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INTRODUCCION

En el afio 2017, Titularizadora Colombiana se consolidé como el mayor emisor de deuda
privada en el pais, luego de colocar cerca de $1.5 billones de pesos en titulos valores en el
mercado de capitales. Esta distincién representa un logro muy importante en el desarrollo
financiero nacional, puesto que el dinamismo de la titularizacién redunda no solo en el
fortalecimiento de la estabilidad financiera del sistema, sino también, en la movilizacién de
importantes recursos para consolidar el proceso de inclusion financiera.

Durante la presente vigencia se realizaron cinco emisiones respaldadas por créditos de
mas de 30 mil familias colombianas que incluyeron, tanto la participacion de originadores
tradicionales de crédito (algunos de los cuales se reactivaron luego de varios afios de
ausencia del mercado de titularizacion), como de entidades no bancarias que se han
especializado en sectores de la poblacidon con mayores restricciones crediticias.

La mayor penetracién de la titularizacion en los portafolios de inversion del sector
asegurador y corporativo fue uno de los principales logros del afio. Esta mayor demanda
de los titulos se vio reflejada en la disminucién de los margenes de colocacion de las
emisiones, lo que facilitd una reaccion mas rapida de las tasas de interés hipotecarias ante
los cambios de la politica monetaria y evitara la desaceleracién de la cartera de crédito de
vivienda. De hecho, a pesar de la debilidad econdmica que presencio el pais, el crecimiento
de la cartera hipotecaria se situé alrededor del 12%.

Por otra parte, el comportamiento de la morosidad en la financiacion hipotecaria, si bien
tuvo un aumento marginal, éste no constituyd un factor de preocupacién en la medida
que es producto del deterioro ciclico de la actividad econdmica. La cartera vencida a mas
de 120 dias del sistema pasé del 2,6% a 3,1%. En general, el portafolio de cartera que
respalda las titularizaciones hipotecarias tuvo, incluso, un mejor desempefio en cuanto a
que no se registrd un deterioro de la cartera vencida. Este mismo comportamiento se
evidencio en las titularizaciones con otro tipo de activos subyacentes, como las de cartera
de redescuento y consumo descontado por libranza.

Los resultados financieros y operativos de Titularizadora Colombiana durante 2017 fueron
muy positivos. En primer lugar, el volumen de negocios tuvo un crecimiento destacado: el
monto de emisiones se increment6 en un 62%, mientras que los activos administrados lo
hicieron a un ritmo del 18%. Esto propicié el aumento en mas del 30% en los ingresos
operativos, asi como el crecimiento en mas del 16% de las utilidades netas. De igual forma,
el proceso de optimizacién operativa, la profundizacion de la cultura de la sostenibilidad
empresarial y el fortalecimiento en la formacién del talento humano, marcaron el eje de
accion en la gestion administrativa a lo largo del afo.

El aho 2018 abarca una serie de retos importantes para la consolidacién de Titularizadora
Colombiana como un actor relevante en la vinculacion del mercado de capitales y el sector
real. El desarrollo de titularizaciones novedosas respaldadas por activos inmobiliarios,
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créditos a los hogares e infraestructura urbana y nacional seran determinantes para el
futuro econdmico del pais y la construccidon de una sociedad mas prdspera e incluyente, lo
cual representa nuestra vision corporativa de largo plazo.

GRAFICO 1: EVOLUCION EMISIONES TITULARIZADORA COLOMBIANA
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1. GENERALIDADES
1.1. EVOLUCION 2017
1.1.1. ENTORNO MACROECONOMICO

Durante 2017 la economia mundial se desenvolvio en un entorno de optimismo,
fundamentado principalmente en la aceleracién del crecimiento global a 3.6% anual en
términos reales, por encima del registro de 3.2% del afio anterior. Este comportamiento se
observd tanto en las economias desarrolladas como en los mercados emergentes, con
tasas de expansion de 2.2% y 4.6% anual en términos reales, lo que implica incrementos de
0.5% y 0.2% en los ritmos de crecimiento, respectivamente. Estos resultados se vieron
reflejados en el comportamiento de los principales mercados bursatiles, que alcanzaron
maximos histdricos en las cotizaciones de sus indices generales.

Latinoamérica también evidencié una mejora de sus fundamentales econémicos, con una
tasa de crecimiento anual de 1.2% real, lo cual corrige la contraccion de -0.9% real
observada un afio atras. Por su parte, la economia colombiana mostré una moderacion en
su ritmo de crecimiento con un estimado de 1.7% real, después de haberse expandido 2%
y 3.1% durante 2016 y 2015, respectivamente. Este comportamiento responde a la fase de
ajuste que siguid al desplome de los precios internacionales del petréleo en 2014, lo que
freno la actividad real, afect6d la dindmica del empleo y afectd el flujo de ingresos en el
frente fiscal. En este contexto, a pesar de que la cotizacion internacional del petroleo paso
de 42.8 USD promedio por barril en 2016 a 50.3 USD en 2017, varios factores afectaron el
ajuste macroeconémico e impactaron la senda de crecimiento.

Grafico 2: Crecimiento econdmico anual real
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En principio, la reforma tributaria aprobada a finales de 2016 comprometi6 el ingreso
disponible de los hogares durante 2017, lo que retrasé la recuperacién de la demanda
interna y postergd las decisiones de compra de bienes durables. Asi mismo, el alza en las
tasas de interés de intervencion que tuvo lugar en 2016 para controlar el desborde de la
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inflaciéon afectd la actividad real en el trascurso del afio anterior, configurando un escenario
en el que las medidas de politica monetaria se comportaron de forma prociclica al choque

macroecondmico.

“Esta situacion se materializo en el pobre
desempeiio de los indicadores lideres de la
actividad real”

En la practica, esta situaciéon se
materializd en el pobre desempefio de
los indicadores lideres de la actividad real
dentro del que resaltan contracciones
anuales en la variacién acumulada de la
producciéon industrial, los licenciamientos
de vivienda y las ventas del comercio al
por menor. El mercado laboral ha
reaccionado a este entorno con un
incremento en la tasa de desempleo
urbano a 94% promedio afio,
ligeramente superior al observado un afio
atras.

Este contexto ha pesado también en la evolucion de la cartera de créditos, cuyo
crecimiento anual no ha logrado superar registros de 3% anual en términos reales. Al
respecto, cabe destacar que esta dinamica responde principalmente a la moderacion de la

cartera comercial,

mientras que las modalidades de consumo y vivienda siguen

expandiéndose a ritmos cercanos al 7% anual real (Grafico 2). En una direccion similar, el
mercado de capitales muestra resultados favorables, con una variacion anual de 12% en el
indice COLCAP y un crecimiento de 26% en las emisiones de deuda privada.

Grafico 3: Crecimiento anual real de la cartera de créditos segiin modalidad (%)
Fuente: SFC
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1.1.2. MERCADO DE VIVIENDA Y SECTOR HIPOTECARIO

En términos generales, el desempefio del sector vivienda estuvo en linea con la
desaceleracién de la economia colombiana en 2017. Las condiciones menos favorables de
demanda, marcadas por la moderacién del ingreso y el efecto rezagado del incremento de
las tasas de interés de crédito hipotecario, finalmente se materializaron en una contraccién
de las ventas de vivienda nueva que cerraron el aflo con una variacién anual de -8.1% de
acuerdo a cifras de La Galeria Inmobiliaria.

La construccién de vivienda también registr6 un descenso en lo que respecta a
licenciamientos de vivienda (-4.4% a septiembre), aunque inferiores a las registradas en el
mismo periodo del afio anterior (-20.2%). Entretanto, las unidades iniciadas mostraron
relativa estabilidad con un crecimiento anual de 0.3% del acumulado de los tres primeros
trimestres del afo. Tanto en el caso de la construccién como de las ventas de vivienda
nueva, cabe destacar que el segmento de vivienda de menor valor ha contribuido
positivamente a la variacién total, compensado los decrecimientos de los rangos de mayor
precio.

Del lado de la financiacion, estas tendencias decrecientes aun no se ven reflejadas en la
evolucién de la colocacién de crédito hipotecario. En concreto, el monto de los
desembolsos de préstamos de vivienda alcanza los $12.2 billones de pesos en el
acumulado aio corrido a octubre, lo que representa un incremento de 6% en comparacion
a 2016 (Grafico 3). Lo anterior ha permitido que el saldo de cartera de vivienda crezca a
ritmos destacables con respecto a otras modalidades de crédito. Asi mismo, a pesar de que
las condiciones macroecondmicas han incidido en aumentos en la mora en general, este
efecto ha sido limitado en el caso de los préstamos hipotecarios con un indicador de
deterioro que alcanza niveles cercanos al 3%.

Grafico 4: Monto de desembolsos de crédito hipotecario (billones de pesos)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Asobancaria y Titularizadora
Colombiana. *Dato estimado para acumulado anual 2017.

En conjunto, el sector vivienda atraviesa una fase de moderacién en la venta y produccion
de unidades, lo que es consecuente con un entorno en el que los hogares aplazan sus
decisiones de compra a la espera de condiciones econdémicas mas solidas.

1.2. PERSPECTIVAS
1.2.1. ENTORNO MACROECONOMICO

El mercado espera que la economia colombiana crezca en promedio entre 2.5% a 3% en
2018. Esta tasa de crecimiento, a pesar de ser muy inferior a las registradas antes del
choque petrolero, permitiria abrir paso a una fase mas clara de recuperacion, generacién
de empleo y estabilizacion macroeconémica.

Este escenario de aceleracion en el crecimiento se vera beneficiado por varios elementos.
En principio, es de esperar que los precios internacionales del petréleo continten
elevandose durante este afio dados los acuerdos de restriccion de oferta, los conflictos
socio-politicos experimentados por algunos oferentes y el incremento estable de la
demanda. Asi mismo, las condiciones mas laxas de politica monetaria, que ya han ido
transfiriéndose a las tasas de interés de mercado, comenzaran a afectar favorablemente la
dinamica del producto a través del canal de crédito. Lo anterior, sumado a la progresiva
recuperacion del crecimiento econdmico mundial, soportara esta expectativa de
crecimiento.

No obstante, las elecciones presidenciales
y parlamentarias que tendran lugar este
afo imprimen incertidumbre sobre las
expectativas de hogares y empresarios, lo

“Las elecciones  presidenciales y que podria afectar la recuperacion de la
parlamentarias que tendran lugar este demanda agregada. Dentro de la agenda
ano imprimen incertidumbre sobre las de politica, el manejo de los acuerdos de
expectativas de hogares y empresarios” paz y la gestion de las medidas

pendientes para aliviar las presiones
fiscales seran puntos clave para afianzar
la confianza de los agentes y dinamizar el
consumo privado.

Asi pues, las perspectivas apuntan a
mantener un optimismo prudencial sobre
la recuperacién de la economia en el afio
2018.

10
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1.2.2. MERCADO DE VIVIENDA Y SECTOR HIPOTECARIO

La moderada recuperacion de la actividad econdmica que se proyecta para el préximo afio
implicaria una correccién parcial de la demanda por vivienda, lo que se veria reflejado en
un mejor comportamiento de las ventas de vivienda. En ese sentido, cabria esperar que el
volumen de unidades de vivienda nueva vendidas, licenciadas e iniciadas se mantenga
constantes o registren leves incrementos con respecto a 2017.

Esta recuperacién vendria dada por las mejores condiciones de financiacion en términos de
menores tasas de interés, incrementos marginales en los montos financiados y mayores
plazos de colocacién. Asi mismo, las condiciones del mercado de vivienda deberian
configurar un entorno con menor espacio para el crecimiento de precios, lo que
beneficiara la capacidad de compra de los hogares.

Asi las cosas, el ciclo de la construccién implicara moderaciones en la colocacién de crédito
durante este afio dado el descenso de las ventas de vivienda nueva. Sin embargo, los
mismos factores de financiacion (tasas de interés, plazos y montos financiados) permitiran
mitigar estos efectos, por lo que no se espera un impacto significativo en financiacién
hipotecaria.

2. MERCADO DE CAPITALES
2.1. MERCADOS INTERNACIONALES

En el 2017 el mercado de capitales reflej6 condiciones globales favorables y en general
politicas monetarias expansivas. Los paises desarrollados presentaron resultados positivos,
a pesar de diferentes situaciones geopoliticas que se presentaron a lo largo del afio que
pudieron afectar fuertemente el desempefio de sus economias. Los paises emergentes
presentaron también buenos resultados gracias al repunte de los precios de las materias
primas en general.

En el panorama de EEUU, el afio cerr6 con algo de
incertidumbre por la aprobacion de la reforma fiscal de Trump.

¥ Esta reforma llevaria a que los estimulos fiscales sean menores,
Y
; generando un crecimiento moderado para las empresas
v norteamericanas y afectando los indices bursatiles y la economia

en general. En 2018 se espera que la FED incremente su tasa de
interés y disminuya las compras de activos (anunciada en los
ultimos meses del 2017). Los bajos niveles de inflacion siguen
dificultando la normalizacion de la politica monetaria.

11
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En la Eurozona el efecto del Brexit no ha sido tan fuerte como
se esperaba, el BCE continda inyectando liquidez a la
economia, aunque en los Ultimos meses del 2017 manifestd
las posibilidades de cambiar esta politica a finales del 2018.
Los indicadores de crecimiento han tenido un buen
comportamiento para la zona euro disminuyendo el indice de
desempleo y mejorando las expectativas de crecimiento para
el 2018. Las exportaciones han presentado en el 2017 un
crecimiento positivo para Europa, lo que junto con el
incremento de la demanda interna ha permitido cerrar el 2017 con perspectivas positivas
de crecimiento.

i Asia, particularmente Japon ha presentado una recuperacion
‘ lenta de la economia basada especialmente en |la
recuperacion de las exportaciones, esto en medio de una
inflacion excesivamente baja, por lo que se esperan medidas
de estimulo fiscal e inyecciones de liquidez en durante del
2018. Por otro lado China sigue con proyecciones de
crecimiento positivas para el 2018, a lo largo del 2017 la
gy demanda de materia prima por parte de China favorecié

g notablemente el precio de los commodities para los paises

emergentes.

En América Latina el 2017 se caracterizd por la entrada de
capital extranjero especialmente al mercado de Renta Fija,
disminuyendo el costo de fondeo de las economias
latinoamericanas. Sin embargo, para el 2018 se espera mayor
reserva por parte de los inversionistas en la region dado que la
mayoria de los paises estaran en etapa de elecciones
presidenciales. Adicionalmente se puede ver un efecto en las
economias latinoamericanas por la incertidumbre de las
decisiones del gobierno Trump, que pueden llegar a aumentar < b
las primas de riesgo de la regién y afectar el desempefio de sus monedas.

12
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2.2 MERCADOS NACIONALES

Grafico 5: Tasa Repo-Inflacion-
Crecimiento Economico (%)
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alimentos, grupo que tuvo un menor crecimiento en los precios de 2017 (1.92%)
comparado con 2016 (7,22%). La disminucién de la inflacion fue sostenida durante los
primeros 7 meses del afo, hasta llegar en el mes de julio a 3,40%, nivel no visto desde
noviembre de 2014. Los meses siguientes se presentd un aumento hasta el 4.09%. La
inflacion observada le dio un espacio al Banco de la Republica para tomar la senda de
recortes de su tasa de intervencion, la cual disminuyd 275 puntos basicos en el afio (de
7,50% a 4,75%). En relaciéon al PIB, la publicacion de datos de crecimiento econémico de
PIB 3T de 2% comparado con 1.2% en el mismo periodo de 2016 sugiere un mejor
crecimiento, aunque moderado.
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giigg - externos y en menor medida por el
$3,200 o precio del petrdleo, iniciando el afio en
$3,000 .
52,800 « 2  $3.000,47 y cerrando 2017 en niveles de
40 o . .7
e 3 $2.984,00 (Grafico 5); la inversion
g 30 . . s
52,200 25 extranjera directa aumenté un 14,8%
$2,000 20 . . ./
O 0 B o o @ DDA D DD hasta US$10.101 millones, la inversién
R N I I O U G G G I O o : L ermin
@ F S @ S & extranjera de portafolio disminuyé un

31% y cerr6 2017 en US$4.017 millones.
El mercado de deuda publica mostré6 un desempefio favorable en 2017. La curva de
rendimientos de los TES TF present6 valorizaciones en todos los puntos de la curva
(Grafico 6), impulsado por la preferencia de los inversionistas por mayor duracién y por el
apetito de los inversionistas internacionales en mercados emergentes, representado con
una mayor participacién de inversionistas extranjeros (27% del total del stock de TES al
corte de diciembre 2017)
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Grafico 7: Curva de Rendimientos
TES Tasa Fija (%)

® 31-dic-16 @ 31-dic-17

En cuanto a las emisiones de Renta Fija, el
monto colocado en TES fue de $37,3
billones de pesos: $27,5 billones 7

correspondientes a Subastas (en Pesos 7% e
$17,7 billones y en UVR $9,8 billones) y % o= e
$9,7 billones de Entidades Publicas. 2:: .
Adicionalmente se emitieron $9,9 billones ., =l

de TES de Corto Plazo. A través de la 5%
Bolsa de Valores, las emisiones de Renta 40%
. . 0 2 4 6 8 10 12 14 16
Fija sumaron $ 12,2 billones de pesos en Afios

el afno, incrementandose en un 25.7% frente al 2016 ($9,7 billones).
3. EMISIONES DE TiTULOS HIPOTECARIOS

En 2017 se hicieron cuatro (4) emisiones de cartera hipotecaria de originadores bancarios;
tres (3) en Tasa Fija, correspondientes a TIPS Pesos N-14 en el mes de marzo, TIPS Pesos
N-15 en junio y TIPS Pesos N-16 en diciembre y una (1) en UVR, correspondientes a la
emision TIPS UVR U-2. El total de la cartera y los titulos emitidos pueden verse en el
siguiente cuadro:

Cuadro 1: Emisiones 2017

Cartera Tit. Serie A Tit. Subordinados

TIPS Pesos N-14 $ 417,498 $ 372,617 $ 50,309
TIPS Pesos N-15 $ 446,723 $ 400,934 $ 54,724
TIPS Pesos N-16 $ 376,804 $ 339,124 $ 46,350
TIPS UVR U-2 $ 265,611 $ 239,050 $ 34,928
Total $ 1,506,637 $ 1,351,726 $ 186,310
Cifras en millones

de pesos
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Grafico 8: Adjudicaciones
TIPS Pesos N-14

Los Originadores de la emision TIPS Pesos N-14 Fiduciarias Soc. de
fueron Banco Davivienda y Banco Caja Social, y FICs Servicios
. 0, .
quienes aportaron el 49,3% y el 50,7% de la Sector Real >% Finan.

. . , 1%
cartera, respectivamente. La emision conté con 10% _\ °

un monto base de $322.517 millones y una
subasta ampliada de $50.100 millones que se EstcCrédito
colocdé en su totalidad. La demanda de los 10%
inversionistas fue de $448.540 millones, para un
bid-to-cover de 1,39.

Asegurado
ras
30%

Grafico 9: Adjudicaciones
TIPS Pesos N-15

Soc. de Fiduciarias
Servicios y FICs

Financieros 3%
5%

La emision TIPS Pesos N-15 contd con

SGCt;’;’RGa' Banco Davivienda, Banco Caja Social e
Itad como Originadores, quienes

aportaron el 394%, 444% y 16,2%
respectivamente. Se ofrecié6 un monto
Asegurado base de $352.911 millones y una subasta
ras ampliada de $48.022 millones. La
28% demanda ascendié a $447.155 millones,

‘\ con lo cual el bid-to-cover fue de 1.27
veces.

Est.Crédito
24%
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Grafico 10: Adjudicaciones
TIPS Pesos N-16

Soc. de
Servicios

La emisién TIPS Pesos N-16 cont6 con Banco bersona Financioeros
Davivienda, Bancolombia y BBVA como Natural LA
Originadores, quienes aportaron el 28,1%, 040%
27,9% y 44,1%, respectivamente. Se ofrecio
un monto base de $297.675 millones y una
subasta ampliada de $41.448 millones. La
demanda ascendié a $553.309 millones, con

lo cual el bid-to-cover fue de 1.86 veces.

Asegurador
as
4,44%

Est.Credito
27,77%

Fiduciarias
y FICs
3,59%

La emision TIPS UVR U-2 conté igualmente con Banco Davivienda y Bancolombia como
Originadores, quienes aportaron el 69,3% y 30,7%, respectivamente. Se ofreci6 un monto
base de $207.176 millones y una subasta ampliada de $31.873 millones. La demanda
ascendio a $496.537 millones, con lo cual el bid-to-cover fue de 2.4 veces.

En las adjudicaciones de las dos emisiones los Pasivos Pensionales y AFPs continuaron
teniendo una destacada participacién, y se vio un incremento de la participacion de las

Soc. de Compaiiias de Seguros.
Fiduciarias Servicios . Sector Real

y FICs Financier 0,21%
2% 42%

Pasivo

Asegurado
ras
31%
Grafico 11: Adjudicaciones

TIPS UVR U-2
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4. EMISIONES DE TITULOS DE ACTIVOS NO HIPOTECARIOS

En el mes de junio se llevd a cabo la emisién TIL L-2 con cartera de libranzas originada por
la COMPENSAR, siendo la segunda emision de Titularizadora de este tipo de activo.

Cuadro 2: Emision TIL L-2

Total Cartera* | Valor Emision Tit. Serie A Tit. Subordinados
TILL-2| $ 151.161 $123.178 $ 101.006 $ 22172
Cifras en millones de pesos

*Incluye compras revolventes

La emisién se hizo por Demanda en Firme por prorrateo a través de la Bolsa de Valores. La
demanda de los inversionistas ascendié a $161.270 millones, para un bid-to-cover de 1,60.
Los segmentos de inversionistas a quienes les fueron adjudicados los titulos se muestran a
continuacion:

Fiduciaria y

FICs

Est. Crédito 4y
5% _,

Sector Real

8%

Asegggi/doras Grafico 12: Adjudicaciones
(o]

- TIL L-2

21%

K

Teniendo en cuenta las cinco emisiones realizadas, el monto emitido por Titularizadora en
2017 ascendi6 a $1.661.215.000. Por otro lado, el monto de Subastas y Demandas en Firme
fue de $1.452.732 millones, representando el 11,9% de las emisiones de la Bolsa de
Valores.
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Grafico 13: Emisiones en Bolsa de Valores
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5. COMPORTAMIENTO DE LAS EMISIONES Y DE LA CARTERA

5.1. COMPORTAMIENTO DE LAS EMISIONES

Al cierre del afo 2017 la compafia
alcanzé la suma de 21.16 billones de
pesos en emisiones, de este total el
66.7% corresponde titulos respaldados

“En el ano 2017, se realiz6 una nueva con cartera hipotecaria en pesos, el 29.7%
emision de cartera de consumo libranza, con cartera hipotecaria en moneda UVR,
ademds de tres emisiones de cartera el 1.9% con cartera hipotecaria vencida
hipotecaria en pesos y una emision de en moneda UVR, el 0.6% a titulos
cartera hipotecaria en UVR.” respaldados con cartera de consumo

libranza y el 1.1% en titulos respaldados
con cartera comercial. Al finalizar el afio
estos Titulos presentan un saldo de 4.0
billones de pesos, con un porcentaje total
de amortizaciones del 81,1% sobre el
capital emitido (Cuadro 3).

Durante el afio se formaliz6 la causal de liquidacién anticipada de la emision Tips Pesos E5
y se da inici6 al proceso de cancelacion las emisiones: Tips: E-8, E-9, E-10, E-11, Pesos E-6,
Pesos E-7, Pesos E-8, Pesos E-9, Pesos E-10, Pesos E-11, Pesos E-12 y Pesos E-13 de
conformidad con los reglamentos y prospectos de cada emision.
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Por otra parte, en el afo 2017, se realizd6 una nueva emisién de cartera de consumo
libranza, ademas de tres emisiones de cartera hipotecaria en pesos y una emision de
cartera hipotecaria en UVR.

Cuadro 3: Saldo y Porcentaje pendiente de Pago Titulos
(Cifras en MMM de pesos)
Fuente: TC
. . . . Hipotecaria )
Hipotecario Hipotecario Vencida Libranza Comercial

Pesos UVR UVR IPC

Linea de

Total
Producto ota

Saldo emitido 14,105 6,275 405 138 234 21,158
Saldo actual 3,073 621 0 122 180 3,997
Participacién 66.66% 29.66% 1.92% 0.65% 1.11% |100.00%
% por Amortizar 21.79% 6.15% 0.00% 88.29% 77.10% | 18.89%

3,073

621
HlE = -
I ]
Hipotecario Hipotecario Libranza Comercial IPC
Pesos UVR

5.1.1. CARTERA TITULARIZADA

Al cierre del afio 2017 el activo titularizado esta compuesto por cartera hipotecaria, cartera
de consumo libranza y cartera comercial, a continuacién, se detallan saldos y caracteristicas
generales.

6 CARTERA HIPOTECARIA
El saldo de la cartera de las emisiones al cierre de diciembre de 2017 fue de $4.3 billones

de pesos. Este saldo esta representado en 102.536 créditos para vivienda individual, con un
86% de cartera en créditos No VIS y 14% en cartera VIS.
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Grafico 14: Distribucion de la
cartera por tipo de crédito
Fuente: Calculos TC

Para el aflo 2017 existen 22 emisiones que contienen cartera hipotecaria con subsidio
FRECH, con una participacion del 14% sobre el saldo total de la cartera hipotecaria
titularizada. Esta cobertura es un beneficio ofrecido por el gobierno nacional para cubrir un
porcentaje de la tasa de interés remuneratoria pactada para los créditos, de conformidad a
las condiciones definidas en la ley. Los préstamos con cobertura FRECH mantienen un
buen comportamiento.
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La cartera hipotecaria por emision se encuentra distribuida de la siguiente manera:

Cuadro 4: Composicion de Cartera por Tipo
Fuente: TC
Saldos de Capital a Diciembre 31 de 2017 ($MM)

Saldo Capital $ cartera titularizada por emisiones

EMISION PESOS Total general % |
E-1 865 0% 865 0%
E-8 21,958 3% 21,958 0%
E-9 19,653 2% 19,653 0%
E-10 15,823 2% 15,823 0%
E-11 17,410 2% 17,410 0%
E-12 82,084 10% 82,084 2%
E-13 84,354 10% 84,354 2%
UVR U-1 274,792 33% 274,792 6%
UVR U-2 256,311 31% 256,311 6%
PESOS E-6 6,861 0% 6,861 0%
PESOS E-7 15,354 0% 15,354 0%
PESOS E-8 12,164 0% 12,164 0%
PESOS E-9 13,188 0% 13,188 0%
PESOS E-10 18,793 1% 18,793 0%
PESOS E-11 15,756 0% 15,756 0%
PESOS E-12 13,253 0% 13,253 0%
PESOS E-13 7,668 0% 7,668 0%
PESOS E-14 41,157 1% 41,157 1%
PESOS E-15 73,034 2% 73,034 2%
PESOS E-16 336,916 10% 336,916 7%
PESOS N-1 43,209 1% 43,209 1%
PESOS N-2 64,764 2% 64,764 1%
PESOS N-3 64,702 2% 64,702 1%
PESOS N-4 86,222 2% 86,222 2%
PESOS N-5 83,695 2% 83,695 2%
PESOS N-6 55,184 2% 55,184 1%
PESOS N-7 124,186 4% 124,186 3%
PESOS N-8 72,815 2% 72,815 2%
PESOS N-9 263,892 7% 263,892 6%
PESOS N-10 173,456 5% 173,456 4%
PESOS N-11 211,899 6% 211,899 5%
PESOS N-12 309,163 9% 309,163 7%
PESOS N-13 288,408 8% 288,408 6%
PESOS H-1 39,669 1% 39,669 1%
PESOS N-14 351,413 10% 351,413 8%
PESOS N-15 0% 386,134 11% 386,134 8%
PESOS N-16 0% 368,911 10% 368,911 8%
TECH E-1 44,804 4% - 44,804 1%
TECH E-3 6,389 1% - 6,389 0%

TOTAL 824,444 | 99% | 3,541,871 | 100% | 4,366,314 | 94%
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En cuanto al perfil de riesgo en estas emisiones, la relacion, saldo de capital del crédito
sobre el valor de la garantia o LTV (por su sigla en Inglés—Loan to Value), se mantiene en
niveles favorables, al cierre del afio el 73.3% de la cartera registra una relacion LTV inferior
al 50%, el 22.8% mantiene una relacion LTV entre el 50% y el 70%, y tan solo un 3.9%
concentra una relacion entre el 70% y el 80%. Ver cuadro rango LTV.

Cuadro 5: Saldo de Cartera por Rango LTV Saldo | %
LTV Emisiones TIPS >70% 168,798 3.9%
Fuente: TC 50%-70% 982,050 22.8%
Saldos de Capital a Diciembre 31 0%-50% 3,164,273 | 73.3%
de 2017 ($MM) Total Cartera 4,315,121 100%

El comportamiento del recaudo de la cartera hipotecaria titularizada durante el afio 2017
ha permitido atender los pagos programados de capital y de intereses en cada emisién de
conformidad con los escenarios esperados y lo establecido en cada prospecto de emisién.

¢ CARTERA DE CONSUMO LIBRANZA

Al cierre del 2017 el saldo de cartera de libranza originada por Colsubsidio emision TIL
Pesos L-1 y Compensar emision TIL Pesos L-2 fue de 116 mil millones de pesos
representado por 14.678 créditos, cuya distribucién de acuerdos operativos es de 94.18%
con empresas privadas, 3% con empresas publicas y tan solo el 0.24% con empresas
mixtas.

El mecanismo de compra revolvente definido para la emision TIL Pesos L-2 esta vigente
hasta en el mes de Junio de 2019 de conformidad con lo definido en el prospecto y
reglamento de emision.
6 CARTERA COMERCIAL
La emision TER IPC R-1 finaliza el afio 2017, con un saldo de cartera comercial de 170 mil
millones de pesos, representado en 14 créditos de redescuento administrados por
FINDETER.
5.1.2. PREPAGOS DE LA CARTERA
Al pago total o parcial anticipado del saldo de capital de los créditos de las emisiones se le

denomina “Prepago” y en la cartera titularizada se mide a través de un indice anualizado
(Valor prepago de capital respecto al capital de los créditos al inicio del periodo).
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6 CARTERA HIPOTECARIA

El promedio de prepago para las emisiones denominadas en pesos de los uUltimos doce
meses fue del 12.9%, muy cercano al registrado durante el aflo inmediatamente anterior,
que alcanzo el 12.8%. No obstante, en gran parte del afio se dio un aumento motivado por
la competencia por los clientes via tasa.

En cuanto a la cartera denominada en UVR, el nivel de prepago tuvo un leve aumento
respecto al afo anterior pasando del 11.1% al 11.2% en el afo 2017, generado

basicamente por el impacto de la inflacion y una recomposicion hacia la modalidad de
pesos.

Grafico 15: Indice de prepago anualizado para emisiones en PESOS y UVR
Fuente: TC
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¢ CARTERA DE CONSUMO LIBRANZA

Para la cartera de libranza el nivel de Prepago promedio anualizado de los ultimos doce

meses es de 21.0%, el cual se ubica dentro del nivel esperado en condiciones estables de
mercado.
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4 CARTERA COMERCIAL

Para la cartera Comercial el nivel de Prepago anualizado observado es de 22.3% (promedio
movil) durante el 2017, esta situacion refleja las condiciones esperadas para la cartera
titularizada, siendo mucho mas fuerte la tendencia de prepago en el segundo semestre del
aho. Durante el aflo se utilizd el mecanismo de cobertura parcial de prepagos en esta
emision y se hicieron compras de cartera por un valor de 64.282 millones de pesos.

5.2. PAGOS DE LA CARTERA
5.2.1. CARTERA HIPOTECARIA

Frente a un entorno econémico adverso para la cartera crediticia, la estrategia del afio
2017 se baso en el seguimiento riguroso del desempefio de los portafolios, generando
acciones focalizadas, aunado al aumento en los volimenes de propuestas de
normalizacion, permitié que los niveles de mora mantuvieran su comportamiento dentro
de los niveles esperados, circunstancia reflejada en los buenos indicadores de cartera
vencida que alcanzaron las diferentes emisiones. De manera particular el excelente
comportamiento de la cartera, frente a los niveles de mora de los escenarios de maximo
deterioro proyectados, ha permitido mantener la mas alta calificacion crediticia de los TIPS.

Los graficos presentados a continuacion reflejan el nivel de cartera en mora superior a 120
dias, frente a los niveles proyectados en el escenario de maximo deterioro para cada mes
de vigencia de las emisiones tanto en UVR como en Pesos, resaltandose el excelente
comportamiento de los portafolios titularizados durante 2017.
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Grafico 17: Escenario de referencia cosechas Mora>120 dias - Emisiones PESOS
Fuente: TC
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Grafico 18: Escenario de referencia cosechas Mora>120 dias — Emisiones UVR
Fuente: TC
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5.2.2. CARTERA CONSUMO LIBRANZA

El portafolio titularizado de cartera consumo libranza, al cierre del afio 2017, registré buen
comportamiento de pago, permitiendo que los niveles de deterioro se mantuvieran
similares a los esperados de mora, lejos de afectar el pago de capital de los titulos
asociados.

Grafico 19: Evolucion de la Mora>90 dias TIL Pesos sobre saldo a la fecha de emision
- Con recuperacion
Fuente: TC
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5.2.3. CARTERA COMERCIAL

El portafolio titularizado de cartera comercial, al cierre del afio 2017, registré niveles
optimos de comportamiento TER R-1.

Cuadro 1 -Rango de Mora TER R-1

Rango de MoraNo. Créditos| Saldo
Cuadro 6: MORA TER R-1 Al dia 14 170.344
Fuente: TC De 31 a 60 ) )

Millones
(3 ) De 61 a 90 - -

De91a120 - -
Mas de 120 - -
Total 14 170.344
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5.3. BIENES RECIBIDOS EN PAGO

Los Bienes recibidos en pago se generan a raiz de la cancelacién de un crédito de manera

total o parcial, por solicitud de un deudor (Dacién) o por via judicial (Remate, adjudicacion
o acuerdo de insolvencia).

Al cierre del afio la Titularizadora presenta un inventario de cinco inmuebles (5) con un
valor comercial de $736 millones de pesos distribuidos por emision.

Cuadro 7 BRP por Emisiones ($Millones)

Fuente: TC

EMISION \ CANTIDAD DE BRP \ VALOR COMERCIAL
PESOS E-16 2 217
PESOS N-1 2 1.093
PESOS N-4 1 213
PESOS N-6 2 576
PESOS N-7 2 248

Total 9 2.347

La comercializacion de estos inmuebles tuvo un buen comportamiento, durante el afio se
vendieron 3 inmuebles.

Grafico 20: Comportamiento de Comercializacion BRP 2017
Fuente: TC
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5.4. ADMINISTRADORES DE CARTERA TITULARIZADA

5.4.1.  ADMINISTRADORES DE CARTERA HIPOTECARIA TITULARIZADA

La distribucién de la cartera por Administradores para las emisiones Hipotecarias a
diciembre de 2017 fue la siguiente:
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Cuadro 8: Administradores de cartera Hipotecaria

ADMINISTRADOR

CAPITAL *

CANTIDAD

CREDITOS

%

CAPITAL

BANCO DAVIVIENDA S.A 2,027,837 42,464 46%
BANCO BCSC 1,130,026 27,366 26%
BANCOLOMBIA 798,223 23,535 18%
BBVA COLOMBIA 196,314 3,544 4%
FONDO NACIONAL DEL AHORRO 72,815 2,287 2%
ITAU CORPBANCA COLOMBIA S.A 70,153 719 2%
CONFIAR - Cooperativa Financiera 39,669 1,322 1%
BANCO COLPATRIA S.A. 20,544 490 0%
BANCO AV VILLAS S.A. 10,733 809 0%
Total Cartera 4,366,314 102,536 100%

Cifras en millones de pesos

Los resultados de los indicadores de gestion durante el afio y de los procesos de
recertificacion en cada entidad permiten asegurar que la administracion del activo se
mantiene dentro de los estandares y niveles establecidos en la certificacion inicial.

5.4.2. ADMINISTRADORES DE CARTERA CONSUMO LIBRANZA TITULARIZADA

En la emision TIPS L-1 el administrador autorizado es la Caja Colombiana de Subsidio
Familiar - Colsubsidio y cierra el afo administrando un saldo de capital en cartera de 5.626
millones de pesos. En la emision Tips L-2 el administrador autorizado es la Caja de
Compensacion Familiar - Compensar que administra 110.925 millones de pesos en saldo
de capital de cartera al finalizar el afo.

Respecto al desempefio y gestién de estos administradores, las dos se encuentran dentro
de los estandares y niveles establecidos al considerar los resultados de los indicadores
definidos para los procesos de administracion de cartera y el proceso de recertificacion
adelantado con Colsubsidio.

5.4.3. ADMINISTRADORES DE CARTERA COMERCIAL TITULARIZADA

El desempefio y gestion del Administrador de la cartera de Comercial "FINDETER" se
mantiene dentro de los estandares y niveles establecidos al momento de su certificacion
en el afio 2016, lo anterior con base en los resultados de los indicadores definidos para los
procesos de administracion de cartera y el proceso de recertificacion que se adelanto en el
2017.
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5.5. PROCESOS INTERNOS DE ADMINISTRACION MAESTRA

Se revisaron los estandares de administracion y se determinaron puntos de mejora
derivados de nuevos procesos y actualizacion, sin que alguno de ellos afecte de forma
fundamental la operacion, los indicadores externos e internos, en este contexto se
fortalece la administracion maestra de emisiones en general no soélo a nivel de Colombia
sino para su uso en el exterior. Como plan de trabajo y de divulgacion durante el 2018 se
hara una revision con las entidades administradoras del modelo operativo actual.

Se mantienen actividades permanentes de ajuste a la aplicacién base de negocio (HITOS)
para la administracion de otros productos y otros paises, asegurando mejoras a la
funcionalidad actual en hipotecario y la integracibn segura con otros aplicativos.

5.5.1. APOYO AL SECTOR HIPOTECARIO

Durante el 2016 la Titularizadora Colombiana mantuvo su estrategia de generacion de
valor agregado al sector hipotecario en temas relacionados con la estandarizacién de
procesos y la identificacion de mejores practicas en los siguientes temas:

e Cobranza Administrativa y Juridica: Evento de reconocimiento a la gestion de
cobranza, otorgando un distintivo a las entidades administradoras de cartera
titularizada, que por su gestidon, se destacaron en los resultados del afio
inmediatamente anterior. Espacio para compartir experiencias y mejores practicas.

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

5.5.2. SISTEMA DE GESTION DE CALIDAD - ADMINISTRACION MAESTRA DE
EMISIONES

La Titularizadora Colombiana, a través de su sistema de gestion de calidad, realizd la
transicion a la nueva norma ISO 9001 version 2015. En esta implementacién se reviso y
actualizo la informacion documentada necesaria para asegurar la eficacia del sistema, sus
actividades desarrolladas, las competencias de sus auditores y sus procesos.

Las principales actividades y logros obtenidos en el 2017, fueron los siguientes:

e Fortalecimiento del mejoramiento continuo en cada proceso de la
organizacion, lo cual ayudé a gestionar de forma dinamica y constante las
iniciativas generadas para la correccion y mejora de debilidades
encontradas por diferentes fuentes de mejoramiento.

e El indicador obtenido en la encuesta de satisfaccion de administradores fue
del 91%, aumentd con respecto al obtenido en el 2014, mejorando de
manera significativa en sus componentes.
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e Renovacion del certificado bajo la nueva norma ISO 9001:2015 otorgado
por el ente certificador ICONTEC, demostrando el cumplimiento de los
requisitos y una evolucion en su sistema.

5.6. DIVULGACION Y MERCADEO

El plan de comunicacién de la Titularizadora hacia el mercado y el publico en general se
orienté al posicionamiento de la titularizacion como instrumento fundamental para el
desarrollo del sector vivienda en el pais, la financiacion de vivienda, la consecucién de
fondeo para originadores no bancarios, asi como a resaltar los beneficios de los titulos en
términos de diversificacién, seguridad y rentabilidad para los portafolios de inversion.

La estrategia se desarroll6 a través de la participacién en medios impresos de amplia
circulacion, revistas especializadas y el patrocinio de eventos y congresos especializados,
con alta participacién de los segmentos objetivo de inversionistas. Se realizd un evento
especial para los inversionistas en el que se presentd la emision TIPS Pesos N16 y estuvo
acompafiado de una conferencia sobre el sector inmobiliario.

6. OTROS PROYECTOS
6.1. NUEVOS ORIGINADORES
6.1.1. CONFIAR

Se avanzo con la entidad en la estructuracion de un nuevo proceso de emisién, el cual hara
parte del programa desarrollado. Este segundo tramo se proyecta que esté en el mercado
en el primer semestre de 2018.

6.1.2. COMPENSAR

En el mes de junio se realizé la emision TIL Pesos L-2 de cartera de libranza, originada por
Compensar, Caja de Compensacién Familiar. Esta emision es la primera realizada por la
Caja de Compensacion y fue estructurada como Programa de Emision con un monto total
de $300.000 millones y con plazo de colocacion de 3 afos.

El primer tramo fue emitido el 1 de junio de 2017, con un valor de cartera de $123.178
millones de pesos, los titulos emitidos fueron calificados AAA por Fitch Ratings, la emision
incorpora mecanismo de compra revolvente por un periodo de 24 meses. Compensar fue
certificado por la Titularizadora como Originador — Administrador de cartera titularizada.

6.1.3. INMOBILIARIO

Durante el aflo 2017, se sigui6é consolidando la estructuracion del proceso de titularizacion
inmobiliaria. Se avanzo significativamente en la construccion de la politica de inversion,
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administraciéon y adquisicién de activos inmobiliarios. Se consolidé el Comité Asesor con la
participacion de algunos miembros externos a la compaiia, con el fin de brindar apoyo en
las recomendaciones técnicas y financieras en las adquisiciones inmobiliarias, y en el
manejo de la politica de riesgo de la Universalidad. Durante el afio 2017 se adquirieron
inmuebles comerciales por valor de $49.000 millones al Banco Davivienda, que consolidan
un portafolio inmobiliario a titularizar por valor cercano a los $ 160.000 millones. La
Titularizadora proyecta realizar la primera emision de un programa de titularizacién
inmobiliaria durante el primer semestre del 2018.

6.1.4. INFRAESTRUCTURA

Bajo el marco del acuerdo de colaboracion con la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN)
y el Banco de Desarrollo de América Latina — CAF, durante 2017 se puntualizé en la
definiciéon del producto, abordando temas juridicos, desarrollo de modelo de
estructuracion, capacitaciones en metodologias de calificacion y sensibilidades a los
modelos propuestos a la calificadora. Finalmente se realizd el costeo de la calificacion por
dos entidades.

6.2. TITULARIZADORA DOMINICANA

s En el aflo 2017 se culmind la etapa de montaje de la sociedad
TITULARIZADORA  Titularizadora en Republica Dominicana y se tramitd la autorizacion
DOMINICANA . . .
de funcionamiento con los reguladores locales. La entidad durante el
aho contd con el recurso humano capacitado para el desarrollo de las areas de negocio,
operaciones, legal y de estructuracion, asi como la definicion de los procesos operativos,
tecnoldgicos y administrativos para este tipo de sociedad.

De cara a la primera emision en Republica Dominicana se logré concretar la participacion
de dos entidades financieras locales, Banco Hipotecario Dominicano — BHD y la Asociacién
Nacional de Ahorros y Préstamos- ALNAP, las cuales culminan su certificacibn como
originadores y administradores de cartera titularizada en el primer trimestre del afio 2018.
En la segunda mitad del afio 2017 los reguladores dominicanos adelantaron cambios
normativos importantes que permiten adecuar las normas actuales para un mejor
desarrollo de las sociedades titularizadoras y sus patrimonios separados. Para el cierre de
diciembre 2017 la Titularizadora Colombiana S.A es accionista de esta sociedad en
Republica Dominicana.

6.3. CENTROAMERICA

Durante 2017, se avanzé en el plan de negocio de titularizaciéon hipotecaria en Costa Rica
en el desarrollo de tres componentes: financiero, legal y operativo. En el frente financiero
se trabajé en la actualizacién del caso de negocio para los originadores y la realizacion de
un analisis del mercado de inversionistas institucionales. En cuanto a la conceptualizacion
de la estructura legal se logro viabilizar el esquema de emision y administracion de los
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portafolios, asi como profundizar en el entendimiento de los procesos de autorizacién y
supervision de las autoridades pertinentes. Finalmente, se realizd una visita para hacer una
primera evaluacion de la factibilidad operativa del negocio. Se espera que en 2018 se logre
avanzar en un plan de trabajo conducente a una posible emision.

Por otra parte, se hizo un acercamiento con un originador hipotecario en Panama, para lo
cual se elabor6 un caso de negocio preliminar que permitiera validar la viabilidad de la
operacion. En general, se identific6 que el principal inconveniente es la debilidad del
mercado institucional en el pais y que por lo tanto, era pertinente realizar una
aproximacion con un jugador relevante que facilitara un posible proceso de colocacién. En
ese sentido, se firmd un memorando de entendimiento con una entidad financiera con el
fin de buscar alternativas para la viabilizar la emisién. En 2018 se pretende avanzar en el
desarrollo de este negocio.

7. ADMINISTRACION Y RECURSOS HUMANOS
7.1. RECURSOS HUMANOS

La compafia opera bajo un modelo de estructura plana que nos ha permitido adecuarnos
a las necesidades del mercado y del entorno contribuyendo con eficiencia en las
operaciones que realizamos. Los resultados obtenidos son el producto del trabajo de
nuestros 60 empleados altamente calificados. Durante el 2017 en desarrollo de nuestra
estrategia de fortalecimiento del recurso humano continuamos con los planes de
capacitacion técnica, fortalecimiento de habilidades en entidades universitarias de primer
orden a todos los niveles de la organizacion.

7.2. SEGUROS

Durante el periodo transcurrido hasta el 31 de diciembre de 2017 se mantuvieron las
coberturas de seguros apropiadas. Se siguieron estandares prudentes a las practicas de la
industria en compafiias similares respecto a proteccion de bienes y de instalaciones e
infraestructura tecnoldgica de la compafia, la responsabilidad de los directores y
ejecutivos y la pérdida de valores por actos deshonestos o fraudulentos de los empleados.

8. TECNOLOGIA

Durante el 2017 se renovo la infraestructura del centro de cémputo alterno, actualizando
los servidores a servidores virtuales con sistemas operativos recientes y nuevas versiones
de aplicaciones ejecutandose en ellos. Los servidores antiguos se retiraron y fueron dados
de baja de forma responsable con el ambiente.

Adicionalmente se realizaron tareas de optimizacion de seguridad de la informacion,
cerrando actividades resultado del Ethical Hacking Test, actualizacion del servidor de
antivirus y los clientes de antivirus a la Ultima version. Se trabajé en la investigacién para la
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implementacién de un firewall de nueva generacidn para renovar el actual. Los indicadores
del area de tecnologia se mantuvieron durante todo el afio en buenos niveles.
Continuando con la mejora continua se cerraron todos los planes de accion resultado de
las auditorias externa, interna y al plan de continuidad.

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

9. ASPECTOS LEGALES Y DE REGULACION
9.1. ASPECTOS REGULATORIOS

En cuanto a los aspectos regulatorios ocurridos durante el afio 2017 que generaron
impacto en las actividades de la Titularizadora, es necesario destacar los siguientes tres
Decretos mediante los cuales se modifico el Decreto 2555 de 2010:

e Decreto 1178 de 2017: Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo
relacionado con las reglas de transparencia y homogenizacién de la oferta publica
de valores de contenido crediticio o mixto. Este nuevo Decreto va dirigido a los
diferentes emisores de titulos de contenido crediticio, como es el caso de la
Titularizadora, y se tendra que observar dependiendo de las caracteristicas y
estructura de las emisiones de la Compafia.

e Decreto 1422 de 2017: Por medio del cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en
el sentido de efectuar la creacidon de un prospecto estandarizado de informacion
para emisiones o programas de emision. Este nuevo Decreto impacta directamente
las operaciones de La Titularizadora, toda vez que simplifica las exigencias
realizadas a los emisores locales respecto al requisito de elaboracién y presentacion
de prospectos de informacion, en el marco del proceso de aprobacion de la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores —-RNVE-.

e Decreto 2090 de 2017: Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo
relacionado con los fondos de inversién colectiva inmobiliarios y la titularizacion
inmobiliaria. Este nuevo Decreto impacta de forma directa en las actividades de la
Titularizadora, toda vez que permite que los derechos fiduciarios de patrimonios
autonomos conformados por bienes inmuebles sean objeto de titularizacién
inmobiliaria.

9.2. CONTINGENCIAS JURIDICAS

En cuanto a la presentacion de contingencias legales de la compafia durante el afio 2017,
se debe sefialar que no se presentaron contingencias de esta indole.
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9.3. ASPECTOS LEGALES
9.3.1. ENCUESTA CODIGO PAIiS

La Titularizadora efectuo el reporte de implementacién de mejores practicas corporativas
correspondiente al afio 2017 e implementd durante ese periodo los estandares de buen
gobierno que le son aplicables en atencidon a las recomendaciones del nuevo Codigo Pais y
a los ajustes realizados en 2015 a los Estatutos Sociales y al Cédigo de Buen Gobierno de
la Compaiiia.

9.3.2. EMISOR CONOCIDO Y RECURRENTE

En septiembre de 2015 la Superintendencia Financiera le otorgd a la Titularizadora la
calidad de emisor conocido y recurrente al cumplir con los requisitos seflalados en el
numeral 6 del Capitulo II del Titulo I de la Parte III de la Circular Externa 029 de 2014
(Circular Basica Juridica) y en las demas normas que le sean aplicables. Esta condicién se
mantuvo durante el afio 2017 al cumplir con el envio de la informacion requerida en los
términos de los numerales 6.1.1. a 6.1.6 de la norma en mencion dentro del plazo
establecido para el efecto.

9.3.3. RELACION CON INVERSIONISTAS

Debido a la adopcion de mejores practicas en materia de revelacién de informacién y
relacion con inversionistas, la Titularizadora ha sido certificada por la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) mediante el Reconocimiento Emisores IR. Este reconocimiento se mantuvo
durante el afio 2017, en razén al cumplimiento de los requisitos establecidos en la Circular
Unica de la BVC.

10. OTROS ASPECTOS

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

Titularizadora Colombiana tiene disefiado el Sistema de Administracién del Riesgo de
Lavado de Activos de acuerdo con las disposiciones que regulan la materia y que le
permite prevenir que la sociedad sea utilizada directamente o a través de sus operaciones
como instrumento para el lavado de activos y/o para la canalizacion de recursos hacia la
realizacion de actividades terroristas.

De acuerdo con el proyecto de Titularizacion Inmobiliaria, la compafiia realizé en conjunto
con expertos asesores externos el ajuste metodoldgico del SARLAFT donde se incluye el
riesgo de extincién de dominio dentro de las etapas de identificacion, medicién y control
de riesgos. Se actualizaron las politicas de prevencién de riesgo de lavado de activos y
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financiacion del terrorismo (LA/FT), y se definié el procedimiento de debida diligencia para
aplicar a los vendedores y arrendatarios de inmuebles, asi como a los compradores en
procesos de desinversion inmobiliaria. Ademas, se diseid los procedimientos de control
para la adquisicion, arrendamiento y administracion de inmuebles y las modificaciones
respectivas se consagraron en el Manual SARLAFT y demas manuales operativos
relacionados.

Por otra parte, continuamos con la aplicacién permanente de las politicas, principios y
procedimientos definidos para la gestion de este tipo de riesgos. De acuerdo con el plan
de trabajo, se realiz6 el seguimiento al desempefio de los elementos y etapas del SARLAFT,
se evalu6 el nivel de riesgo de la compafia, y se verificaron los mecanismos de
conocimiento de clientes y de los terceros que tienen vinculos con la compaiiia.

El proceso de revision periddica adelantado sobre las politicas y procedimientos sobre
prevencion del riesgo de LA/FT, ha permitido mantener estos aspectos actualizados y
debidamente formalizados en el manual SARLAFT y en el Coédigo de Conducta,
documentos que son compartidos y divulgados a todos los funcionarios de la compaiiia y
que fueron objeto de evaluacion dentro del plan de capacitacién realizado durante el afo.

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

En cuanto a las medidas de control sobre los portafolios de créditos titularizados y
administrados por las diferentes entidades, dentro de los procesos de certificacion y
recertificacion, se adelant6 la evaluacion al cumplimiento de los requisitos que sobre
SARLAFT le son aplicables a las entidades originadoras y administradoras de cartera.
Ademas, se mantuvieron las previsiones contractuales necesarias con dichas entidades
para la prevencion y control del riesgo de LA/FT.

En la ejecucion de las actividades de control y monitoreo del SARLAFT, se mantuvo la
evaluacion periddica de los niveles de riesgo y su reporte a la Junta Directiva, se ejecutaron
las actividades necesarias para aplicacion continua del cruce automatico de listas
restrictivas y el seguimiento peridédico a los requisitos definidos para la vinculacion de
terceros.

El monitoreo efectuado sobre las transacciones realizadas con terceros, la ejecucion de las
seflales de alerta y la revision a los indicadores se ajustaron a los requisitos y
procedimientos internos.

Finalmente, la compafila cumplié con su deber de remitir y presentar los reportes
requeridos por las normas aplicables y atender oportunamente los requerimientos de
entes de control.
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10.2. SISTEMA DE CONTROL INTERNO

El Sistema de Control Interno de la Titularizadora esta estructurado de acuerdo con las
politicas generales que lo orientan, las responsabilidades frente a su ejecucion, los
elementos y areas especiales que lo integran; ademas, de la metodologia definida para
lograr su funcionamiento adecuado y sostenible.

Durante el 2017 se realizaron entre otras las siguientes actividades:

e Ambiente de Control: Las politicas generales de gobierno, asi como los valores
corporativos y las directrices que enmarcan el sistema de control interno, han sido
establecidas por la Junta Directiva y a través de las vicepresidencias y direcciones
de la compaiiia, se ha promovido su divulgacion y el cumplimiento a todos los
niveles de la organizacion.

La estructura organizacional, las funciones y responsabilidades de cada uno de los
cargos, fueron objeto de revisién y actualizacién acorde con las operaciones de la
compafiia. Por otra parte, se mantuvo la definicion y aplicacion de los indicadores
de gestion alineados con las Politicas del Sistema de Calidad; ademas, se
adelantaron los planes de induccion, formacién y capacitacion al personal.

En cuanto a las politicas de prevencién del riesgo de fraude y de conductas
inapropiadas, se mantuvo disponible y bajo supervision el adecuado
funcionamiento del “Canal de Transparencia” y el desempefio de las medidas de
control fueron evaluadas por los comités e instancias correspondientes.

e Gestion de Riesgos: Se continud con la aplicacion rigurosa de los elementos que
conforman los sistemas de administracion de riesgos como son riesgo de mercado,
riesgo operativo y riesgo de lavado de activos.

Durante el 2017 se realizaron actualizaciones a las politicas y procedimientos
SARLAFT, se incluyeron criterios adicionales para la medicion de riesgos operativos
y se actualizaron los procedimientos del plan de continuidad de negocio.
Finalmente, los niveles de tolerancia de riesgo, asi como los planes de
fortalecimiento fueron implementados y puestos a consideracion de los comités e
instancias correspondientes y reportados de manera periodica a la Junta Directiva.

e Actividades de Control: Los procesos y las diferentes actividades adelantas por la
compafiia cuentan con controles adecuados que permiten asegurar de manera
razonable el cumplimiento de los objetivos que a nivel operativo se han trazado
cada una de las areas que integran la compafiia.

Durante el 2017 se adelantaron actualizaciones a los manuales de procedimientos
de procesos de negocio y de soporte, ajustando medidas de control existentes y se
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incluyeron nuevas actividades de verificacién y supervision.

La gestién de riesgo operativo en conjunto con el desarrollo del Sistema de Gestién
de Calidad, permitieron el fortalecimiento y la implementacién de nuevos
procedimientos de control.

e Informacion y Comunicacion: La compafia cuenta con procesos que le permiten la
generacion, distribuciéon, almacenamiento y recuperacién de la informacion acorde
con las politicas y normas aplicables y que en todo momento consideran la
clasificacién que por tipo de informacién la Titularizadora ha establecido.

Los canales de comunicacion y que permiten la publicacién de informacion tanto a
nivel interno como externo, cuentan con protocolos de revisidn y aprobacion que
aseguran la integridad y confiabilidad de la informacion que se divulga a los grupos
de interés.

Durante el 2017 se publicaron las politicas de seguridad de la informacion y se
realizaron actualizaciones a las herramientas tecnoldgicas utilizadas para la
publicacién y divulgacién de informacidén como la extranet y pagina Web.

e Monitoreo: La supervision continua que realizan los duefos de procesos asi como
el seguimiento periddico realizado por Presidencia y por los vicepresidentes, ha
permitido verificar la calidad de desempefio del control interno y lograr el
cumplimiento de los objetivos de control.

En relacion con la evaluacion de la efectividad del sistema de control interno, esta
fue desarrollada por la revisoria fiscal, la auditoria externa, la funcién de control
interno y complementada por las evaluaciones tanto internas como externas de
calidad realizadas bajo el marco del Sistema de Gestion de Calidad vigente en la
compaifiia. Los resultados demuestran el compromiso de la Administracién y de
cada uno de los funcionarios para lograr el cumplimiento de los objetivos
institucionales y adelantar las acciones necesarias para fortalecer las actividades de
control interno.

10.3. EVALUACION DE SISTEMAS DE REVELACION Y CONTROL

Durante el afio se aplicaron los procedimientos de revelacion y control definidos para la
preparacion y divulgacion de los estados financieros de la compafia y que incluyé ademas
de las validaciones efectuadas por el area de Control Financiero y Presidencia, las
realizadas por parte de la revisoria fiscal y la funcion de control interno y que permitieron
confirmar que la preparacion, presentacion y revelacion de la informacién financiera del
cierre de gjercicio, se ajusta a lo dispuesto en la ley y presenta razonablemente la situacion
financiera de la compaiiia.
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De acuerdo con los resultados de las revisiones periddicas realizadas sobre las medidas de
control establecidas en los procedimientos contables, financieros y operativos, se concluye
que estos se aplicaron segun su disefo y proveen seguridad razonable que la
Titularizadora ha registrado, procesado y presentado la informacion financiera de manera
adecuada y que los estados financieros y demas informes revelados al publico, no
contienen vicios, imprecisiones o errores significativos que impidan conocer la verdadera
situacion patrimonial y el estado de las operaciones ejecutadas durante el 2017.

10.4. GESTION DE RIESGO OPERATIVO

Durante el 2017 se hizo la actualizacion y el ajuste a las matrices de riesgo, la validacion al
desempefio de los controles y la revision e implementacion de nuevas medidas de control
y monitoreo. Dentro de la gestion adelantada sobre riesgo operativo, se actualizaron los
criterios utilizados para calificar los riesgos en términos de impacto, y se agregaron
variables asociadas a los tiempos de tolerancia de interrupcion de operaciones segun el
Plan de Continuidad de Negocio. Al cierre del 2017 los perfiles de riesgo se encuentran en
niveles de “bajo” y "medio” riesgo.

Por otra parte, se llevo a cabo revisidon periddica a los eventos de riesgo materializados, se
mantuvo un estricto monitoreo sobre el comportamiento de los riesgos de fraude y se
cumplio con la obligacion de reporte periddico sobre la gestidn realizada.

En el 2017 los eventos de riesgos presentados se registraron de acuerdo con la regulacién
aplicable, fueron evaluados por el Comité SARO y se tomaron las acciones necesarias para
evitar su futura ocurrencia. Los eventos ocurridos generaron pérdidas por riesgo operativo
de $1.291.704 pesos.

El plan de capacitacion se ejecut6 para los funcionarios de la compafiia y abordo los temas
relacionados con regulacion y normatividad aplicable, metodologia y procedimientos de
gestion de riesgo operativo.

En relacion con el Plan de Continuidad de Negocio, este tuvo un cambio en la ejecucion de
las pruebas, se comenzo con la operacion controlada de las aplicaciones Porfin, Apoteosys
e Hitos en produccion desde el centro alterno de operaciones. Se establecid un
cronograma donde durante una semana al afio las aplicaciones estarian funcionando en
ambiente productivo desde el centro alterno de datos (1 semana para cada aplicativo);
adicionalmente, se realizaron ejercicios de pruebas eléctricas y de restauracion de backups
de bases de datos en produccion y prueba de redundancia del canal alterno de internet
como parte de la evolucién del PCN.

Finalmente y dentro de la estrategia de divulgacion, se disefiaron y se dieron a conocer a

través de boletines informativos, las actividades y principales resultados del plan de
continuidad de negocio.
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10.5. 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
Colombiana, se encuentra incluida en la Nota 2 de los estados financieros.

10.6. REPORTE DE OPERACIONES CON ACCIONISTAS Y ADMINISTRADORES

De conformidad con lo sefialado en el articulo 1 de la Ley 603 de 2000, en la Nota No. 19
de los estados financieros se relacionan las operaciones realizadas por la Titularizadora con
sus accionistas y administradores.

10.7. TRANSFERENCIA A TITULO GRATUITO

Durante el presente afio se realizaron transferencias de activos a titulo gratuito, por valor
de $38 millones. Dentro de esta operacién, se incluye una donacion por valor de treinta y
séis millones de pesos ($36'000.000,00), destinada a la Fundacion Catalina Mufioz, entidad
que ayuda a proporcionar soluciones de vivienda a padres y madres cabezas de familia.

10.8. ACTIVOS EN EL EXTERIOR

Al cierre de 2017 la compaiiia registra inversiones en el exterior por $1.702 millones
correspondientes a la participacion en Titularizadora Dominicana.

10.9. ESTADO DE CUMPLIMIENTO NORMAS SOBRE PROPIEDAD INTELECTUAL

Para los efectos del cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 1 de la Ley 603 de 2000 se
deja expresa constancia del cumplimiento de la compaifiia a las normas sobre propiedad
intelectual y derechos de autor consagrados en la legislacién colombiana.

10.10. PAGOS A DIRECTORES, ASESORES, PROPAGANDA Y RELACIONES PUBLICAS

El detalle de los egresos por concepto de salarios, honorarios, viaticos y cualquier otra
clase de remuneracién 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.

10.11.  SEGURIDAD DE LA INFORMACION
Durante el aflo 2017 y en consideracion al contexto de negocio, la administracion de la
infraestructura tecnologica, de la informacion y de los activos informaticos de la
Titularizadora, se cumplio con los requisitos establecidos en el Capitulo Primero, del Titulo

Segundo de Parte Primera de la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera,
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respecto a los requerimientos minimos de seguridad y calidad para la realizaciéon de
operaciones. Adicionalmente se actualizaron las politicas de seguridad de la informacion
con una vision clara y sencilla.

10.12. LIBRE CIRCULACION DE FACTURAS
Para los efectos del cumplimiento de lo dispuesto en el paragrafo 2 del articulo 788 del
Cdédigo de Comercio (adicionado por el articulo 87 de la Ley 1676 de 2013) se deja expresa
constancia de que no se entorpecié la libre circulacion de las facturas emitidas por los
vendedores o proveedores.
11. ESTADOS FINANCIEROS
Los estados financieros de la compafia a 31 de Diciembre de 2017 se presentan de

acuerdo a Normas Internacionales de Informacién Financiera. Estos estados financieros
reflejan la siguiente informacién
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11.1. PRINCIPALES CIFRAS BALANCE

ACTIVOS
- Variacién

Con corte a diciembre de 2017, los
activos totales de la Titularizadora
Colombiana se ubicaron en $266.339
millones con un crecimiento del 15% en
relacion con el cierre del afo 2016. El
activo estd conformado principalmente
por Inmuebles mantenidos para la venta
59%, propiedades de inversion 9%,
Inversiones 18%, cuentas por cobrar 9% y
efectivo 4%.

La principal variacion de las cuentas
respecto al afio anterior se observa en las
Activos Inmuebles mantenidos para la
venta por adquisicion de inmuebles con
destino a realizar la titularizacion
inmobiliaria en 2018.

PASIVOS
- Variaciéon

Al cierre del ejercicio el nivel de
apalancamiento de la compafia se sitla
en el 51%.

El principal pasivo corresponde a las
Obligaciones financieras y cuentas por
pagar asociados a los inmuebles
mantenidos para le venta.

PATRIMONIO
‘ -0,8 Variacion

El patrimonio de la Titularizadora
Colombiana decreci6 en un 1% en
relacion con el afo anterior, producto de
la distribucion de dividendos. La
compafiia cerr6 el afio 2017 con un
patrimonio de $130.373 millones.
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11.2. ESTADO DE RESULTADOS

Los ingresos operacionales corresponden al 76% de los ingresos totales y provienen de las
comisiones de estructuracion, administracion, garantia y de colocacion de las emisiones
por valor de $20.569 millones y de ingresos financieros representados en los rendimientos
de inversiones y cartera de crédito por valor de $11.416.

En los ingresos operacionales, las comisiones se incrementaron en el 14% en relacion con
el aho 2016 y los rendimientos financieros mostraron un decrecimiento del 13% asociado
a la disminucion del portafolio de inversion.

Los otros ingresos por valor de $ 9.867 corresponden principalmente a ingresos por
arrendamientos y recuperacién de provisiones por deterioro de inversiones.

Los gastos de la comparia ascendieron a $23.535 millones. Los gastos operacionales
presentan incremento del 2%, y los no operacionales del 108% en los gastos financieros.

Las utilidades netas durante el ejercicio en 2017 ascendieron a $11.627 millones, $1.585
millones mas que en 2016.

11.3. INDICADORES FINANCIEROS Y OPERACIONALES

El ROE antes de impuestos se ubicd en 18.7% a diciembre de 2017. A su vez, el ROE
después de impuestos’ pasé de 10.2% en 2016 a 11.8% en diciembre de 2017.

En cuanto a la eficiencia operacional pas6 de 83% en 2016 a 73% en 2017.
11.4. CERTIFICACION DE ESTADOS FINANCIEROS A 31 DE DICIEMBRE DE 2017

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