 1,675,546
Menos - Depreciacion acumulada 885.053 788.948
575,906 886,598

La Compania ha mantenido medidas necesarias para la conservacién y proteccion de las propiedades
y equipo. Al 31 de diciembre de 2009 existen poélizas de seguros que cubren riesgos de sustraccion,
incendio, terremoto, asonada, motin, explosion, erupcién volcanica, baja tensién y actos mal
intencionados de terceros.

La depreciacion total cargada a gastos de los periodos que terminaron el 31 de diciembre de 2009 y
2008 fue $381,062 y $358,816 respectivamente.
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No existen restricciones ni embargos sobre estos activos.

NOTA 7 - GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO Y CARGOS DIFERIDOS

Los gastos pagados por anticipado al 31 de diciembre comprendian:

2009 2008
Seguros 156,412 40,144
Servicios 14,170 20,837
170,582 60,981
El saldo de cargos diferidos al 31 de diciembre comprendia:
2009 2008
Estudios investigaciones y proyectos 1,496,126 1,228,370
Programas para computador 64,930 94,261
Impuesto diferido 301,928 465,392
Total 1,862,984 1,788,023
El movimiento durante 2009 de los cargos diferidos fue el siguiente:
Saldo a 31 de
Saldo a 31 de Aumentos Amortizaciones  diciembre
Concepto diciembre de 2008 del periodo  del periodo de 2009
Esiudios investigaciones y 1,008,370 1,144,074 876,318 1,496,126
proyectos(1)
Programas para computador 94,261 113,891 143,222 64,930
Impuesto diferido 465,392 49,106 212,570 301,928
1,788,023 1,307,071 1,232,110 1,862,984
Saldo a 31 de
Saldo a 31 de Aumentos Amortizaciones  diciembre
Concepto diciembre de 2007 del periodo  del periodo de 2008
Estudios investigaciones y 1,376,966 1,002,678 1,151,274 1,228,370
proyectos(1)
Programas para computador 192,741 167,301 265,781 94,261
Impuesto diferido 786,879 255,602 577,089 465,392
2,456,586 1,425,581 1,994,144 1,788,023

(1) Incluye las inversiones aprobadas mediante el Acta No. 023 del 24 de julio de 2003, de Junta
Directiva y estan relacionadas en el proyecto de sistema integral de control de cartera de la
Titularizadora, con el objetivo de automatizar los procesos que soportan la operacion de la
Titularizadora para disminuir riesgos asociados al procesamiento de grandes volumenes de
informacién derivados de la titularizacién de cartera hipotecaria. Actualmente este diferido
corresponde al proceso de titularizacion y flujos de caja.



NOTA 8 - OTROS ACTIVOS

El saldo de diversos al 31 de diciembre comprendia:

Anticipo impuesto de renta
Retencidén en la fuente

Caja menor
Total

NOTA 9 - OBLIGACIONES FINANCIERAS

Acreedor

Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia
Leasing Bancolombia

2009 2008
2,183,473 1,009,508
4,570,060 4,058,550
462 -
6,753,995 5,068,058
Corresponde a la obligacion del leasing en las siguientes condiciones:
Saldo
Fecha de Tasa de 31 de diciembre
contratacién interés (%MV) Valor inicial Plazo (meses) 2008
6 de junio de 2008  1.31 57,000 30 28,377 48,263
7 de mayo de 2008  1.26 45,000 24 33,382
16 de octubre de 2008  1.30 40,466 31 38,661
30 de agosto de 2007  1.29 56,300 36 36,508
10 de julio de 2008 1.27 22,170 12 - 13,457
9 de junio de 2008  1.32 99,900 48 71,942 91,409
6 de diciembre de 2007  1.31 103,097 36 33,311 55,928
20 de diciembre de 2007  1.31 64,800 24 - 37,842
26 de agosto de 2008  1.29 57,640 36 18,990 27,869
3 de octubre de 2008 1.28 82,000 36 62,138
7 de octubre de 2008 1.27 45,000 36 - 43,361
3 de marzo de 2009 0.82 57,715 12 33,435 -
7 de enero de 2009 0.99 22,710 20 20,483 -
206,538 488.818

A partir del 1 de enero de 2007, de acuerdo con el Articulo 127-1 del Estatuto Tributario los leasing de
vehiculos se registran como leasing financiero.

NOTA 10 - CUENTAS POR PAGAR

El saldo de cuentas por pagar al 31 de diciembre comprendia:

Proveedores nacionales
Salarios por pagar - bonificaciones

2009

130,431
334,985
465,416

2008

106,301
321,814
428,115
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NOTA 11 - IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS
El siguiente es el detalle de impuestos por pagar al 31 de diciembre:
2009 2008
Impuesto a las ventas por pagar 24,748 23,125
Impuesto de industria y comercio 86,887 86,005
Retencion en la fuente 491,140 497,024
602,775 606,154

NOTA 12 - PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

El saldo de los pasivos estimados y provisiones al 31 de diciembre comprendian:

2009 2008
Provision para impuestos de renta 11,074,442 9,350,108
Para obligaciones laborales 139,000 80,727
Diversos (1) 679.176 75,130
11,892,618 9,505,965

(1) Corresponde a provisién de pasivos estimados de honorarios, servicios y capacitacion.

Impuesto sobre la renta

Las disposiciones fiscales vigentes aplicables a la Compafia estipulan que:

Las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 33% a titulo de impuesto de renta y complementarios.

La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede ser inferior al 3% de su patrimonio
liquido en el ultimo dia del ejercicio gravable inmediatamente anterior.

A partir del afio gravable 2007 se eliminé para efectos fiscales el sistema de ajustes integrales
por inflacion y se reactivé el impuesto de ganancias ocasionales para las personas juridicas sobre
el total de la ganancia ocasional gravable que obtengan los contribuyentes durante el afio. La
tarifa aplicable sobre la ganancia ocasional gravable es del 33%.

A partir del afio gravable 2007 y Unicamente para efectos fiscales, los contribuyentes podran
reajustar anualmente el costo de los bienes muebles e inmuebles que tengan caracter de activos
fijos. El porcentaje de ajuste sera el que fije la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
mediante Resolucion.

Para los afios 2008 y 2009, la deduccion especial por inversiones efectivas realizadas en activos
fijos reales productivos equivale al 40% del valor de la inversion y su utilizacion no genera utilidad
gravada en cabeza de los socios 0 accionistas. Los contribuyentes que adquieran activos fijos
depreciables a partir del 12 de enero de 2007 y utilicen la deduccion aqui establecida, sélo
podran depreciar dichos activos por el sistema de linea recta y no tendran derecho al beneficio de
auditoria aun cumpliendo los presupuestos establecidos en las normas tributarias para acceder al
mismo. Si el bien se deja de utilizar en la actividad productora de renta o se enajena antes del
término de su vida Gtil, se debe incorporar un ingreso por recuperacién proporcional a la vida util
restante al momento de su abandono o venta.
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f) Al 31 de diciembre de 2009, la Compafia no cuenta con saldos de pérdidas fiscales ni excesos

de renta presuntiva sobre renta ordinaria por compensar.

A continuacién se detalla la conciliacién entre la ganancia antes de impuesto sobre la renta y remesa

y la renta gravable por el periodo de cinco meses terminado al 31 de diciembre:

2009
Utilidad antes de la provisién para impuesto sobre la
renta y sobretasa 33,695,519
Mas -
Gastos no deducibles
Provision titulos subordinados no deducibles 2,695,522
Impuesto de industria y comercio 555,491
Impuesto de timbre 29,515
Gravamen a los movimientos financieros (75%) 141,673
Impuesto al patrimonio 1,293,229
Provisidn inversiones exterior -
Impuesto de vehiculos y anotacion 11,183
Gastos ejercicios anteriores -
Provisiones de gastos 693,058
Menos -
Componente inflacionario de titulos hipotecarios 4,035,289
Pagos impuesto de industria y comercio 541,942
Recuperaciones no gravadas 138,858
Pagos efectuados gastos no tomados anos anteriores -
Renta gravable 34,399,101
Tasa de impuesto 339,
Impuesto sobre la renta 11,351,704
Efecto del impuesto diferido (277.262)
Provisién para impuesto sobre la renta 11,074,442

La conciliaciéon entre el patrimonio fiscal y el contable al 31 de diciembre comprendia:

2009
Patrimonio contable 132,961,298
Provisién de inversiones 7,838,113
Impuesto de renta diferido (301,928)
Patrimonio fiscal 140,497,483

200

29,052,073

1,492,825
478,212
33,690
120,900
1,293,229
1,438,172
12,726
1,781
107,163

3,988,624
462,831
114,638
288,694

29,175,984
33%
9,628,075

(277,967)
9,350,108

2008

128,710,736!
5,142,191
(121,749)

133,731,178

La declaracion de renta del periodo 2008 esté sujeta a revisién y aceptacién por parte de las
autoridades fiscales, la administracion de la Compania y sus asesores legales consideran que la
suma contabilizada como pasivo por impuestos por pagar es suficiente para atender cualquier pasivo

que se pudiera establecer con respecto a tales periodos.
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Impuesto al patrimonio

En los términos de la Ley 1111 de 2006, por los anos gravables 2007, 2008, 2009 y 2010, se cre0 el
impuesto al patrimonio a cargo de las personas juridicas, naturales y sociedades de hecho,
contribuyentes declarantes del impuesto sobre la renta. Para efectos de este gravamen, el concepto
de riqueza, base gravable del impuesto, es equivalente al total del patrimonio liquido del obligado
poseido a 1 de enero de 2007, siempre que el mismo valor sea igual o superior a $3,000 millones.

La tarifa aplicable sobre la base mencionada sera del 1.2%. Durante el afio 2009 y 2008, el monto de
este impuesto ascendié a $1,293,229.

NOTA 13 - PASIVOS DIFERIDOS

El saldo de los pasivos diferidos al 31 de diciembre comprendia:

2009 2008
Ingresos recibidos para terceros 1,620 -
Impuesto diferido 504,341 343,644
Ingreso diferido (1) 1,392,783 1,261,579
1,898,744 1,605,223

(1) Los ingresos diferidos corresponden a la comisién por garantia y el movimiento es el siguiente:

Saldo a 31 de Saldo a 31 de
diciembre Aumentos Amortizaciones diciembre
de 2008 de 2009 de 2009 de 2009
Concepto I E— R e
Comisién de Garantia 1,261,579 3,022,503 2,891,299 1,392,783
Saldo a 31 de Saldo a 31 de
diciembre Aumentos Amortizaciones diciembre
de 2007 de 2008 de 2008 de 2008
Concepto B e E— e
Comisién de Garantia 709,860 1,868,025 1,316.306 1,261,579

NOTA 14 - CAPITAL SOCIAL

Capital social

El capital suscrito y pagado a 31 de diciembre de 2009 y 2008 estaba representado en 71,925,080
acciones comunes, a $1,000 cada una.

De acuerdo con la Resolucion 117, a partir del afio 2001 las Sociedades Titularizadoras deben tener
un capital social pagado por lo menos de $40,000,000 ajustable anualmente con la variacién del IPC
aproximado al multiplo en millones de pesos inmediatamente superior. 31 de diciembre de 2009 y
2008 el capital minimo requerido fue de $65,775,000 y $64,538,000 respectivamente, con lo cual la
Compania ha venido cumpliendo con este requerimiento.
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Inversidn extranjera registrada

La inversién de los accionistas extranjeros registrada ante el Banco de la Republica al 31 de
diciembre de 2009 ascendia al 21.25% del patrimonio de la sociedad.

Utilidades remesables

Las disposiciones cambiarias vigentes permiten la remesa de dividendos a accionistas extranjeros sin
limitacion. Su remesa se hace a través del mercado cambiario cumpliendo disposiciones legales. Los
dividendos pueden ser capitalizados incrementado la inversién extranjera, previa la aprobacion legal y
el correspondiente registro en el Banco de la Republica.

Reserva legal

La Compania esta obligada a apropiar como reserva legal el 10% de sus utilidades netas anuales,
hasta que el saldo de la reserva sea equivalente al 50% del capital suscrito. La reserva no es
distribuible antes de la liquidacién de la Compania pero debe utilizarse para absorber o reducir
pérdidas. Son de libre disponibilidad por la asamblea general las apropiaciones hechas en exceso del
50% antes mencionado. La Compania sobre las utilidades del periodo 2008 apropié como reserva
$1,942,399.

Reserva por valoracion de inversiones

La Compania, de acuerdo con el Decreto Reglamentario N0.2336 de 1995 esté obligada a apropiar
como reserva por valoracion de inversiones los valores que no se han realizado en cabeza de la
sociedad, ocasionados en la aplicacion de normas especiales de valoracién de inversiones a precios
de mercado. La reserva solo podra afectarse cuando se capitalicen tales utilidades o se realice el
ingreso fiscal.

Dividendos decretados y pagados

Durante el periodo terminado en 31 de diciembre de 2009 se decretaron y pagaron dividendos en
efectivo de $252,13 por accién sobre 71,925,080 acciones ordinarias para un valor total de
$18,134,470.

Durante el periodo terminado en 31 de diciembre de 2008 se decretaron y pagaron dividendos en
efectivo de $166,6360 por accion sobre 71,925,080 acciones ordinarias para un valor total de
$11,985,309.
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NOTA 15 - CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN

El siguiente es un detalle de las cuentas contingentes y de orden al 31 de diciembre:

2009 2008
Contingencias
Mecanismo de cobertura otorgado (Ver Nota 1) 30.988.782 24.175.053
Cuentas de orden
Propiedades y equipo totalmente depreciado 286.070 416.076
Activos Castigados 1.438.465 -
Bienes y valores entregados en custodia 93.654.357 -
Patrimonio Bruto fiscal 141.507.846 6.004
Activos recibidos en leasing (2) 7.336.068 7.336.068
Inversiones negociables 117.445.645 -
Causacion Lineal 33.761.841 139.799.039

134.090.785 -
560.509.859 171.732.240

Valor fiscal del patrimonio

(1) La Compania otorgd y mantiene vigentes en las emisiones TIPS E8, TIPS E9, TIPS E10, TIPS
PESOS 1, TIPS PESOS 2, TIPS PESOS 3, TIPS PESOS 4, TIPS PESOS 5, TIPS PESOS 6,
TIPS PESOS 7, TIPS PESOS 8, TIPS PESOS 9, TIPS PESOS 10, TIPS PESOS 11, TIPS
PESOS 12 y TIPS PESOS 13 un mecanismo de cobertura parcial, definido como la facilidad de
liquidez para proveer recursos a la universalidad para cubrir parcialmente los defectos de flujo
de recaudo, mecanismo que hasta la fecha no se utilizado. La universalidad reconoce
anualmente en forma anticipada la comisién por este concepto.

(2) Corresponde a cuatro contratos de leasing operativo sobre inmuebles ubicados en los pisos 3, 4,

5y 8 del Edificio Suramericana ubicado en la calle 72 No 7-64 en la ciudad de Bogota. Esto
contratos fueron realizados con Leasing Bancolombia a un término de cinco anos.

NOTA 16 - UNIVERSALIDADES ADMINISTRADAS POR LA TITULARIZADORA

La Superintendencia Financiera de Colombia, de acuerdo con la circular externa 047 del 2008,
modificé integralmente el capitulo XV de la Circular Basica Contable 100 de 1995, sobre las
disposiciones relativas a la titularizacién de cartera de créditos, a fin de actualizar y homologar las
instrucciones concernientes a la determinacién y contabilizacion del proceso de titularizacion, lo que
genera que las universalidades no presenten excedentes o déficits en sus estados financieros a partir
del afo 2009.
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El siguiente es un resumen de los activos, pasivos, de las Universalidades administradas por la Titularizadora al 31 de diciembre:

TIPSE-1

VISE -1

TIPSE-2

VISE-2

NOVISE-2

TIPSE-3

Activos
Pasivos

Excedentes acumulados

Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio

Activos
Pasivos

Déficit acumulado

(Pérdida) del ejercicio
Activos
Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit excedente
acumulado

Pérdida del ejercicio

2009

51,456,032
51,456,032

2008

79,358,918
76,135,376

3,223,542
363,049

25,529,570
25,529,570

35,183,968
36,348,558

(1,164,590)
(134,940)

60,201,352
60,201,352

166,119,280
166.121,836

(2,556)

(927)

39,265,528
39,265,528

51,095,198
53,228,517

(2,133,319)
(154,962)

24,880,943
24,880,943

55,325,093
113,466,884

47,124,865
47,124,865

(58,141,791)
(17,179,683)

107,438,653
107.452,071

(13,418)

(14,088)

VISE-3

NOVISE -3

TIPSE-4

VISE-4

NOVISE-4

TIPSE-5

Activos
Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente
acumulado

Utilidad del ejercicio
Activos
Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente
acumulado

Utilidad del ejercicio

2009

33,545,174
33.545.174

17,844,481
17,844,481

44,185,533
44,185,533

32,466,620
32,466,620

14,978,087
14,978,087

55,096,791
55,096,791

2008

41,676,952
43,031,028

(1,354,076)
__ (8,524)
36,982,056
65.166.274
(28,184,218)

(9,617,028)

86,773,365
86.946.806

(173,441)
_(12,480)

41,838,339
41,252,020

586,319

226,436
27,405,017
46,061,188

(18,656,171)

(5,638,446)
97,448,381
97,332,219

116,162
__ 58,957



VISE-3

NOVISE-3

TIPSE-4

VISE-4

NOVISE -4

TIPSE-5

Activos
Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio

Activos
Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio

Activos
Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
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2009 2008
33,545,174 41,676,952
33,545,174 43,031,028
. (1,354,076)
- (8,524)
17,844,481 36,982,056
17,844,481 65.166.274
- (28,184,218)
. (9,617,028)
44,185,533 86,773,365
44,185,533 86.946.806
- (173,441)
- (12,480)
32,466,620 41,838,339
32,466,620 41.252,020
- M
- 226,4
14,978,087 27,405,017
14,978,087 46,061,188
: (18,656,171)
. (5,638,446)
55,096,791 97,448,381
55,096,791 97,332,219

116,162
58,957

VISE-5

NOVISE-5

TIPSE-6

VISE-6

NOVISE-6

TIPSE-7

Activos
Pasivos

Excedente
acumulado

Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente
acumulado

Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente
acumulado

Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Pérdida del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Utilidad del ejercicio

2009

36,625,079
36,625,079

23,664,276
23.664.276

72,966,418
72,966.418

24,863,091
24,863,091

52,251,360
52,251,360

59,951,482
59.951.482

200

48,153,411
44,532,345

3,621,066
506,176

46,671,699
_53.350.417

(6,678,718)
_(4,650,858)

208,845,180
208,562,527

282,653

99,110

37,763,325
36.902,046

861,279

—(179,799)

121,158,018
172,520,351

(51,362,333)
(21,767,187)

85,098,507
85,104,864

— (6.357)

11,7



VISE-7

NOVISE-7

TIPSE-8

VISE-8

NOVISE-8

TIPSE-9

Activos
Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
(Pérdida) del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado

(Pérdida) del ejercicio

2009

11,664,294
11,664,294

24

2008

15,545,455
13,594,026

1,951,429

511,724

51,224,689
51,224,689

83,156,357
72,276,216

389,944,092
389,944,092

10,880,141
(135,086)

476,932,510
476,922,466

10,045

4,114

110,897,262
110,897,262

126,601,982
119,740,864

295,853,136
295,853,136

6,861,118
3,296,993

376,310,064
358.990,969

238,609,176
238,609,176

_17,319.095
7,583,073

275,393,932
277,006.477

(1,612,545)

(101,371)

TIPSE-10

TIPS pesos E - 1

TIPS pesos E - 2

TIPS pesos E -3

TIPS pesos E - 4

TIPS pesos E -5

Activos
Pasivos

Déficit acumulado
(Pérdida) del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado

Utilidad del ejercicio

2009

191,174,929
191,174,929

2008

242,237,682
242,514,034

122,796,675
122,796,675

276,352)
(276,352)

164,824,001
158,600,284

6,223,717

204,378,502
204,378,502

2,952,327

249,691,964
242,526,337

7,165,627

221,368,863
221,368,863

3,563,348

262,749,968
260,891,902

265,313,932
265,313.932

1,858,066
1,502,325

309,513,210
307.466.362

227,882,036
227,882,036

2,046,848
1,684,638

269,287,584
266,779,648

2,507,937
2,543,101



TIPS pesos E -6

TIPS pesos E -7

TIPS pesos E -8

TIPS pesos E -9

TIPS pesos E -10

TIPS pesos E - 11

Activos
Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Excedente acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
(Pérdida) del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado
Utilidad del ejercicio
Activos

Pasivos

Déficit acumulado

Utilidad del ejercicio

25

2009 2008
154,299,367 187,075,975
154,299,367 186,229,925
- 846,050
- 846,050
290,696,439 342,340,121
290,696.439 340,645,058
- 1,695,063
- 1,695,063
307,812,696 368,493,787
307.812.696 367.371.875
- 1,121,912
- 1,121,912
343,861,387 407,497,581
343,861,387 407.855.479
- (357,898)
- (357,898)
456,806,332 -
456,806.332 -
412,678,686 -
412,678,686 -

TIPS pesos E -12 Activos
Pasivos

Déficit acumulado

Utilidad del ejercicio

TIPS pesos E -13 Activos
Pasivos

Déficit acumulado
Utilidad del ejercicio

2009

379,134,408
379,134,408

[e¢]

271,078,591
271,078,591
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Para cada una de las Universalidades anteriores se emitieron por separado estados financieros al 31

de diciembre de 2009, debidamente auditados por contadores independientes diferentes al revisor
fiscal, de acuerdo con lo establecido en los respectivos prospectos y reglamentos.

NOTA 17 - OTROS GASTOS

Los gastos operacionales de administracion al 31 de diciembre comprendian lo siguiente:

2009 2008
Provisiones 2,695,522 1,492,826
Arrendamientos (1) 2,495,670 2,581,519
Impuestos 2,120,016 2,024,951
Honorarios y comisiones 1,548,160 1,357,117
Amortizacién de cargos diferidos 752,302 1,114,033
Servicios 479,506 462,708
Contribuciones y afiliaciones 418,764 431,947
Depreciaciones 381,062 358,816
Divulgacién y publicidad 375,288 313,634
Seguros 273,202 111,607
Adecuacién e instalaciones 216,801 15,615
Gastos de viaje 145,974 138,138
Por reexpresion de activos 144,73 0
Mantenimiento y reparaciones 99,157 92,223
Utiles y papeleria 40,453 52,187
Relaciones publicas 13,094 21,665
Diversos 448,735 300,697

12,648,436 10,869,683

(1) Incluye el pago de canones de arrendamiento correspondiente a los contratos de Leasing
inmobiliario firmados con Leasing Bancolombia por $7,336,067 a 60 meses, con un canon
mensual aproximado de $156,418.

NOTA 18 - INGRESOS Y GASTOS NO OPERACIONALES

El siguiente es el detalle de los ingresos y gastos no operacionales al 31 de diciembre:

2009 2008
Ingresos no operacionales
Arrendamientos 1.489.537 1.335.462
Recuperaciones 182.101 117.211
Diversos 2.854 647.467
1.674.492 2.100.140
Gastos no operacionales
Multas y sanciones 16.360 716
Gastos no deducibles castigo inversion Peru - 1.436.207
Diversos - 3.029
16.360 1.439.952

Total ingresos y gastos no operacionales 1.658.132 660.188



NOTA 19 - TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

El siguiente es un detalle de las transacciones y saldos con accionistas y de los pagos efectuados a

los directivos y a los miembros de la Junta Directiva:

Ano 2009

Activo
Cuentas de ahorro (2)
Inversiones — CDT's
Gastos
Gastos de personal
Gastos financieros
Honorarios y comisiones
Ingresos financieros
Compra de cartera hipotecaria (3)

Ao 2008

Activo
Cuentas de ahorro (2)
Inversiones - Bonos hipotecarios (2)

Gastos

Gastos de personal

Gastos financieros

Honorarios y comisiones
Ingresos financieros
Compra de cartera hipotecaria (3)

Miembros de Pago a
Miembros de Pago a
Accionistas junta directiva  directivos(1)
16,924,182 - -
8,622,142
- - 2,692,072
2,212,233 - -
- 59,900 -
2,237,221 - -
1,351,874,471 - -
Miembros de Pago a
Accionistas  junta directiva directivos(1)
26,719,766 - -
518,316 - -
- - 1,742,674
3,008,175 - -
- 45,968 -
2,444,402 - -

1,602,562,925

(1) Corresponde a pagos realizados a directivos de primer y segundo nivel.

(2) Los rendimientos de cuentas de ahorro e inversiones se encuentran a tasas de mercado.

(3) Durante el afio 2009 y 2008, la compra de la cartera hipotecaria titularizada en las universalidades
que se indican en la Nota 1 fue realizada a los accionistas Banco Davivienda, Banco Colpatria,
Banco BCSC, AV Villas y Bancolombia; en condiciones que la administracion considera eran
normales del mercado en el momento de la compra.

NOTA 20 - LITIGIOS Y/O CONTINGENCIAS

31 de diciembre de 2009 y 2008 no existen litigios y/o contingencias a favor o en contra conocidas

que afecten a la Compaiiia.
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NOTA 21 - GOBIERNO CORPORATIVO

En relacién con el Gobierno Corporativo, la Compania adelanta gestiones sobre los siguientes temas:

Junta Directiva y alta gerencia

La Junta Directiva y la administracién en el desarrollo de sus obligaciones mantienen un conocimiento
vigente y actualizado sobre la estructura del negocio y los procesos que se realizan en la Compania y
han sido informados de forma periddica sobre los principales riesgos que puedan afectar el logro de
los objetivos. Dentro de sus facultades han adoptado las decisiones estratégicas necesarias y han
intervenido en la aprobacién de limites, determinacién de politicas, apoyando asi el cumplimiento del
objeto social de la Compafiia, todo de conformidad con las atribuciones consagradas en los estatutos
sociales.

Politicas y divisidon de funciones

Las politicas de gestién de riesgos han sido impartidas desde la Junta Directiva y hacen parte integral
del desarrollo de los procedimientos en las areas de negocio de la Compariia. Existen areas
especializadas e independientes entre si, que identifican, estiman, controlan y gestionan los diferentes
riesgos en las actividades de la sociedad, reportando directamente a 6rganos de control interno y a la
Junta Directiva sobre sus contenido y cumplimiento.

El Cédigo de Buen Gobierno establece que la Junta Directiva y la administracion velaran por la
integridad de los sistemas de informacién gerencial y el adecuado funcionamiento de los sistemas de
control interno y externo. La Junta Directiva ha recibido dentro la periodicidad requerida, los informes
de las areas especializadas sobre el cumplimiento de las politicas de gestion de los diversos riesgos,
asegurando mantener una politica integral de la estructura de sus activos, pasivos y posiciones fuera
de balance tanto de la Comparia como de las universalidades de activos que se mantienen
separados de su patrimonio, en desarrollo de procesos de titularizacion.

Bajo las politicas de riesgo analizadas y aprobadas por la Junta Directiva, existen areas

especializadas e independientes que identifican, miden, administran y controlan los diferentes riesgos
identificados en la compania.

Reportes a la Junta Directiva

Los miembros de Junta Directiva reciben con antelacion a sus reuniones la informacion necesaria
para analizar los temas a ser tratados en el temario propuesto, cubriendo entre otros aspectos los
relacionados con gestion de riesgos. Adicionalmente, la junta cuenta con los siguientes comités que
fortalecen su gestién en los temas que le competen: comité de administracion e inversiones: Integrado
por el presidente de la junta, dos (2) miembros de la Junta Directiva, el presidente de la Compania, y
los vicepresidentes financiero y de operaciones, el secretario general y el asistente de presidencia; b.
comité de auditoria, Integrado por tres (3) miembros de la Junta Directiva, el presidente de la
Compaiiia y el director de control interno, asiste el revisor fiscal con voz, pero sin voto. Ademas se
establecieron tres comités a nivel administrativo integrados exclusivamente por funcionarios de la
Comparniia: Comité interno de activos y pasivos (ALCO), comité interno de crédito y comité interno de
tecnologia.
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Infraestructura tecnoldgica

Para el control y la gestion adecuada de los riesgos se cuenta con herramientas tecnolégicas
especializadas que permiten realizar monitoreo a los controles, politicas y limites de riesgo de
mercado, y el riesgo de crédito. En riesgo operativo se disefio un modelo cualitativo interno de auto
gestion que permite desarrollar las etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo de eventos
de riesgo por proceso. Estas herramientas permiten generar la informacién y los resultados
necesarios de acuerdo con el tipo de operacién y volumen del negocio.

Metodologias para medicién de riesgos

La metodologia de medicion que se aplica en la administracion de riesgo operativo, permite identificar,
medir, evaluar y controlar los eventos de riesgo por proceso; ademas, establece los criterios de
medicion en términos de probabilidad y magnitud del impacto.

En el Sistema de Administracion de Riesgos del Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo, se
encuentra definida la metodologia que desarrolla los procedimientos para identificar y controlar dichos
riesgos; ademas, permite la valoracién del riesgo y la aplicacion de los controles necesarios para
mitigarlo.

En la Nota 21 Gestién de Riesgo se detallan las metodologias usadas para la medicion de riesgo de
crédito y mercado.

Estructura organizacional

Existe independencia entre las areas de negociacion, control de riesgos, contabilizacion y
cumplimento de operaciones. En ese mismo sentido, el Codigo de Buen Gobierno, establece que la
Junta Directiva fija la pauta para el manejo y divulgacién de los conflictos de interés que se puedan
presentar a todo nivel en la Compafia y entre los diferentes actores del desarrollo del negocio. Esta
pauta se condensa en el capitulo sobre ética incluida en el codigo.

Recurso humano

La Compania cuenta con un recurso calificado, de experiencia y excelente nivel profesional en el area
de riesgos.

Verificacién de operaciones

La Compania cuenta con los instrumentos adecuados para comprobar y cotejar la integralidad de sus
operaciones y de esta forma asegurar que las mismas se realizan bajos las condiciones de
negociacion pactadas y dentro de las normas y politicas establecidas. La contabilizacion de las
operaciones se hace de manera rapida y precisa con controles que mitigan los errores u omisiones.
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Auditoria

El plan anual de la auditoria interna, la revisoria fiscal y auditoria externa, se aprueban y revisan en el
Comité de Auditoria de la Compania, en estos planes se mantienen periodos especificos dedicados al
conocimiento de las operaciones actuales y futuras de la Compania. Durante el 2009, los resultados
de las auditorias se presentaron en las sesiones del Comité de Auditoria realizadas en los meses de
enero, febrero, mayo, agosto y noviembre de 2009 y dentro de los mismos se trataron aspectos
contables, financieros, operativos y de riesgo incluidos en los procesos y transacciones del negocio.

NOTA 22 - GESTION DE RIESGO

La Compania cuenta con las politicas necesarias para la gestion, medicion y control de los riesgos de
crédito, mercado y operacional. Se han establecido los mecanismos necesarios para garantizar una
adecuada organizacion, monitoreo y seguimiento de los riesgos inherentes al proceso de titularizacién
mediante:

e La definicién del codigo de buen gobierno en el cual se han reglamentado temas con respecto a:
confidencialidad, cédigo de conducta y ética, conflictos de interés, administracién de inversionistas
y esquemas de control.

e La definicién del manual de funciones y responsabilidades de las personas vinculadas en el
negocio de tesoreria y del area de control de riesgos.

e La creacion de una estructura que brinde el soporte legal necesario.
e Un proceso de aprobacion de nuevos mercados y nuevos productos.

e La creacion de una estructura de control de riesgos que le permita identificar y medir
adecuadamente los riesgos de crédito, mercado y operacional.

e La aprobacién de inversiones en recursos tecnologicos.

e La definicién de los procedimientos necesarios para la aprobacion de limites de crédito y mercado.

e La definicién de los reportes minimos de control de riesgos con su respectiva periodicidad.

e La creacion de un Comité de Gestion de Activos y Pasivos “ALCO” cuya funcion principal sea la de
recomendar, administrar y controlar el riesgo de mercado de acuerdo a las atribuciones
establecidas por la Junta Directiva.

e La creacion de un Comité de Crédito cuya principal funcién es recomendar, administrar y controlar
el riesgo de contraparte y de crédito de acuerdo a las atribuciones establecidas por la Junta

Directiva.

Los mecanismos/procedimientos mencionados anteriormente son revisados anualmente para que se
ajusten a las nuevas condiciones del mercado.

Las posiciones en el portafolio estructural y de trading al 31 de diciembre de 2009 y de 2008 se
encuentran dentro de los limites de riesgo autorizados por la Junta Directiva.
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Las politicas/limites definidos para la medicién y control de riesgos cubren las siguientes areas:

Riesgo de mercado: para lo cual se ha definido una estructura de limites, medidos por producto,
posicion, portafolio y a nivel general.

Riesgo de crédito/contraparte: para lo cual se ha definido una estructura de limites de
crédito/contraparte para inversiones del portafolio.

Riesgo de contraparte del administrador/vendedor de la cartera hipotecaria: para lo cual se ha
definido una metodologia de evaluacion de crédito al cual se le ha dado estricto cumplimiento.

Riesgo de Crédito/prepagos/Cobranza para las Universalidades: para lo cual se han desarrollado
los modelos respectivos y se realiza seguimiento mensual de estas variables

Riesgo de liquidez para el portafolio propio y universalidades: para lo cual se han establecido
limites de concentracion maximos.

Riesgo legal para lo cual se ha definido un procedimiento para aprobar los contratos que soportan
las transacciones financieras.

En cumplimiento del Capitulo XXIII de la Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995 de la
Superintendencia Financiera de Colombia la Compania implementd un Sistema de Administracién de
Riesgo Operativo (SARQO), para lo cual se disefé el Manual de Administracion de Riesgo Operativo, el
cual fue aprobado por la Junta Directiva en su sesién del 26 de junio de 2007, como consta en el Acta
No.067. Asi mismo, la Sociedad cuenta con las metodologias de identificacion y medicion de riesgo
operacional, las cuales han sido aplicadas a cada uno de los procesos de la organizacion.
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NOTA 23 - SUFICIENCIA DE CAPITAL

De acuerdo con lo establecido en la Resolucién 223 de 2002 de la Superintendencia de Valores,
ahora Superintendencia Financiera, la Titularizadora debe calcular en forma mensual y para
propésitos de informacién al publico el calculo de suficiencia de capital. 31 de diciembre de 2009 y
2008 el célculo respectivo se detalla a continuacion:

2009 2008
Capital suscrito y pagado 71,925,080 71,925,080
Mas -
Superavit de Capital 9,069,581 9,069,581
Reserva legal y demas reservas 29,622,822 28,333,294
Utilidades del ejercicio en curso, 8,565,321
en una proporcién equivalente al porcentaje 6.64%
de las utilidades que, en el periodo inmediatamente
anterior (19,423,999), hayan sido capitalizadas
(1,298,528) o destinadas a incrementar la reserva
legal, siempre y cuando la sociedad no registre
pérdidas acumuladas 1,483,371 3.425,125
Subtotal 112,100,854 112,753,080
Menos -
Deducciones
El 50% de la porcion no amortizada de los activos
comprometidos o de los respectivos titulos
subordinados, cuando estos obtengan una
calificacion igual o superior A menos (A-) e inferior
a triple A (AAA) o su equivalente:
titulos subordinados calificados A a AA+ 52,241 93,102

El 100% de la porcion no amortizada de los activos
comprometidos o de los respectivos titulos subordinados,
cuando estos obtengan una calificacion igual o superior
A menos (A-) e inferior a triple A (AAA) o su equivalente 10,544,578 10,285,181

Nivel de capital de Titularizadora 101,504 102,374,797
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NOTA 24 - RELACION DE SOLVENCIA

De acuerdo con lo establecido en la Resolucién 690 del 12 de agosto de 2004, la relacion de
solvencia de las sociedades titularizadoras no puede ser inferior al 9% del total de sus activos
ponderados por riesgo de crédito mas el valor determinado por exposicién por riesgo de mercado
calculado en forma mensual con base en sus estados financieros. Al 31 de diciembre de 2009 y
2008, el patrimonio técnico de la Titularizadora representaba el 193% y 165%, respectivamente, de
sus activos ponderados por riesgo de crédito mas el valor determinado por riesgo de mercado y la
garantia en procesos de titularizacién, calculado como se detalla a continuacion:

Capital primario
Capital suscrito y pagado
Reservas
Prima en colocacion de acciones

Utilidades del ejercicio en curso, 22,343,814 en una proporcién equivalente
al porcentaje 6.64% de las utilidades que, en el periodo inmediatamente
anterior (19,423,999) hayan sido capitalizadas (1,289,528) o destinadas a
incrementar la reserva legal, o la totalidad de las mismas que deban destinarse

a enjugar pérdidas acumuladas
Total capital primario
Patrimonio técnico

Ponderacién de los activos por riesgo de crédito

Activos de maxima seguridad categoria |
Disponible
Depositos a la vista en entidades vigiladas por Superfinanciera
Inversiones en titulos del Banco de la Republica o la nacién

Total activos de maxima seguridad Categoria |
Ponderacion al 0%

Activos de alta seguridad Categoria Il:
Titulos hipotecarios (Calificacion AAA hasta AA-)
Depositos a término en establecimientos de crédito

Total activos de alta seguridad Categoria Il
Ponderacion al 20%

Otros activos de alta seguridad categoria Ill:
Titulos hipotecarios (Calificacion CCC)

Total activos de alta seguridad Categoria lll
Ponderacion al 300%

Otros activos de riesgo Categoria IV:
Deudores
Inversiones permanentes
Propiedades y equipo
Diferidos y gastos pagados por anticipado

Total activos de riesgo Categoria IV
Ponderacion 100%
Total activos ponderados por riesgo de crédito (APNR)

Garantia procesos de Titularizacién (GPT)
Mecanismo de cobertura parcial otorgado por la
Titularizadora a las Emisiones

Ponderacion por riesgo de activo

Valor de la exposicion por riesgo de
mercado, *100/9 (VeRRM)

Relacién de solvencia:
Patrimonio técnico
APNR + VeRRM + GPT =

2009 2008
71,925,080 71,925,080
29,622,822 28,333,294
9,069,581 9,069,581
1,483,370 3,425,125
112,100.854 112,753,080
112,100,854 112,753,080
16,928,859 33,118,268
23,791,288 1,138,818
11,431,200 40,900,487
52,151,347 75,157,573
54,447,129 46,763,887
21,648,396 -
76,095,525 46,763.887
15,219,105 9,352,777
4,416,948 5,142,590
4,416,948 5,142,590
13.250.844 15.427.772
10,775,654 12,218,671
- 804,989
575,905 886,598
1,862,983 1,788,023
13.214,544 15,698,281
13.214,544 15,698,281
41,684.,4 40,478,830
30,988,782 24,175,053
6,197,756 12,087,527
10,07 4 10,729,57
193% 165%




