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RESUMEN EJECUTIVO
INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES DE TITULOS T.I.P.S. E-2
EMISION 2.002

La FIDUCIARIA UNION S.A., en virtud de lo establecido en las Resoluciones 400 y 1210 de
1995 y la Resolucién 775 de 2.001 de la Superintendencia de Valores de la misma entidad, y
como Representante Legal de los Tenedores de los Titulos TIPS E-2, se permite presentar un
informe sobre la emision en los términos de las citadas normas.

Los recursos obtenidos a través de la colocacion de los Titulos TIPS E-2, fueron destinados por
el emisor a la compra de los portafolios de cartera que componen el activo subyacente de cada
una de las Universalidades del proceso de titularizacion. La compra de la cartera a cada una de
estas entidades fue realizada atendiendo a los pardmetros de seleccién y a las condiciones de
precio y forma de pago estipuladas en el prospecto de emisidén y colocacion y en los contratos
respectivos.

El Emisor con cargo a la Universalidad TIPS E-2, ha realizado los pagos mensuales que
comprenden tanto amortizaciones de intereses como de capital de los titulos. Para estos
efectos, los recursos provenientes del flujo generado en la cartera titularizada han sido
suficientes para atender dichos pagos y hasta la fecha del presente informe, no se ha requerido
la utilizacion de ninguno de los mecanismos de cobertura previstos para la emision.

Los mecanismos de cobertura de la Emisién TIPS E-2 corresponden a los mecanismos de
cobertura implementados en la Universalidades. A través de la retitularizacién de los Titulos No
VIS E-2 y VIS E-2 se trasladan a los Tenedores de los TIPS E-2 los beneficios de los
mecanismos de cobertura de la Universalidad No VIS E-2 y los mecanismos de cobertura de
la Universalidad VIS E-2. La metodologia utilizada para la estructuracion de los mecanismos
de cobertura de la Emision TIPS consideré estadisticas de comportamiento crediticio y de
prepagos por el periodo 1993-2001 de las carteras hipotecarias totales de los Vendedores
Autorizados a partir de la proyeccion de los flujos de caja de los Créditos Hipotecarios y la
aplicacién de pruebas de tensién a los mismos, bajo diferentes escenarios.

En virtud de lo dispuesto en el Reglamento de Emisién de los Titulos TIPS E-2, asi como en la
estructura general del proceso de titularizacion, cada una de las entidades originadoras Banco
Colmena, Banco Conavi y Banco Davivienda, tienen a su cargo la gestion de administracion,
recaudo y cobranza de los Créditos Hipotecarios, incluyendo la gestion de custodia de la
Documentacion de Originacion de conformidad con las condiciones de seguridad, conservacion
y control definidos por la Titularizadora, en virtud de lo dispuesto en el contrato maestro de
administracién de portafolios de cartera hipotecaria suscritos entre el Emisor y cada una de las
entidades mencionadas

Con respecto a la informacion financiera de las Universalidades, es importante tener en cuenta
lo siguiente:

a. Los activos subyacentes de la Universalidad TIPS E-2 corresponden basicamente a
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dos (2) titulos hipotecarios emitidos por las Universalidades VIS E-2 y NO VIS E-2,
respectivamente, que fueron retitularizados a través de la Universalidad TIPS E-2.

Los pagos por intereses, pagos por capital programados y pagos por capital
anticipados de los titulos hipotecarios mencionados, hacen parte del flujo recaudado
de la Universalidad TIPS E-2 para efectos de los respectivos pagos que dicha
universalidad debe realizar a los tenedores.

Estos activos se han separado de los activos del Emisor Titularizadora Colombiana
S.A,, con el fin de conformar la Universalidad cuya finalidad es la de servir de
instrumento para la realizacion del proceso de titularizacion.

Los activos subyacentes de la Universalidad VIS E-2 corresponden a un portafolio de
créditos hipotecarios VIS adquiridos a Banco Davivienda, Banco Colmena y a Banco
Conavi, con base en los cuales fueron emitidos titulos representativos de derechos
mediante la expedicion del Reglamento VIS E2.

Los activos subyacentes de la Universalidad NO VIS E-2 corresponden a un portafolio
de créditos de vivienda No VIS adquiridos a Banco Davivienda, Banco Colmena y a
Banco Conavi, con base en los cuales fueron emitidos titulos representativos de
derechos mediante la expedicién del Reglamento NO VIS E2.

Universalidad TIPS E-2:

La Universalidad TIPS E-2 registra activos por $ 486.793 millones al corte de junio 30 de
2.004. A este corte los mismos se encuentran conformados bésicamente por inversiones
correspondientes a los titulos emitidos por las Universalidades VIS E-2 y NO VIS E-2, los
cuales se encuentran clasificados como inversiones para mantener hasta el vencimiento y
valorados mediante el método de tasa interna de retorno.

Los pasivos totales al cierre de junio 30 de 2.004 ascienden a $ 486.797 millones y dentro
de su composicion se destacan las Cuentas por Pagar que ascienden a $ 12.772 millones,
correspondientes a la causacion de intereses de los titulos de inversion en circulacion al
cierre del mes, y la cuenta Titulos de Inversién en Circulacion por $ 474.024 millones al
corte de junio 30 de 2.004, correspondiente al saldo en circulacion de los titulos emitidos
por la Universalidad.

Al cierre de junio 30 de 2.004 la Universalidad presenta una diferencia negativa en $3
millones entre los activos y pasivos de la misma, por efecto de la pérdida contable
registrada al cierre del ejercicio, generada fundamentalmente en la incidencia de partidas
tales como los gastos iniciales y de la estructuracién, dada la reciente creacién de la
Universalidad, la cual debera ir disminuyendo en la medida en que dichos gastos sean
amortizados durante la vigencia de la emision.

La Universalidad TIPS E-2 registra ingresos a junio 30 de 2.004 por $ 43.821 millones,
compuestos béasicamente por los ingresos financieros por $ 43.376 millones, que
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corresponden a la valoracion de las inversiones realizadas por la Universalidad, donde se
encuentran los titulos VIS E-2 y NO VIS E-2 que son su vez el activo subyacente del
proceso de titularizacién, valorados mediante el método de tasa interna de retorno.

= Los gastos operacionales de la Universalidad TIPS E-2 al cierre de junio 30 de 2.004
ascienden a $ 43.822 millones, los cuales estan conformados por los intereses de las
Exigibilidades por $ 21.257 millones, correspondientes a la causacion de los rendimientos
pactados en los titulos que conforman la emision, y la correccion monetaria por $ 22.564
millones, correspondientes a la causacion de la misma en los titulos emitidos.

= De esta manera, la Universalidad TIPS E-2 genera una perdida contable al corte de junio 30
de 2.004 de $864 mil.

= Al cierre de junio 30 de 2.004 los flujos generados por la Universidad se muestran
suficientes para efectos de los egresos proyectados de los titulos TIPS E-2, teniendo en
cuenta la reciente creacion de la universalidad y las proyecciones realizadas respecto de
los flujos provenientes de los titulos VIS E-2 y NO VIS E-2.

Universalidad VIS E-2:

»= La Universalidad VIS E-2 registra activos por $ 149.449 millones al corte de junio 30 de
2.004 y sus principales rubros corresponden a Disponible por $ 2.648 millones
correspondiente a los valores que la Universalidad VIS E-2 mantiene invertidos en
instrumentos de alta liquidez, Deudores por $ 1.526 millones que incluye conceptos tales
como intereses por cobrar ($1.104 millones), pago por cuenta de clientes seguros ($141
millones) y otros ($280 millones), y la Cartera de Créditos que asciende a $ 145.174
millones y corresponde fundamentalmente a los créditos VIS transferidos a la Universalidad
y que conforman también el activo subyacente de la misma.

» Los pasivos totales al cierre de junio 30 de 2.004 ascienden a $ 150.983 millones y dentro
de su composicidn se destacan las Cuentas por Pagar que ascienden a $ 1337 millones,
las cuales se encuentran conformadas principalmente por los intereses por pagar de los
titulos emitidos por $800 millones y seguros por pagar por $369 millones, que
corresponden a los créditos que conforman el activo subyacente. De otra parte, la cuenta
Titulos de Inversion en Circulacion por $ 148.872 millones al corte del de junio 30 de 2.004,
corresponde a los titulos VIS A E-2 y VIS B E-2 emitidos por la Universalidad y que fueron
retitularizados en la emision de los TIPS E-2.

= Al cierre de junio 30 de 2.004, la diferencia entre el total de activos y de pasivos de la
Universalidad es negativa en $ 1.533 millones, por efecto de la pérdida contable registrada
al cierre del ejercicio, generada fundamentalmente en la incidencia de los gastos iniciales
y de estructuracién, dada la reciente creacion de la Universalidad en el mes de noviembre
de 2.002.

= La Universalidad VIS E-2 registra ingresos al corte de junio 30 de 2.004 por $ 14.144
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millones, compuestos principalmente por Ingresos por Intereses que ascienden a $ 7.546
millones, provenientes de los intereses de la cartera de crédito por el margen adicional
sobre la correccion monetaria que se ha pactado en los créditos objeto de la titularizacion,
asi como la Correccién Monetaria de la cartera por $ 6.443 millones, teniendo en cuenta la
forma como se pacta el pago de las cuotas de los créditos.

= Los gastos operacionales de la Universalidad VIS E-2 a junio 30 de 2.004 ascienden a
$14.725 millones y estdn conformados principalmente por los Intereses de las
exigibilidades por $ 5.432 millones, correspondientes a la causacion de los rendimientos
pactados en el titulo que conforma la emisién, la correccibn monetaria por $ 6.831
millones, correspondiente a la causacién de la misma en el titulo que conforma la emisién
y los honorarios y comisiones por valor de $2.438 millones, donde el rubro mas
representativo corresponde a las comisiones de estructuracion y administracion de la
emision, comisién de garantia de Fogafin, comision de colocacion, comisién de
administracién de la cartera, la administracion de Deceval y la comision del Representante
Legal de los Tenedores de Titulos.

= De esta manera, la Universalidad VIS E-2 genera una pérdida a corte de junio 30 de 2.004
por $568 millones.

= Al cierre de junio 30 de 2.004 los flujos generados por la Universidad se muestran
suficientes para efectos de los egresos proyectados de la misma, teniendo en cuenta la
reciente creacién de la universalidad, asi como los egresos que han sido ejecutados hasta
el corte contable respectivo.

Universalidad NO VIS E-2:

» La Universalidad NO VIS E-2 registra activos por $332.743 millones al corte de junio 30 de
2.004 conformada principalmente por el rubro de Disponible que asciende a $8.895
millones y corresponde a los valores que la Universalidad NO VIS E-2 mantiene invertidos
en instrumentos de alta liquidez, Deudores, que asciende a $3.308 millones, incluye
conceptos tales como intereses por cobrar ($2.533 millones), pago por cuenta de clientes
seguros ($223 millones) y otros ($551 millones), y la cartera de créditos asciende a
$296.723 millones y corresponde fundamentalmente a los créditos de vivienda No VIS
transferidos a la Universalidad y que conforman también el activo subyacente de la misma.

= Los pasivos totales al cierre de junio 30 de 2.004 ascienden a $341.235 millones
compuestos principalmente por las Cuentas por Pagar que ascienden a $13.903 millones,
las cuales se encuentran conformadas por los Intereses por pagar de los titulos emitidos
por $11.967 millones y seguros por pagar por $1.346 millones, que corresponden a los
créditos que conforman el activo subyacente. Por su parte, los Titulos de Inversion en
Circulacion ascienden a $325.152 millones al corte de junio 30 de 2.004, correspondientes
a los titulos No VIS Clase A, B y C emitidos por la Universalidad y que fueron
retitularizados en la emision de los TIPS E-2.

= Al cierre de junio 30 de 2.004, la diferencia entre el total de activos y de pasivos de la
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Universalidad es negativa en $8.492 millones, por efecto de la pérdida contable registrada
al cierre del ejercicio, generada fundamentalmente en la incidencia de los gastos iniciales
y de estructuracién, dada la reciente creacion de la Universalidad en el mes de noviembre
de 2.002.

» La Universalidad NO VIS E-2 registra ingresos al corte de junio 30 de 2.004 por $33.484
millones, compuestos principalmente por Ingresos por Intereses que ascienden a $19.350
millones, provenientes de los intereses de la cartera de crédito por el margen adicional
sobre la correccion monetaria que se ha pactado en los créditos objeto de la titularizacion,
y por la Correccién Monetaria de la cartera por $13.713 millones, teniendo en cuenta la
forma como se pacta el pago de las cuotas de los créditos .

= Los gastos operacionales de la Universalidad NO VIS E-2 a junio 30 de 2.004 ascienden a
$36.878 millones y estdn conformados principalmente por los Intereses de las
exigibilidades por $16.731 millones, correspondientes a la causacién de los rendimientos
pactados en el titulo que conforma la emision, la correccion monetaria por $15.799
millones, correspondiente a la causacién de la misma en el titulo que conforma la emisién
y los honorarios y comisiones por valor de $4.304 millones, donde el rubro maés
representativo corresponde a las comisiones de estructuracion y administracién de la
emisién, comisién de garantia de IFC, comision de colocacién, comision de administracion
de la cartera, la administracion de Deceval y la comision del Representante Legal de los
Tenedores de Titulos.

= De esta manera, la Universalidad NO VIS E-2 genera una pérdida a corte de junio 30 de
2.004 por $3.408 millones.

= Al cierre de junio 30 de 2.004 los flujos generados por la Universidad se muestran
suficientes para efectos de los egresos proyectados de la misma, teniendo en cuenta la
reciente creacién de la universalidad, asi como los egresos que han sido ejecutados hasta
el corte contable respectivo.

La situacion financiera de las Universalidades se considera adecuada y ajustada a las
condiciones en las cuales se ha estructurado y realizado la emisién de los titulos TIPS E-2.
Adicionalmente, las cuentas de sus estados financieros tienen un comportamiento acorde con
los términos pactados en la emision, de manera que no se observan riesgos significativos que
puedan afectar su solvencia.

Es importante aclarar que los TIPS E-2 2.002, no se encuentran amparados por el seguro de
depdsitos de que trata el articulo 1o0. de la Resoluciéon 002 de 1.996, que modific6 el articulo
20. de la Resolucién no. 1 de 1986, expedidas ambas por FOGAFIN.

A la fecha de este informe no se conoce ningln hecho relevante que constituya un riesgo
significativo para la Universalidad TIPS E-2 2.002, que pueda afectar la calidad de la emision o
de los mecanismos de cobertura definidos en el Prospecto de Emisién y Colocacion. Es
importante destacar que el Emisor ha habilitado a través de su pégina web
www.titularizadora.com, la posibilidad de consultar toda la informacion relativa al proceso de
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emisiéon de los Titulos TIPS E-2, la cual se encuentra de manera detallada y permite una
adecuada divulgacion de la misma hacia los inversionistas y hacia el mercado publico de
valores en general.
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INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES

EMISOR TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A. — UNIVERSALIDAD TIPS E-2
NIT 830.089.530-6
FECHA SEPTIEMBRE 17 DE 2.004

1. INTRODUCCION.

La FIDUCIARIA UNION S.A., en virtud de lo establecido en las Resoluciones 400 y
1210 de 1995 y la Resolucion 775 de 2.001 de la Superintendencia de Valores de la
misma entidad, y como Representante Legal de los Tenedores de los Titulos TIPS E-2
Emision 2.002, se permite presentar un informe sobre la emision en los términos de
las citadas normas.

CONDICIONES DE LA EMISION.

Emisor

Titularizadora Colombiana S.A (con respaldo exclusivo de la Universalidad
TIPS E-2). Tel. 6183030; Direccion: Carrera 9A no 99-02 piso 7° Bogota-
Colombia. www.titularizadora.com

Depositario de la
Emision

Deceval: Tel.3765460; Direccion: Carrera 102 No. 72-33 Torre B Piso 5,
Bogotd — Colombia www.deceval.com.co

Bolsa de Valores

Bolsa de Valores de Colombia: Tel.: 2436501, Carrera 8 N0.13-82;
www.bvc.com.co

Emisor de los
Titulos
Hipotecarios
retitularizados

Titularizadora Colombiana S.A (con respaldo exclusivo de la Universalidad No
VIS E-2 y de la Universalidad VIS E-2). Tel. 6183030. Direccion: Carrera 9A no
99-02 piso 7° Bogota-Colombia. www.titularizadora.com

Depositario de
los Titulos
Hipotecarios
retitularizados

Deceval: Direccion: Carrera 102 No. 72-33 Torre B Piso 5, Tel.3765460;
Bogota — Colombia; www.deceval.com.co

Originadores de
los Créditos
Hipotecarios

Banco Colmena: Direcciéon: Direcciéon General. Carrera 7 No. 77-65; Tel.
3138000 Bogota -Colombia, www.colmena.com.co.

Banco Conavi: Direccién: Carrera. 43 A No. 1A sur - 143 Edificio Santillana,
Medellin-Colombia, Tel. 4-2660800; www.conavi.com.

Banco Davivienda: Direccién: Direccion General Carrera 7 No. 31 — 10, Bogota-
Colombia, Tel. 3300000 www.davivienda.com.

Vendedores
Autorizados de
los Créditos
Hipotecarios

Banco Colmena: Direccion: Direccién General. Carrera 7 No. 77-65 Bogota -
Colombia, Tel. 3138000; www.colmena.com.co.

Banco Conavi: Direccion: Carrera. 43 A No. 1A sur - 143 Edificio Santillana,
Medellin-Colombia, Tel. 4-2660800; www.conavi.com.

Banco Davivienda: Direccion: Direccion General Carrera 7 No. 31 — 10, Bogota-
Colombia, Tel. 3300000; www.davivienda.com.

Administradores

Banco Colmena: Direccion: Direccién General. Carrera 7 No. 77-65 Bogota -
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Autorizados de
los Créditos
Hipotecarios

Colombia, Tel. 3138000; www.colmena.com.co.

Banco Conavi: Direccion: Carrera. 43 A No. 1A sur - 143 Edificio Santillana,
Medellin-Colombia, Tel. 4-2660800; www.conavi.com.

Banco Davivienda: Direccion: Direccion General Carrera 7 No. 31 — 10, Bogota-
Colombia, Tel. 3300000; www.davivienda.com.

Custodios
Designados de
los créditos
hipotecarios

Portafolio Colmena: Setecsa: Direccién: Calle 23A No. 69B-65, Tel. 4236730
Bogota —Colombia; www.setecsa.com

Portafolio Conavi: Domesa; Direccion: Calle 19 No. 69-47,
Bogota —Colombia ; Pagina Web: No disponible

Portafolio Davivienda: Thomas Greg & Sons Ltda.; Direccion: Avenida de las
Américas No. 40-25, Tel. 3444420; Bogota —Colombia; www.thomasgreg.com

Tel. 4240528

Proveedor
Mecanismo de | Corporacion Financiera Internacional (IFC por sus siglas en inglés)
Cobertura Direccion: 2121 Pennsylvania, NW, Washington, DC 20433 —-USA
Parcial Emision | www.ifc.org
No VIS
Garante de la La Nacion a través del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
Emision VIS Fogafin Direccidn Carrera 7 No. 35-42 tel. 3394240 Bogota-Colombia,
www.fogafin.gov.co
Sociedad Duff & Phelps de Colombia Direccion: Carrera 69 A No. 9-85 , Tel. 3474574
Calificadora Bogota - Colombia www.dcrcolombia.com.co
de Valores
Representante | Fiduciaria Unidn - Fidunién S.A; Direccién: Carrera 72 No. 71-52 Torre A Piso 1,
Legal de Tel. 3120470 Bogotéa - Colombia ; www.fiduciariaunion.com
Tenedores
de Titulos

Auditor Externo

Deloitte & Touche Ltda.; Direccién: Carrera 7 No. 74 — 09 Bogotéa - Colombia
www.deloitte.com.co

1.1Descripcion ge

neral de la Emisién TIPS E-2

Denominacién

Los TIPS E-2 estan denominados en UVR.

Ley de
circulaciéon

Alaorden

Régimen legal

Tienen el caracter y las prerrogativas de los titulos valores y estan sujetos a
las reglas previstas en la ley, en el Reglamento TIPS E-2, en el Prospecto de
Colocaciéon y en el Titulo Global.

Clases

Los TIPS E-2 tendran las siguientes clases: (i) TIPS A E-2;
(i) TIPS B E-2 y; (iii) TIPS C E-2.
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Clase
Series y plazos Serie
Plazo de vencimiento meses

TIPS AE-2
A 2007
A 2012
A 2017

60
120
180

TIPSB E-2
B 2017
180

TIPS CE-2
C 2017
180
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Clase
Serie
Rentabilidad Plazo de vencimiento meses

Mes vencido (1)

Mes vencido (1)

Mes vencido (1)

Tasa de interés (Efectiva Anual)
Modalidad de pago

TIPS AE-2
A 2007
A 2012
A 2017

60
120
180

7.00%
7.50%
8.25%

TIPSB E-2
B 2017
180
16.50%

TIPS CE-2
C 2017
180
35.00%

(1) Primer pago 90 dias a partir de la Fecha de Emision
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Monto de la Clase
Emisién Serie
Monto (UVR)

TIPS AE-2
A 2007
A 2012
A 2017
2147.108.000
1714.625.000
470.645.000

TIPS B E-2
B 2017
43.760.000
TIPS CE-2
C 2017
204.108.000
Total

4.580.246.000
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Numero de
Titulos a emitir

Clase
Serie
No. de titulos

TIPS AE-2
A 2007
A 2012
A 2017

2147.108
1714.625
470.645

TIPS B E-2
B 2017
43.760

TIPS CE-2
C 2017
204.108

Total

4.580.246

Son 4.580.246.000 UVRS equivalentes a $ 588.251.528.346 Pesos
Colombianos a la fecha de firma del Reglamento TIPS

Valor nominal

Cada TIPS E-2 tendra un valor nominal de 1.000 UVR en el momento de
emisiéon

Minimo de
fraccionamiento

Los TIPS E-2 podran ser fraccionados en minimo un (1) titulo

Minimo de Los TIPS E-2 podran ser transferidos en minimo una (1) unidad de UVR
traspaso
Monto de la Teniendo en cuenta que los TIPS estan denominados en UVR, el monto de la
inversion inversién en TIPS en Pesos Colombianos se establece como el resultado de
multiplicar el valor de la inversion en UVR por el valor de la UVR vigente a la
Fecha de Cumplimiento de la Subasta o a la Fecha de Cumplimiento del
Underwriting segun se trate.
Emision Los TIPS E-2 seran emitidos en forma desmaterializada y estaran

desmaterializada

representados en un Titulo Global. Como consecuencia de la suscripcion de
TIPS E-2 y su adhesién al Reglamento TIPS E-2, los Tenedores aceptan su
depdsito en Deceval y renuncian a la posibilidad de materializarlos.

Destinatarios de
la oferta

La oferta de TIPS -2 estara dirigida al publico en general
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Vigenciadela | La oferta de TIPS E-2 estara vigente durante el término sefialado en el Aviso

oferta de Oferta Publica.
Plazo de Un afio contado a partir del dia de publicacién del primer Aviso de Oferta
Colocacién Publica

Calificaciéon de | Otorgada por Duff & Phelps de Colombia:
la Emision [ TIPS Clase A: Triple A (AAA)
TIPS E-2 TIPS Clase B : A sencilla

TIPS Clase C: Triple C (CCC)

1.2Tipo de activos utilizados como subyacente de la Emision TIPS E-2
Titulos No VIS

Clases
Monto Titulos No VIS (UVR)
Tasa de interés efectiva anual
Plazo de vencimiento meses

No VIS A 2017
Universalidad 3.080.749.000

TIPS Tasa Dinamica del Titulo No VIS + Interés Adicional
180

No VIS B 2017
31.118.000
16.50%
180

No VIS C 2017
204.108.000
35%

180
Titulos VIS

Clases
Monto Titulos VIS (UVR)
Tasa de interés efectiva anual
Plazo de vencimiento meses

VIS A 2017
1.251.629.000
7.30%
180

VIS B 2017
12.642.000
16.50%
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180

Universalidad
No VIS

Colmena

Conavi

Davivienda

Total

Créditos No VIS adquiridos

Portafolio de
créditos No
VIS

Numero
de
Créditos
No VIS

Tasa PP
)

Saldo de Capital Total
(UVR)

7339.00
12.85
1429291178.38

7096.00
13.23
1627734529.54

116.00
13.91
54,842,214.07

14551.00
13.07
3111867921.98
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Universalidad VIS

Colmena

Conavi

Davivienda

Total

Créditos VIS adquiridos

Portafolio de
créditos VIS

Numero
de
Créditos
No vis

Tasa PP
(*0)

Saldo de Capital Total
(UVR)

4000.00
10.55
473,959,793.94

3057.00
11.00
437,930,680.12

2709.00
10.89
352,381,479.70

9766.00
10.81
1264271953.76

1.3Mecanismos de Cobertura de la Emision TIPS E-2
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Universalidad

(i) Subordinacion de la Emision TIPS E-2

TIPS
Universalidad | (i) Fondo de Reserva No VIS;
No VIS (i) Subordinacion de la Emision No VIS;

(i) Mecanismo de Cobertura Parcial IFC (La interpretacién y ejecucion del
Mecanismo de Cobertura Parcial IFC se sujetara a las leyes del Estado

de New York-USA) y;

(iv) Causales de Suspension de Pagos No VIS
Universalidad VIS| (i) Subordinacién de la Emision VIS;

(i) Garantia Nacion y;

(iii) Causales de Suspension de Pagos VIS

Reglas para el
pago de
intereses de
TIPS

Los intereses de los TIPS se liqguidan en UVR por cada Periodo de
Liguidacion de Intereses a la tasa facial, sobre el Saldo de Capital Vigente de
los TIPS en la Fecha de Liquidacién. Se pagan en modalidad vencida en cada
Fecha de Pago en Pesos Colombianos teniendo en cuenta el valor de la UVR
vigente en la Fecha de Pago. Una vez pasada la Fecha de Pago no se
causaran intereses de mora sobre los intereses no pagados a los TIPS.
Tales intereses no pagados se acumularan en una cuenta por pagar de
intereses en el balance de la Universalidad TIPS denominada en UVR. El
pago de intereses de los TIPS By C se sujeta a las Reglas de Subordinacion
de la Emision TIPS. El primer pago por intereses y capital de los TIPS tiene
lugar a los noventa (90) dias después de la Fecha de Emision.

Pagos de Capital
Programado y
Anticipado de los
TIPS E-2

TIPS A: Los Pagos de Capital Programados de los TIPS A se realizan durants
los cinco (5) ultimos afios de vigencia de cada Serie de acuerdo a su plazo dg
vencimiento de la siguiente forma: (i) TIPS A Serie 2007: reciben Pagos dg
Capital Programado a partir de la primera Fecha de Pago hasta el mes sesentd
(60) de su vigencia inclusive; (ii) TIPS A Serie 2012: reciben Pagos de Capita|
Programado a partir de la Fecha de Pago correspondiente al mes sesenta
uno (61) hasta el mes ciento veinte (120) de su vigencia inclusive y ; (iii) TIPS 4
Serie 2017: reciben Pagos de Capital Programado a partir de la Fecha de Pagq
correspondiente al mes ciento veinte y uno (121) hasta el mes ciento ochentg
(180) de su vigencia inclusive. El Pago de Capital Anticipado de los TIPS A s¢
realizara a la ocurrencia de cualquiera de los siguientes eventos: (i) En log
casos en que haya lugar al Ajuste de Balance de Capital Requerido de log
TIPS AYy; (ii) en los casos que quedaren remanentes del Flujo Recaudado TIPS
una vez pagadas las obligaciones relacionadas en los numerales a. hasta g
inclusive de la Prelacion de Pagos TIPS, en cada Fecha de Pago. El factor dg
aproximacion que se utiliza para el céalculo y la liquidacién de los pagos de
capital de los TIPS A empleara ocho (8) decimales aproximados por el métodd
de redondeo.

TIPS B: El pago de capital de los TIPS B se realizara de conformidad con 13
Prelacién de Pagos TIPS en los siguientes casos: (i) cuando haya lugar a
Ajuste de Balance de Capital Requerido de los TIPS B y; (ii) en los casos que
quedaren remanentes del Flujo Recaudado TIPS una vez pagadas lag
obligaciones relacionadas en los numerales a. hasta h. literal (i) inclusive de |3
Prelacion de Pagos TIPS en cada Fecha de Pago. No habra lugar al pago dg
capital programado ni anticipado de los TIPS B. El factor de aproximacion que
se utiliza para el célculo y la liquidacion de los pagos de capital de los TIPS H
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empleara ocho (8) decimales aproximados por el método de redondeo.

TIPS C: El pago de capital de los TIPS C se realizara exclusivamente en los
siguientes casos: (i) una vez se hayan efectuado los pagos relacionados en
los numerales a. hasta f. inclusive de la Prelacion de Pagos TIPS y; (ii) en los
casos que quedaren remanentes del Flujo Recaudado TIPS una vez pagadas
las obligaciones relacionadas en los numerales a. hasta h. literal (ii) inclusive
de la Prelacion de Pagos TIPS en cada Fecha de Pago. No habra lugar al
pago de capital programado ni anticipado de los TIPS C. El factor de
aproximacion que se utiliza para el céalculo y la liquidacién de los pagos de
capital de los TIPS C empleara ocho (8) decimales aproximados por el
método de redondeo. Los Residuos que llegaren a resultar después de pagar
la totalidad de obligaciones a cargo de la Universalidad TIPS teniendo en
cuenta los conceptos relacionados en los literales a. hasta h. de la Prelacién
de Pagos TIPS corresponderan a los TIPS C. Estos Residuos deben ser
distribuidos a los Tenedores de los TIPS C a prorrata teniendo en cuenta la
siguiente proporcidn: Saldo de Capital Vigente de cada uno de los TIPS C
dividido por el Saldo de Capital Total de la Serie TIPS C a la Fecha de
Liguidacion inmediatamente anterior.
Caodigo de Buen | Disponible en www.titularizadora.com

Gobierno

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la oferta publica
de los Titulos TIPS E-2 — Emision 2.002, fue estudiada y aprobada por la
Superintendencia de Valores.

La emision de los Titulos TIPS E-2 fue realizada el 18 de noviembre de 2.002, fecha en
la cual fue suscrito el correspondiente reglamento TIPS E-2. La colocacion fue llevada
a cabo a través de los sistemas de subasta holandesa (primer tramo) y el de
underwriting (segundo tramo), para lo cual se presenta a continuacion el resumen de
los montos colocados para cada clase y serie:

Titulo Subasta Underwriting Total
2007 $ 83,562 $ 192,196 $ 275,758
2012 $66.731 $ 153,482 $ 220,213
2017 $18.316 $42,129 $ 60,445
Subordinado B $0 $ 5,620 $5,620
Subordinado C $0 $26.214 $ 26,214
TOTAL $168,610 $ 419,641 $ 588,251
$ millones
3. CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES QUE SURGEN DE LA EMISION.
3.1 Destinacion de los Recursos

Cabe anotar que en cumplimiento de lo sefialado por el articulo 4 del Decreto 1719 de
2001 y el articulo 2 de la Resoluciéon 775 de 2001, los Activos Subyacentes estan
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3.2

destinados exclusivamente al pago de los derechos consagrados a favor de los
Tenedores, de las partes intervinientes y de todos aquellos que tengan derechos
exigibles contra las Universalidades en desarrollo del Proceso de Titularizacién, en los
términos y condiciones sefialados en los Reglamentos. Como consecuencia de la
creacion de las Universalidades TIPS E-2, No VIS E-2 y VIS E-2 y la separacion
patrimonial realizada, la Titularizadora en adelante no tiene en ningun evento, el
derecho de disponer en su beneficio de los Activos Subyacentes ni usufructuarlos,
gravarlos, usarlos o darles cualquier destinacion diferente a la sefialada en los
Reglamentos y en el Prospecto de Colocacién, toda vez que tales Activos
Subyacentes a partir de la fecha de otorgamiento de los Reglamentos han sido
separados de su patrimonio. La Titularizadora en su calidad de Emisor Unicamente
podré realizar con los Activos Subyacentes las gestiones indicadas en el Prospecto de
Colocacion y en los Reglamentos, tendientes al cumplimiento del objeto de la Emisién
TIPS E-2.

Los recursos obtenidos a través de la colocacion de los Titulos TIPS E-2, fueron
destinados por el emisor a la compra de los portafolios de cartera que componen el
activo subyacente de cada una de las Universalidades del proceso de titularizacién, la
cual fue realizada a cada una de las entidades vendedoras de dicha cartera, en virtud
de los contratos de compraventa de cartera, tanto maestro como individual, que fueron
suscritos para tal efecto.

La compra de la cartera a cada una de estas entidades fue realizada atendiendo a los
parametros de seleccion y a las condiciones de precio y forma de pago estipuladas en
el prospecto de colocacion y en los contratos respectivos. El detalle de las
condiciones de estos contratos se encuentra disponible para consulta via internet en la
pagina web del emisor www.titularizadora.com.

De esta manera, el emisor cumpli6 con lo establecido en las condiciones de la
emision respecto de la destinacion de los recursos obtenidos de la colocacion de los
titulos TIPS E-2.

Pago de Intereses y Amortizaciones a Capital

Atendiendo al procedimiento estipulado en el Reglamento de Emision de los TIPS E-2,
asi como también a lo previsto en el correspondiente prospecto de emisién y
colocacion, a la fecha el Emisor con cargo a la Universalidad TIPS E-2, ha realizado
los pagos mensuales previstos que comprenden tanto amortizaciones de intereses
como de capital de los titulos. Cabe anotar que el primer pago de intereses fue
realizado a los 90 dias después de la emision de los TIPS E-2, de conformidad con lo
previsto en el prospecto de colocacién.

Para estos efectos, los recursos provenientes del flujo generado en la cartera
titularizada han sido suficientes para atender dichos pagos y hasta la fecha del
presente informe, no se ha requerido la utilizaciéon de ninguno de los mecanismos de
cobertura previstos para la emision.
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3.3

3.4

3.5

En el siguiente cuadro se presenta la relacion de pagos realizados al corte de junio de
2.004:

Serie | Saldo Inicial en [Pago de Pago de Prepago de Capital [Saldo Después del
UVR Capital Intereses Pago
Prog
iA2007 2.147.108.000 $0| $707.320.334 $7.756.946.435| $117.343.926.220
A2012 1.714.625.000 $0| $1.497.912.683 $0| $247.793.661.363
A2017 470.645.000 $0| $450.813.580 $0| $68.016.532.917
B2017 43.760.000 $0 $56.412 $0 $4.791.545.225
C2017 204.108.000 $0 $0 $0| $29.497.218.712
TOTAL 4.580.000.000 $0| $2.656.103.009 $7.756.946.435| $467.442.884.437

Mecanismos de Cobertura.

Para la emision fueron constituidos los mecanismos de cobertura previstos en el
Reglamento de Emisién de los TIPS E-2, asi como en el correspondiente prospecto de
emision y colocaciéon. Dentro del presente informe se presenta mas adelante la
composicion de los mismos, en donde se ha venido cumpliendo con las condiciones
que para el efecto fueron previstas en la emision.

Suministro de Informacién.

El Emisor ha cumplido con el deber de suministrar informacion oportuna sobre cada
una de las Universalidades, asi como de las diferentes actividades inherentes al
proceso de emisién y colocacién efectuado. De igual manera, ha suministrado
informacién financiera de las Universalidades al corte de junio 30 de 2.004, para
efectos de la elaboracién del presente informe.

Es importante destacar que el Emisor ha habilitado a través de su pagina web
www.titularizadora.com, la posibilidad de consultar toda la informacion relativa al
proceso de emision de los Titulos TIPS E-2, la cual se encuentra de manera detallada
y permite una adecuada divulgacién de la misma hacia los inversionistas y hacia el
mercado publico de valores en general.

Custodia y Administracién de la Cartera.

En virtud de lo dispuesto en el Reglamento de Emisiéon de los Titulos TIPS E-2, asi
como en la estructura general del proceso de titularizacion, cada una de las entidades
originadoras Banco Colmena, Banco Conavi y Banco Davivienda, ienen a su cargo la
gestion de administraciéon, recaudo y cobranza de los Créditos Hipotecarios,
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3.6

incluyendo la gestion de custodia de la Documentacion de Originacion de conformidad
con las condiciones de seguridad, conservacién y control definidos por la
Titularizadora, en virtud de lo dispuesto en el contrato maestro de administraciéon de
portafolios de cartera hipotecaria suscritos entre el Emisor y cada una de las
entidades mencionadas. Las obligaciones de cada una de estas entidades se
encuentran estipuladas en los respectivos contratos de administracion de los
portafolios de créditos hipotecarios, los cuales pueden ser consultados para mayor
detalle en la pagina web www.titularizadora.com. Hasta la fecha del presente informe,
las entidades administradoras han cumplido cabalmente con las funciones y
obligaciones establecidas en cada uno de los contratos mencionados.

La obligacion de custodia a cargo de los Administradores Autorizados puede ser
desarrollada en sus propias instalaciones o en las de un tercero debidamente
autorizado por la Titularizadora. Si la custodia se realiza en las instalaciones del
Administrador Autorizado dicha custodia deberd estar a cargo de un Custodio
Designado completamente independiente al Administrador Autorizado a satisfaccion de
la Titularizadora, la cual desarrollara la gestion de custodia en las instalaciones del
Administrador Autorizado pero con completa independencia del mismo. En todos los
casos el Administrador Autorizado se obliga a suscribir con el Custodio Designado un
contrato de custodia en el cual se establezcan de manera particular sus obligaciones
de custodia. En dicho contrato de custodia se establecera la obligacion del Custodio
Designado de atender los requerimientos de informacién que le formule la Titularizadora
en relacién con los Créditos Hipotecarios del Portafolio Seleccionado. Las condiciones
particulares de la gestion de custodia se encuentran relacionadas en el Manual de
Operaciones- Administracion.

En desarrollo de lo anterior la obligacion de custodia a cargo de los Administradores
Autorizados es desarrollada por éstos en todos los casos a través de los siguientes
Custodios Designados, quienes actian por cuenta de los Administradores Autorizados
y mantienen la Documentacion de Originacién en sus propias instalaciones las cuales
son distintas, separadas e independientes de aquellas propias de los Administradores
Autorizados:

Portafolio de Créditos ~ Administrador Autorizado Custodio Designado
Hipotecarios

Portafolio Colmena Banco Colmena Setecsa S.A
Portafolio Conavi Banco Conavi Domesa S.A
Portafolio Davivienda Banco Davivienda Thomas Greg & Sons

Comisiones del Representante Legal de Tenedores.

A la fecha se ha cumplido oportunamente con el pago de las comisiones respectivas al
Representante Legal de la emision, de acuerdo con lo establecido en el contrato
respectivo. Para el efecto, cada una de las Universalidades aporta la proporcién de
recursos que le corresponde para el efecto.
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MECANISMOS DE COBERTURA.

La emision de los titulos TIPS E-2 fue estructurada y autorizada con mecanismos de
seguridad y de apoyo crediticio para cubrir el riesgo de crédito de la cartera hipotecaria
titularizada.

Los mecanismos de cobertura de la Emision TIPS E-2 corresponden a los
mecanismos de cobertura implementados en la Universalidades. A través de la
retitularizaciéon de los Titulos No VIS E-2 y VIS E-2 se trasladan a los Tenedores de
los TIPS E-2 los beneficios de los mecanismos de cobertura de la Universalidad No
VIS E-2 y los mecanismos de cobertura de la Universalidad VIS E-2.

La metodologia utilizada para la estructuracion de los mecanismos de cobertura de la
Emision TIPS considerd estadisticas de comportamiento crediticio y de prepagos por
el periodo 1993-2001 de las carteras hipotecarias totales de los Vendedores
Autorizados a partir de la proyeccion de los flujos de caja de los Créditos Hipotecarios
y la aplicacién de pruebas de tension a los mismos, bajo diferentes escenarios.

Se presenta a continuacién una breve descripcion de los mecanismos de cobertura
del proceso.

4.1 Universalidad TIPS E-2
a. Subordinacién de la Emisién TIPS.

El mecanismo de cobertura de la Universalidad TIPS E-2 se estructurd a través de la
subordinacion de la Emision TIPS E-2. Este mecanismo es aplicable como cobertura
para los TIPS Ay los TIPS B. En desarrollo de la subordinacion de la Emisién TIPS E-
2, el pago de intereses y capital de los TIPS B y los TIPS C se sujeta y condiciona al
pago previo de aquellos conceptos relacionados en la Prelacion de Pagos TIPS E-2
que tengan una prioridad de pago superior al pago de intereses y capital de los TIPS B
y de los TIPS C.

b. Subordinacion de los TIPS B.

En desarrollo de la subordinacion de la Emisién TIPS, el pago por intereses y capital a
los TIPS B esta subordinado al pago de los conceptos relacionados en los literales a.
hasta c. inclusive de la Prelacion de Pagos TIPS. Solamente cuando tales conceptos
hayan sido cubiertos en su totalidad habra lugar al pago por intereses y capital de los
TIPS B en cada Fecha de Pago. En todos los casos sobre el Saldo de Capital Vigente
de los TIPS B se seguirdn causando y pagando intereses a su tasa facial.

Cabe anotar que al 18 de diciembre de 2.003, el saldo de los Titulos TIPS B 2017
asciende en pesos a $5.219.608.808

C. Subordinacién de los TIPS C.
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En desarrollo de la subordinacion de la Emision TIPS, el pago por intereses y capital a
los TIPS C esta subordinado al pago de los conceptos relacionados en los literales a.
hasta e. inclusive de la Prelacién de Pagos TIPS. Solamente cuando tales conceptos
hayan sido cubiertos en su totalidad habra lugar al Pago por intereses y Capital de los
TIPS C en cada Fecha de Pago. En todos los casos sobre el Saldo de Capital Vigente
de los TIPS C se seguiran causando intereses a su tasa facial.

Cabe anotar que al 18 de diciembre de 2.003, el saldo de los Titulos TIPS C 2017
asciende en pesos a $28.093.976.212

4.2 Universalidad No VIS E-2.

Los Mecanismos de Cobertura de la Universalidad No VIS se encuentran
estructurados de la siguiente forma: (i) Fondo de Reserva No VIS; (ii) subordinacién
de la Emision No VIS; (iii) el Mecanismo de Cobertura Parcial IFC y; (iv) las Causales
de Suspension de Pagos No VIS.

Los Mecanismos de Cobertura de la Universalidad No VIS E-2 se aplican en forma
secuencial de manera que en aquellos casos en que se presente un Defecto del Flujo
Recaudado No VIS que afecte los pagos de intereses y capital del Titulo No VIS A, en
una primera instancia se acude al Fondo de Reserva No VIS; en caso de no
subsanarse el Defecto del Flujo Recaudado No VIS se suspenden los pagos de
intereses y capital de los Titulos No VIS B y C en desarrollo de la subordinacién de la
Emision No VIS; en caso de que como resultado de la suspensién de pagos de
intereses y capital de los Titulos No VIS B y C subsista el Defecto del Flujo
Recaudado No VIS se procede a hacer uso del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC
en los términos y condiciones del Contrato de Mecanismo de Cobertura Parcial IFC
para cubrir el Defecto del Flujo Recaudado No VIS.

a. Fondo de Reserva No VIS.

Se aplica exclusivamente como cobertura para el Titulo No VIS A no siendo un
mecanismo de cobertura de los Titulos No VIS B y C. También puede ser aplicado para
realizar Pagos de Capital Anticipado al Titulo No VIS A en las condiciones sefialadas
en el Reglamento No VIS y en éste Prospecto.

La Cuantia Maxima del Fondo de Reserva No VIS serd el equivalente al 1% del Saldo
de Capital Total de los Créditos No VIS a la Fecha de Emision. El saldo inicial del
Fondo de Reserva No VIS es cero (0) y se incrementard en cada Fecha de Pago con la
Apropiacion para el Fondo de Reserva No VIS; dicho incremento procedera siempre que
el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS A sea mayor a cero (0). Las
Apropiaciones para el Fondo de Reserva No VIS se continuaran realizando inclusive en
los casos en que Fondo de Reserva No VIS haya completado su Cuantia Maxima del
Fondo de Reserva No VIS con sujecion a la Prelacion de Pagos No VIS. En tal evento
las Apropiaciones para el Fondo de Reserva No VIS seran consideradas como
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Excedentes del Fondo de Reserva No VIS y en tal condicién haran parte del Flujo
Recaudado No VIS. Igualmente el saldo de capital del Fondo de Reserva No VIS hard
parte del Flujo Recaudado No VIS en caso de que el Saldo de Capital Vigente del
Titulo No VIS A sea igual a cero (0) en la Fecha de Liquidacion.

Las reglas para la aplicacién de este mecanismo de cobertura estan previstas en el
Prospecto de Colocacion y en los respectivos reglamentos de la Universalidad. Al corte
de diciembre 18 de 2.003 el saldo del Fondo de Reserva asciende a $350.784.730.

b. Subordinacién de la Emisién No VIS.

La subordinacion de la Emisién No VIS es un mecanismo aplicable como cobertura
para el Titulo No VIS Ay el Titulo No VIS B, por virtud del cual el pago de intereses y
capital del Titulo No VIS By el Titulo No VIS C se sujeta y condiciona al pago previo de
aquellos conceptos relacionados en la Prelacion de Pagos No VIS que tengan una
prioridad de pago superior al pago de intereses y capital del Titulo No VIS B y del Titulo
No VIS C.

b.1 Subordinacién del Titulo No VIS B

En desarrollo de la subordinacion de la Emisién No VIS, el pago por intereses y capital
al Titulo No VIS B esta subordinado al pago de los conceptos relacionados en los
literales a. hasta o. inclusive de la Prelacion de Pagos No VIS. Solamente cuando tales
conceptos hayan sido cubiertos en su totalidad habra lugar al pago por intereses y
capital del Titulo No VIS B en cada Fecha de Pago. Adicionalmente no habra lugar a
realizar pagos de capital del Titulo No VIS B durante la vigencia de las Causales de
Suspension de Pagos No VIS si el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS A es
mayor a cero (0) durante la vigencia de tales Causales de Suspension de Pagos No
VIS. En todos los casos sobre el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS B se
seguiran causando y pagando intereses a su tasa facial.

b.2 Subordinacién Titulo No VIS C

En desarrollo de la subordinacion de la Emisién No VIS, el pago por intereses y capital
al Titulo No VIS C esta subordinado al pago de los conceptos relacionados en los
literales a. hasta s. inclusive de la Prelacién de Pagos No VIS. Solamente cuando tales
conceptos hayan sido cubiertos en su totalidad habra lugar al pago por intereses y
capital del Titulo No VIS C en cada Fecha de Pago. Adicionalmente no habra lugar a
realizar pagos intereses ni de capital del Titulo No VIS C durante la vigencia de las
Causales de Suspension de Pagos No VIS si el Saldo Capital Vigente de los Titulos No
VIS Ay B es mayor a cero (0). En todos los casos sobre el Saldo de Capital Vigente
del Titulo No VIS C se seguirdn causando intereses a su tasa facial.

C. Mecanismo de Cobertura Parcial IFC.

Es un mecanismo que se aplica de manera exclusiva a partir de la Fecha de Efectividad
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del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC como cobertura para el Titulo No VIS A en los
términos y condiciones del Contrato de Mecanismo de Cobertura Parcial IFC. Se
estructura como una linea de crédito rotativa a cargo de la IFC para proveer recursos a
la Universalidad No VIS para cubrir total o parcialmente los Defectos del Flujo
Recaudado No VIS. El Mecanismo de Cobertura Parcial IFC tiene un monto méaximo
equivalente al 1% del Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS A en la Fecha de
Liquidacion sin exceder en ningun caso de la suma de 37.597.145 UVR. En la Fecha de
Emision el monto maximo equivale a la cantidad de de $4.828.687.806 Pesos
Colombianos calculado teniendo en cuenta el valor de la UVR a la Fecha de Emision.
El monto méaximo del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC se establecera por su valor
en Pesos Colombianos ajustado por la UVR vigente en cada Fecha de Pago. Al corte
del 18 de diciembre de 2.003 dicho mecanismo ascendia a 24.034.399 UVR equivalente
a $3.308.159.562

Habra lugar a la solicitud de desembolso de los recursos del Mecanismo de Cobertura
Parcial IFC cuando en la Fecha de Liquidacion se establece la existencia de un Defecto
del Flujo Recaudado No VIS. Los recursos del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC se
desembolsan una vez que se cumplan todas las condiciones aplicables de conformidad
con los términos y condiciones del Contrato de Mecanismo de Cobertura Parcial IFC.

El monto del Defecto del Flujo Recaudado No VIS que puede ser cubierto a través del
Mecanismo de Cobertura Parcial IFC, serd equivalente a la sumatoria de (i) las
obligaciones de pago relacionadas en los literales a. hasta j. de la Prelacién de Pagos
No VIS menos la sumatoria de (ii) el Flujo Recaudado No VIS y (iii) el Saldo de Capital
del Fondo de Reserva No VIS en la Fecha de Liquidacién. Para los efectos del
Mecanismo de Cobertura Parcial IFC en ningln caso el Defecto del Flujo Recaudado No
VIS sera inferior a cero (0).

Cada Utilizacion del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC serd igual al menor valor entre
(i) el monto del Defecto del Flujo Recaudado No VIS y (ii) el Saldo Disponible del
Mecanismo de Cobertura Parcial IFC.

El desembolso de los recursos del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC se realiza
mediante abono en Pesos Colombianos equivalentes al nimero de unidades UVR
correspondiente al valor de la Utilizacion del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC, en la
Cuenta de Depésito del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC. Dicho desembolso se
efectuara en la fecha que sea posterior entre (i) el cuarto (4) Dia Habil IFC contado a
partir de la fecha de solicitud de desembolso de los recursos del Mecanismo de
Cobertura Parcial IFC por parte de la Titularizadora o; (i) el Dia Habil IFC anterior a la
Fecha de Pago. El valor de la UVR aplicable para el desembolso de los recursos del
Mecanismo de Cobertura Parcial IFC sera el de la Fecha de Pago.

Los repagos del Saldo Utilizado del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC y de los
intereses correspondientes se efectuaran en las Fechas de Pago hasta completar su
repago total, en Pesos Colombianos liquidados a la tasa UVR correspondiente a la
Fecha de Pago en que el repago deba ser realizado.
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El Contrato de Mecanismo de Cobertura Parcial IFC estara vigente hasta que ocurra
cualquiera de las causales de terminacion del mismo prevista en la seccion 6.1 de
dicho contrato.

Las reglas para la aplicacion de este mecanismo de cobertura estan previstas en el
Prospecto de Colocacién y en el respectivo contrato suscrito con la IFC para el efecto.

d. Causales de Suspension de Pagos No VIS.

Las Causales de Suspension de Pagos No VIS son un Mecanismo de Cobertura de la
Universalidad No VIS que dan lugar a la realizacién de Pagos de Capital Anticipado del
Titulo No VIS A y pagos de capital del Titulo No VIS B como consecuencia de la
suspension de (i) pagos por capital del Titulo No VIS B y de (ii) pagos por intereses y
capital de los Titulos No VIS C en los términos y condiciones del Reglamento No VIS
y del Prospecto de Colocacion.

d.1 Causal de Suspension por Mora.

La causal de Suspension por Mora procede y estard vigente en caso, y durante, el
término en que el Indicador de Mora de més de 30 dias de los Créditos No VIS sea
superior a 60%. Durante el término en que esté vigente, la Causal de Suspension por
Mora da lugar a (i) la suspension de pagos de capital del Titulo No VIS B y pagos de
intereses y pagos de Capital del Titulo No VIS C y; (ii) al Pago de Capital Anticipado del
Titulo No VIS A.

En el caso de que el Saldo Capital Vigente del Titulo No VIS A sea igual a cero (0),
durante el término en que esté vigente la Causal de Suspensién por Mora habra lugar a
pagos de capital del Titulo No VIS B y pagos de intereses y capital del Titulo No VIS C
de conformidad con las siguientes reglas: (i) se realizaran pagos de capital del Titulo
No VIS B hasta que el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS B se reduzca a cero
(0) y; (i) una vez el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS B sea igual a cero (0), se
realizardn pagos de intereses y de capital al Titulo No VIS C.

d.2 Causal de Suspensién por Siniestralidad

La causal de Suspension por Siniestralidad procede y estard vigente en caso, y
durante, el término en que el Indicador de Mora de mas de 120 dias de los Créditos
No VIS sea superior a 40%. Durante el término en que esté vigente, la Causal de
Suspensién por Siniestralidad da lugar a (i) la suspension de pagos de capital del
Titulo No VIS B y pagos de intereses y pagos de capital del Titulo No VIS C vy; (ii) al
Pago de Capital Anticipado del Titulo No VIS A.

En el caso de que el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS A sea igual a cero (0),

durante el término en que esté vigente la Causal de Suspension por Siniestralidad
habréa lugar a pagos de capital del Titulo No VIS B y pagos de intereses y capital del
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Titulo No VIS C de conformidad con las siguientes reglas: (i) se realizaran pagos de
capital del Titulo No VIS B hasta que el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS B
se reduzca a cero (0); (i) una vez el Saldo de Capital Vigente del Titulo No VIS B sea
igual a cero (0), se realizarédn pagos de intereses y de capital al Titulo No VIS C.

4.3 Universalidad VIS E-2.

Los Mecanismos de Cobertura de la Universalidad VIS se encuentran estructurados
de la siguiente forma: (i) subordinacién de la Emision VIS; (i) la Garantia Nacion vy;
(iii) las Causales de Suspension de Pagos VIS.

Los Mecanismos de Cobertura de la Universalidad VIS se aplican en forma secuencial
de manera que en aquellos casos en que se presente un Defecto del Flujo
Recaudado que afecte los pagos de intereses y capital del Titulo VIS A, en primera
instancia se suspendan los pagos de intereses y capital del Titulo VIS B en desarrollo
de la subordinacion de la Emision VIS; en caso de que como resultado de la
suspension de pagos de intereses y capital del Titulo VIS B subsista el Defecto del
Flujo Recaudado se procede a hacer uso de la Garantia Nacién para cubrir el pago de
intereses y capital del Titulo VIS A.

a. Subordinacion de la Emisién VIS E-2.

La Subordinacion de la Emisién VIS es un mecanismo aplicable como cobertura para
el Titulo VIS A por virtud del cual el pago de intereses y capital del Titulo VIS B se
sujeta y condiciona al pago previo de aquellos conceptos relacionados en la Prelacion
de Pagos VIS que tengan una prioridad de pago superior al pago de intereses y capital
del Titulo VIS B.

a.1l Subordinacién del Titulo VIS B .

En desarrollo de la subordinaciéon de la Emision VIS, el pago por intereses y capital al
Titulo VIS B esta subordinado al pago de los conceptos relacionados en los literales a.
hasta m. inclusive de la Prelacion de Pagos VIS. Solamente cuando tales conceptos
hayan sido cubiertos en su totalidad habra lugar al pago por intereses y capital del
Titulo VIS B en cada Fecha de Pago. Adicionalmente no habré lugar a realizar pagos de
capital del Titulo VIS B durante la vigencia de las Causales de Suspension de Pagos
VIS si el Saldo Capital Vigente del Titulo VIS A es mayor a cero (0) durante la vigencia
de tales Causales de Suspension de Pagos VIS. En todos los casos sobre el Saldo de
Capital Vigente del Titulo VIS B se seguiran causando y pagando intereses a su tasa
facial.

b. Garantia Nacion.
Es la garantia otorgada por La Nacién a través de Fogafin para el pago de capital e

intereses de titulos emitidos en procesos de titularizacion de cartera VIS subsidiable
en desarrollo de la Ley 546 de 1999 y el Decreto 2620 de 2000.
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Es un mecanismo que se aplica de manera exclusiva como cobertura para el pago de
capital e intereses del Titulo VIS A en los términos y condiciones del Contrato de
Garantia Nacién y del Certificado de Garantia. En desarrollo Contrato de Garantia
Nacion, la Nacion, a través de Fogafin, otorgard al Titulo VIS A, garantia por un valor
méaximo igual al servicio de la deuda correspondiente al valor nominal del Titulo VIS A
en los términos del Certificado de Garantia, con una cobertura que no excedera en
ningln caso del valor del capital y los intereses debidos al momento de hacerse
efectiva la Garantia Nacién. La Garantia Nacion solo podra ser utlizada en forma
subsidiaria ante la insuficiencia de recursos una vez agotados los Mecanismos de
Cobertura de la Emisién para el vencimiento respectivo. La Garantia Nacién no se hara
extensiva al Titulo VIS B. La Garantia Nacion estara vigente desde la fecha de
colocacién de los Titulos VIS hasta el ultimo vencimiento del Titulo VIS A.

Hay lugar a la Utilizacién de la Garantia Nacién cuando se establezca la insuficiencia
del Flujo Recaudado para el pago de capital o de intereses del Titulo VIS A una vez
agotados los Mecanismos de Cobertura de la Emisidon para la Fecha de Pago
correspondiente.

Las reglas para la aplicacion de este mecanismo de cobertura estan previstas en el
Prospecto de Colocacién y en el respectivo contrato suscrito con la IFC para el efecto.

c. Causales de Suspension de Pagos VIS.

Las Causales de Suspension de Pagos VIS son un Mecanismo de Cobertura de la
Universalidad VIS que da lugar a la realizacién de Pagos de Capital Anticipado del
Titulo VIS A como consecuencia de la suspension de pagos por capital del Titulo VIS
B, en los términos y condiciones del Reglamento VIS y del Prospecto de Colocacion.

c.l Causal de suspension por mora.

La causal de Suspension por Mora procede y estard vigente en caso, y durante, el
término en que el Indicador de Mora de més de 30 dias de los Créditos VIS sea superior
a 60%. Durante el término en que esté vigente la Causal de Suspensién por Mora da
lugar a: (i) la suspension de pagos de capital del Titulo VIS B y; (ii) al Pago de Capital
Anticipado del Titulo VIS A.

En el caso de que el Saldo Capital Vigente del Titulo VIS A sea igual a cero (0), durante
el término en que esté vigente la Causal de Suspension por Mora habra lugar a Pagos
de Capital del Titulo VIS B hasta que el Saldo de Capital Vigente del Titulo VIS B se
reduzca a cero (0).

c.2 Causal de suspension por siniestralidad.

La causal de Suspension por Siniestralidad procede y estard vigente en caso, y
durante, el término en que el Indicador de Mora de més de 120 dias de los Créditos
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VIS sea superior a 40%. Durante el término en que esté vigente la Causal de
Suspensidn por Siniestralidad da lugar a: (i) la suspension de pagos de capital del
Titulo VIS B y; (ii) al Pago de Capital Anticipado del Titulo VIS A.

En el caso de que el Saldo de Capital Vigente del Titulo VIS A sea igual a cero (0),
durante el término en que esté vigente la Causal de Suspension por Siniestralidad
habra lugar a Pagos de Capital del Titulo VIS B hasta que el Saldo de Capital Vigente
del Titulo VIS B se reduzca a cero (0).

4.4 Indices de siniestralidad cubiertos con los Mecanismos de Cobertura
de la Emisién TIPS E-2.

Los Mecanismos de Cobertura de la Emision TIPS han sido estructurados para
minimizar el impacto que pueda tener el riesgo de crédito de los Créditos Hipotecarios
en el cumplimiento de las obligaciones de pago a cargo de la Universalidad TIPS. A
continuacién se relacionan los indices de siniestralidad derivados de riesgo de crédito
cubiertos a través de los Mecanismos de Cobertura de la Emision TIPS:

a. Fondo de Reserva No VIS: A través de este Mecanismo de Cobertura de la
Universalidad No VIS se cubre en una (1) vez el indice de siniestralidad esperado
de los Créditos No VIS.

b. Subordinacion del Titulo No VIS B: Mediante este Mecanismo de Cobertura de la
Universalidad No VIS se cubre en una (1) vez el indice de siniestralidad esperado
de los Créditos No VIS.

c. Subordinacion del Titulo No VIS C: Mediante este Mecanismo de Cobertura de la
Universalidad No VIS se cubre en cinco (5) veces el indice de siniestralidad
esperado de los Créditos No VIS.

d. Mecanismo de Cobertura Parcial IFC: Mediante este Mecanismo de Cobertura de
la Universalidad No VIS se cubre en una (1) vez el indice de siniestralidad
esperado de los Créditos s No VIS.

e. Subordinacién del Titulo VIS B: Mediante este Mecanismo de Cobertura de la
Universalidad VIS se cubre en una (1) vez el indice de siniestralidad esperado de
los Créditos VIS.

f.  Garantia Nacién: Mediante este Mecanismo de Cobertura de la Universalidad VIS
se cubre el riesgo de crédito de los Créditos VIS después de agotar el Mecanismo
de subordinacion del Titulo VIS B.

Los mecanismos de seguridad mencionados en los literales anteriores se encuentran
debidamente constituidos, de conformidad con lo establecido en los Reglamentos de
cada una de las Universalidades y en el respectivo prospecto de colocacion.

COMPOSICION DE LOS TIPS E-2 2.002 EMITIDOS.

En el cuadro que se presenta a continuacion, se resume la composicion de los titulos
emitidos al corte de diciembre de 2003:
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6.1

Serie Saldo en $ millones Saldo en UVR Participacion
IA2007 $124.502 865.643.950 26,33%
IA2012 $ 246.806 1.714.625.00Q 52,15%
IA2017 $67.746 470.645.000 14,31%
B2017 $4.772 33.106.000 1,01%
C2017 $29.380 204.106.000 6,20%
TOTAL $473.206 $3.288.125.950 100,00%

COMENTARIO SOBRE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS UNIVERSALIDADES
TIPS E-2, VIS E2 y NO VIS E-2.

Teniendo en cuenta la estructura de la emision, se presenta a continuacion el analisis
de los principales rubros que componen los estados financieros de cada una de las
Universalidades TIPS E-2, VIS E2 y NO VIS E-2, con base en los estados financieros
con corte a diciembre 31 de 2.003.

Es importante anotar que el cierre contable de la Titularizadora Colombiana es anual,
de forma tal que los estados financieros (balance general, estado de resultados,
estado de cambios en el patrimonio, estado de cambios en la situacién financiera y
flujo de efectivo).

Universalidad TIPS E-2.

Con respecto a la informacion financiera presentada para esta Universalidad, es
procedente realizar las siguientes aclaraciones:

a. Esta Universalidad forma parte de la Emision TIPS E-2.

b. Los activos subyacentes de esta Universalidad corresponden basicamente a
dos (2) titulos hipotecarios emitidos por las Universalidades VIS E-2 y NO VIS
E-2, respectivamente, que fueron retitularizados a través de la Universalidad
TIPS E-2.

C. Los pagos por intereses, pagos por capital programados y pagos por capital
anticipados de los titulos hipotecarios mencionados, hacen parte del flujo
recaudado de la Universalidad TIPS E-2 para efectos de los respectivos pagos
gue dicha universalidad debe realizar a los tenedores.

d. Estos activos se han separado de los activos del Emisor Titularizadora
Colombiana S.A., con el fin de conformar la Universalidad cuya finalidad es la
de servir de instrumento para la realizacion del proceso de titularizacion.

e. De esta manera, el analisis de los estados financieros se circunscribe a las
condiciones y situacion propia de la Universalidad y no esta relacionada con la
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6.1.1

informacion financiera de la Titularizadora Colombiana S.A.

Principales Cifras del Balance.

La informacion se presenta al corte del 30 de junio de 2.004, teniendo en cuenta que la
Universalidad fue conformada el 18 de noviembre de 2.002 para efectos de la

realizacién de la emision.

Eﬁ‘l:‘;‘;\lCE GENERAL (5 31-Dic-02 30-Jun-03 31-Dic-03 30-Jun-04

IActivo Total $599.284.776] $566.477.991 $519.191.590 $486.793.499
Disponible $0 $23.168 $ 105 $ 109
Inversiones $599.284.776| $561.298.472 $510.488.980 $475.405.326
Deudores $0 $5.156.351 $8.702.505 $11.389.064
Pasivo Total $599.290.364| $566.478.295 $519.194.268 $486.797.040

Cuentas por Pagar

$5.699.185

$ 6.583.157]

$10.108.524

$12.772.077

Titulos de Inversion en
Circulacion

$593.591.179

$559.895.138

$509.085.744

$474.024.964

Patrimonio - Bienes
Universalidad

-$5.588

-$ 304

-$2.678

-$ 3.542

Utilidades o pérdidas

-$5.588

$5.283

$2.910

-$ 3.543

Activos.

La Universalidad TIPS E-2 registra activos por $486.793 millones al corte de junio 30 de
2.004, disminuyendo un 6.24% frente a los niveles registrados al cierre de diciembre
de 2.003. Los principales rubros son los siguientes:

a) Disponible por $109 mil, correspondiente al saldo existente en cuentas de ahorro

al cierre contable.

b) Inversiones por $475.405 millones correspondientes a los titulos emitidos por las
Universalidades VIS E-2 y NO VIS E-2, los cuales se encuentran clasificados
como inversiones para mantener hasta el vencimiento y valorados a precios de

mercado.

c) Deudores por $11.389 millones, que corresponde a ingresos por cobrar
provenientes de la causacion de las inversiones de la Universalidad.
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6.1.2

En general se observa que la composicion de los activos de la Universalidad TIPS E2
se ajustan a las condiciones generales de la emision.

Pasivos

Los pasivos totales al cierre del 30 de junio de 2.004 ascienden a $486.797 millones
con una disminucion del 6.24% frente a diciembre del mismo afio y dentro de su
composicién se destacan los siguientes rubros:

a. Las Cuentas por Pagar que ascienden a $12.772 millones, correspondientes
principalmente a la causacion de intereses de los titulos de inversion en
circulacion al cierre del mes.

b. La cuenta Titulos de Inversién en Circulacién por $474.024 millones al corte del
30 de junio de 2.004, correspondientes al saldo en circulacién de los titulos
emitidos por la Universalidad.

En la composicion de los pasivos de la Universalidad TIPS E-2 se observa que todos
los rubros guardan una consistencia con los términos establecidos en la emision.

Patrimonio

Al cierre de junio 30 de 2.004 la Universalidad presenta una diferencia negativa en $2.5
millones entre los activos y pasivos de la misma, por efecto de la pérdida contable
registrada en los ejercicios anteriores, generada fundamentalmente en la incidencia de
partidas tales como los gastos iniciales y de la estructuracién, dada la reciente
creacion de la Universalidad, al cierre de junio de 2004 se presenta una perdida de
$864 mil.

Principales Cifras del Estado de Resultados.

ESTADO DE PERDIDAS Y . .

GANANCIAS ($miles) 31-Dic-02 30-Jun-03 | 31-Dic-03 30-Jun-04
Ingresos Operacionales $10.303.602| $55.115.876 $ 82.141.458| $ 43.821.181
Financieros $10.303.602[$ 54.953.234] $ 82.141.158| $ 43.376.702
Intereses Cartera Créditos $0[ $162.642 $0 $44.478
Gastos Operacionales $10.309.190[$ 55.110.593 $ 82.138.548| $ 43.822.044
Intereses exigibilidades $5.294.526|$ 24.100.778 $ 82.138.548|$ 21.257.189
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6.1.3

Correccion monetaria UVR $5.014.663|$ 31.009.811 $0|$22.564.856
Diversos $1 $4 $0 $0
Resultado del ejercicio -$5.588 $5.283 $2.910 -$ 864

Ingresos Operacionales.

La Universalidad TIPS E-2 registra ingresos a 30 de junio de 2.004 por $43.821
millones, compuestos basicamente por los ingresos financieros, que corresponden a la
valoracion de las inversiones realizadas por la Universalidad, donde se encuentran los
titulos VIS E-2 y NO VIS E-2 que corresponden al activo subyacente del proceso de
titularizacion, valorados mediante el método de tasa interna de retorno.

Gastos Operacionales.

Los gastos operacionales de la Universalidad TIPS E-2 al cierre de 30 de junio de
2.004 ascienden a $13.822 millones, los cuales estan conformados de la en su
totalidad por intereses de las Exigibilidades, correspondientes a la causacion de los
rendimientos pactados en los titulos que conforman la emision.

La Universalidad TIPS E-2 genera una perdida a corte de 30 de junio de 2.004 por $864
mil.

Principales Indicadores Financieros.

Se presentan a continuacion los principales indicadores financieros de la Universalidad
al corte de 31 de diciembre de 2.003.

31-Dic-02 | 30-Jun-03 31-Dic-03 30-Jun-04
RENTABILIDAD
Margen Neto -0,05% 0,01% 0,00% 0,00%,
Rentabilidad del activo -0,001% 0,001%, 0,001% 0,000%
EFICIENCIA FINANCIERA
Margen Financiero Bruto 48,61%) 56,27%) 0,00% 51,49%
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
Gastos Operacionales / Activo
Total 1,72% 9,73%) 15,82% 9,00%,
Gastos Laborales / Activo Total 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos Administrativos / Activo
Total 1,72% 9,73%) 15,82% 9,00%,
Gastos Operacionales / Ingresos
Operacionales 100,05% 99,99% 100,00% 100,00%
Gastos Laborales / Ingresos
Operacionales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos Administrativos / Ingresos
Operacionales 100,05% 99,99%, 100,00% 100,00%
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6.2

6.2.1

LIQUIDEZ

Razon Corriente 0,00 0,79 86,092% 0,00%
-$

Capital de Trabajo 5.699.185] -$1.403.638 -$1.405.914| -$1.382.904

El cuadro anterior refleja los principales indicadores financieros de la Universalidad
TIPS E-2. Es importante resaltar que dada la reciente creacion de la misma, dichos
indicadores aun no reflejan en su integridad la tendencia del proceso pero estan
acordes con la estructura de la titularizacion.

Universalidad VIS E-2.

Con respecto a la informacion financiera presentada para esta Universalidad, es
procedente realizar las siguientes aclaraciones:

a. Los activos subyacentes de esta Universalidad corresponden a un portafolio de
créditos hipotecarios VIS adquiridos a Banco Davivienda, Banco Colmena y a
Banco Conavi, con base en los cuales fueron emitidos titulos representativos
de derechos mediante la expedicion del Reglamento VIS E2.

b. Los titulos hipotecarios emitidos por la Universalidad VIS E-2 fueron
retitularizados a través de la universalidad TIPS E-2.

C. De esta manera, el andlisis de los estados financieros se circunscribe a las
condiciones y situacion propia de la Universalidad y no esta relacionada con la
informacién financiera de la Titularizadora Colombiana S.A.

Principales Cifras del Balance.

La informacion se presenta al corte del 30 de junio de 2.004, teniendo en cuenta que la
Universalidad fue conformada el 18 de noviembre de 2.002 para efectos de la
realizacion de la emision de los titulos VIS E-2, los cuales fueron posteriormente
retitularizados a través de la Universalidad E.2.

iﬁ;@;\‘CE GENERAL (3 31-Dic-02 30-Jun-03 31-Dic-03 | 30-Jun-04

Activo Total $167.229.276| $164.145.562] $154.835.121] $ 149.449.868
Disponible $4.262.880|  $2.763.067] $3.255.916 $2.648.328
Deudores $1.721.205|  $1.689.019 $1.631.309 $1.526.781
Cartera de Créditos $161.245.191] $159.640.993( $149.895.413| $ 145.174.329
Otros Activos $0 $52.483 $52.483 $100.429
Pasivo Total $167.407.128 $164.878.124] $155.800.750] $ 150.983.585
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Cuentas por Pagar

$3.520.919

$ 1.340.504

$1.267.186

$1.337.107

Titulos de Inversion en
Circulacién

$163.847.119

$ 162.655.990]

$ 153.523.952

$148.872.003

Pasivos Estimados y

Provisiones $0 $ 856.057 $ 986.366 $ 746.975
Otros Pasivos $ 39.090 $ 25.573 $ 23.246 $ 27.500
Patrimonio - Bienes

Universalidad -$177.852 -$732.562 -$965.629| -$1.533.717
Utilidades o pérdidas -$177.852 -$ 555 -$ 787.777 -$ 568.088

Activos.

La Universalidad VIS E-2 registra activos por $149.449 millones al corte del 30 de junio
de 2.004 y sus principales rubros se explican a continuacion:

a)

b)

El rubro de Disponible asciende a $2.648 millones y corresponde a los valores que
la Universalidad VIS E-2 mantiene invertidos en instrumentos de alta liquidez, los
cuales atienden los requerimientos establecidos en el prospecto de colocacion.

El rubro de Deudores, que asciende a $1.526 millones, incluye conceptos tales
como intereses por cobrar ($1.104 millones), pago por cuenta de clientes seguros
($142 millones) y otros ($280 millones), que son propios de la cartera titularizada.

La cartera de créditos asciende a $145.174 millones y corresponde
fundamentalmente a los créditos VIS transferidos a la Universalidad y que
conforman también el activo subyacente de la misma. En el siguiente cuadro se
presentan los saldos y calificacién de la cartera con corte a junio 30 de 2.004:

Calificacion Cartera Universalidad VIS E-2
Calificacion Dic-03 Jun-04 % Part 03 % Part 04
A $142.954.579] $138.265.552 95,37% 94,14%
B $ 4.860.240 $5.326.191 3,24% 3,63%
C $0 $2.279.994 0,00%, 1,55%
D $ 1.885.583 $841.898 1,26% 0,57%
E $ 195.011 $ 166.332 0,13%, 0,11%
Total $ 149.895.413 $ 146.879.968 100,00% 100,00%

Cabe anotar que la composicion de la cartera, al momento de la realizacién de la
emisién de los Titulos de la Universalidad VIS E-2, cumplié con los parametros de
seleccién establecidos para el proceso y que se encuentran detallados en el
prospecto de colocacién. Se observa que durante el primer semestre de 2.004 se
aumenta la cartera en categorias B y C equivalente a un 5.18% del total, el cual
no se considera representativo en la medida en que no afecta en forma relevante

Pagina No.34



4 FIDUNION

FIDLCLARLA LINIOMN INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES
TITULOS TIPS E-2 - EMISION 2.002

6.2.2

el flujo de caja de la titularizacién.

d) Los otros activos por $100 millones corresponden a bienes recibidos en pago
derivados de la cartera titularizada, los cuales son manejados por los
administradores de la cartera.

En general se observa que la composicion de los activos de la Universalidad VIS E-2
se ajustan a las condiciones generales de la emision.

Pasivos

Los pasivos totales al cierre del 30 de junio de 2.004 ascienden a $150.983 millones y
dentro de su composicién se destacan los siguientes rubros:

a. Las Cuentas por Pagar que ascienden a $1.337 millones, las cuales se
encuentran conformadas principalmente por los siguientes rubros:

Intereses por pagar de los titulos emitidos por $799 millones, los cuales
corresponden a la causacion al corte del mes.

Cuentas corrientes comerciales que corresponden a los gastos iniciales
por $154 millones, asociados al proceso de estructuracion.

Seguros por pagar por $370 millones, que corresponden a los créditos que
conforman el activo subyacente.

b. La cuenta Titulos de Inversion en Circulacion por $148.872 millones al corte del 30
de junio de 2.003, correspondientes a los titulo VIS A E-2 y VIS B E-2 emitidos por
la Universalidad y que fueron retitularizados en la emision de los TIPS E-2.

c. Pasivos estimados por $746 millones al corte de diciembre 30 de 2.004.

d. La cuenta de Otros Pasivos por $28 millones que corresponde a pagos recibidos
de deudores de cartera que se encuentran pendientes de aplicacion.

En la composicién de los pasivos de la Universalidad VIS E-2 se observa que todos los
rubros guardan una consistencia con los términos establecidos en la emision.

Patrimonio.

Al cierre del 30 de junio de 2.004 la diferencia entre el total de activos y de pasivos de
la Universalidad es negativa en $1.533 millones, por efecto de la pérdida contable
registrada al cierre del ejercicio, generada fundamentalmente en la incidencia de los
gastos iniciales y de estructuracion, dada la reciente creacién de la Universalidad en el
mes de noviembre de 2.002.

Principales Cifras del Estado de Resultados.
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ESTADO DE PERDIDAS Y

GANANCIAS ($miles) 31-Dic-02 30-Jun-03 31-Dic-03 30-Jun-04

Ingresos Operacionales $ 3.421.390 $ 16.985.188 $ 26.357.987 $14.144.803
Intereses Cartera de Crédito $ 1.930.182 $ 8.313.392 $ 16.286.529 $ 7.546.871
Intereses de Mora $5.015 $0 $0 $ 28.053
Correccion monetaria UVR $1.470.419 $ 8.535.623 $ 9.826.827 $ 6.443.564
Rendimiento inversiones $ 15.774 $136.173 $244.631, $ 124.314
Ingresos No Operacionales $0 $10.586 $ 10.586) $ 15.154
Gastos Operacionales $ 3.599.242 $ 17.550.484 $ 27.156.350 $14.725.272
Intereses exigibilidades $ 1.493.313 $ 5.897.529 $11.560.461 $5.432.164
Correccion monetaria UVR $1.399.414 $ 8.789.883 $10.093.990 $ 6.831.816
Honorarios y comisiones $ 662.401] $2.755.171] $5.193.305 $2.438.110
Diversos $44.114 $107.902 $ 308.594 $ 23.182]
Gastos No Operacionales $2.773
Resultado del ejercicio -$ 177.852 -$ 554.708 -$ 787.777, -$ 568.088

Ingresos Operacionales.

La Universalidad VIS E-2 registra ingresos al 30 de junio de 2.004 por $14.144

millones, cuya composicion se describe a continuacion:

a. Ingresos por Intereses que ascienden a $7.546 millones, provenientes
principalmente de los intereses de la cartera de crédito por el margen adicional
sobre la correccion monetaria que se ha pactado en los créditos objeto de la

titularizacion.

b. La Correccion Monetaria de la cartera por $6.443 millones, teniendo en cuenta la
forma como se pacta el pago de las cuotas de los créditos.

c. Rendimientos financieros por $124 millones, por efecto de las inversiones
realizadas por la Universalidad.

Ingresos No Operacionales.

Al corte de junio 30 de 2.004 se registran ingresos varios no operativos por $15

millones.

Gastos Operacionales.
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6.2.3

Los gastos operacionales de la Universalidad VIS E-2 a 30 de junio de 2.004
ascienden a $27.156 millones y estan conformados de la siguiente manera:

a. Intereses de las exigibilidades por $5.432 millones, correspondientes a la
causacion de los rendimientos pactados en el titulo que conforma la emision.

b. La correccion monetaria por $6.831 millones, correspondiente a la causacion de la
misma en el titulo que conforma la emision.

c. Los honorarios y comisiones por valor de $2.438 millones, donde el rubro mas
representativo corresponde a las comisiones de estructuracion y administracion de
la emision, comision de garantia de Fogafin, comision de colocacion, comision de
administracién de la cartera, la administracion de Deceval y la comision del
Representante Legal de los Tenedores de Titulos.

d. Otros gastos por $308 millones.

De esta manera, la Universalidad VIS E-2 genera una pérdida a corte del 31 de
diciembre de 2.003 por $788 millones.

Principales Indicadores Financieros.

Se presentan a continuacion los principales indicadores financieros:

31-Dic-02 30-Jun-03 31-Dic-03 30-Jun-04
RENTABILIDAD
Margen Neto -5,20%) -3,27%) -2,99% -4,02%
Rentabilidad del activo -0,11%) -0,34%) -0,51% -0,38%
EFICIENCIA FINANCIERA
Margen Financiero Bruto 56,35%) 65,28%) 56,14% 61,60%
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
Gastos Operacionales / Activo Total 2,15% 10,69% 17,54% 9,85%
Gastos Laborales / Activo Total 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%
Gastos Administrativos / Activo Total 2,15% 10,69% 17,54% 9,85%
Gastos Operacionales / Ingresos
Operacionales 105,20%) 103,33%) 103,03% 104,10%
Gastos Laborales / Ingresos
Operacionales 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%
Gastos Administrativos / Ingresos
Operacionales 105,20%) 103,33%) 103,03% 104,10%
LIQUIDEZ
Razo6n Corriente 1,68 2,03 2,17 2,02
Capital de Trabajo $2.424.076 $2.282.435 $2.662.910 $2.163.957

El cuadro anterior refleja los principales indicadores financieros de la Universalidad VIS
E-2 al corte del 30 de junio de 2.004. Se destaca la variacion del margen financiero
bruto en el periodo. En general los indicadores presentan una tendencia acordes con la
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6.3.1

estructura de la titularizacion.

Universalidad NO VIS E-2.

Con respecto a la informacion financiera presentada para esta Universalidad, es
procedente realizar las siguientes aclaraciones:

a. Los activos subyacentes de esta Universalidad corresponden a un portafolio de
créditos de vivienda No VIS adquiridos a Banco Davivienda, Banco Colmena y
a Banco Conavi, con base en los cuales fueron emitidos titulos representativos

de derechos mediante la expedicion del Reglamento NO VIS E2.

b. Los titulos hipotecarios emitidos por la Universalidad NO VIS E-2 fueron
retitularizados a través de la universalidad TIPS E-2.

C. De esta manera, el andlisis de los estados financieros se circunscribe a las
condiciones y situacion propia de la Universalidad y no esta relacionada con la
informacion financiera de la Titularizadora Colombiana S.A.

Principales Cifras del Balance.

La informacion se presenta al corte del 30 de junio de 2.004, teniendo en cuenta que la
Universalidad fue conformada el 18 de noviembre para efectos de la realizacion de la
emisién de los titulos NO VIS E-2, los cuales fueron posteriormente retitularizados a

través de la Universalidad E.2.

BALANCE GENERAL ($ miles)

31-Dic-02

30-Jun-03

31-Dic-03

30-Jun-04

Activo Total $439.443.172| $404.785.527| $364.622.610 $ 332.743.453
Disponible $17.508.063 $9.573.375 $11.737.473 $ 8.895.414
Deudores $5.077.750 $ 4.576.092 $ 3.988.182 $ 3.308.764
Cartera de Créditos $ 390.934.565| $365.228.642| $ 324.308.360 $296.723.644
Otros Activos $25.922.794| $ 25.407.418 $24.175.189 $514.244
Bienes Recibidos en Dacion de

Pago $ 413.406

Pasivo Total $ 440.455.774] $ 408.527.943| $ 369.706.452 $ 341.235.799
Cuentas por Pagar $10.603.274 $9.026.983 $11.358.822 $ 13.903.377
Titulos de Inversién en Circulacion $ 429.744.060 $397.083.628| $ 355.519.066 $ 325.152.959
Pasivos Estimados y Provisiones $0 $2.370.874 $ 2.810.540 $ 2.154.164
Otros Pasivos $ 108.440 $ 46.458| $ 18.024] $ 25.298
Patrimonio - Bienes Universalidad -$1.012.602] -$3.742.416 -$ 5.083.842] -$ 8.492.346)
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|Uti|idades o0 pérdidas

-$1.012.602[ -$2.729.811 -$ 4.071.240, -$ 3.408.504

Activos.

La Universalidad NO VIS E-2 registra activos por $332.743 millones al corte del 30 de
junio de 2.004, con una disminucion del 8.74% frente a diciembre de 2003 y sus
principales rubros se explican a continuacion:

a)

b)

c)

El rubro de Disponible asciende a $8.895 millones y corresponde a los valores que
la Universalidad NO VIS E-2 mantiene invertidos en instrumentos de alta liquidez,
los cuales atienden los requerimientos establecidos en el prospecto de
colocacion.

El rubro de Deudores, que asciende a $3.308 millones, incluye conceptos tales
como intereses por cobrar ($2.533 millones), pago por cuenta de clientes seguros
($223 millones) y otros ($551 millones), que son propios de la cartera titularizada.
La cartera de créditos asciende a $296.723 millones y corresponde
fundamentalmente a los créditos de vivienda transferidos a la Universalidad y que
conforman también el activo subyacente de la misma.

En el siguiente cuadro se presentan los saldos a 30 de junio de 2.004, por
concepto de capital y de intereses:

Calificacion Cartera Universalidad NO VIS E-2
Calificacion Dic-03 Jun-04 % Part 03 % Part 04
A $314.890.386| $ 286.517.881 97,10% 95,40%
B $6.421.620 $ 8.707.300 1,98% 2,90%
C $0 $ 3.264.959 0,00% 1,09%
D $ 2.551.528 $1.391.645 0,79% 0,46%
E $ 444.826 $ 438.88() 0,14% 0,15%
Total $ 324.308.360| _$ 300.320.664 100,00% 100,00%

Cabe anotar que la composicion de la cartera, al momento de la realizacion de la
emision de los Titulos de la Universalidad NO VIS E-2, cumpli6 con los
parametros de seleccion establecidos para el proceso y que se encuentran
detallados en el prospecto de colocacién. Durante el primer semestre de 2.004 se
observa que la cartera en categorias B y C pasa a representar 3.99% del total,
aunque es un porcentaje poco representativo que no afecta el flujo de caja
esperado del proceso de titularizacion.

En general se observa que la composicion de los activos de la Universalidad NO VIS
E-2 se ajustan a las condiciones generales de la emision.

Pasivos

Los pasivos totales al cierre del 30 de junio de 2.004 ascienden a $341.235millones y
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dentro de su composicién se destacan los siguientes rubros:

a. Las Cuentas por Pagar que ascienden a $1.337 millones, las cuales se
encuentran conformadas principalmente por los siguientes rubros:

Intereses por pagar de los titulos emitidos por $13.903 millones, los
cuales corresponden a la causacion al corte del mes.

Cuentas corrientes comerciales que corresponden a los gastos iniciales
por $432 millones, asociados al proceso de estructuracion.

Seguros por pagar por $1.346 millones, que corresponden a los créditos
gue conforman el activo subyacente.

e. La cuenta Titulos de Inversion en Circulacion por $325.152 millones al corte del 30
de junio de 2.004, correspondientes a los titulos No VIS Clase A, B y C emitidos
por la Universalidad y que fueron retitularizados en la emision de los TIPS E-2.

f.  La cuenta de pasivos estimados por valor de $2.154 millones.

g. La cuenta de Otros Pasivos por $25 millones que corresponde a pagos recibidos
de deudores de cartera que se encuentran pendientes de aplicacion.

En la composicion de los pasivos de la Universalidad NO VIS E-2 se observa que
todos los rubros guardan una consistencia con los términos establecidos en la
emision.

Patrimonio.

Al cierre del 30 de junio de 2.004, la diferencia entre el total de activos y de pasivos de
la Universalidad es negativa en $8.492 millones, por efecto de la pérdida contable
registrada al cierre del ejercicio, generada fundamentalmente en la incidencia de los
gastos iniciales y de estructuracion.

Principales Cifras del Estado de Resultados.

ESATNAA[,)\‘%EAESFE;?:?IGZ')AS Y 31-Dic-02 30-Jun-03 31-Dic-03 30-Jun-04

Ingresos Operacionales $9.225.401 $ 44.099.425 $ 68.608.393 $ 33.484.117
Intereses Cartera de Crédito $ 5.607.593 $ 23.539.487 $ 44.853.770 $ 19.350.396)
Intereses de Mora $ 6.958 $0 $Q $0
Correcciéon monetaria UVR $ 3.548.096 $ 20.039.175 $ 22.863.327] $ 13.713.515
Rendimiento inversiones $ 62.754] $ 520.763 $ 891.296 $ 420.205
Ingresos No Operacionales $ 0 $ 94.804 $ 94.805 $ 7.624

Pagina No.40



4 FIDUNION

FIDLCLARLA LINIOMN INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES
TITULOS TIPS E-2 - EMISION 2.002

Gastos Operacionales $ 10.238.003 $ 46.924.041 $ 72.767.797] $ 36.878.740
Intereses exigibilidades $ 4.864.234 $19.217.225 $ 37.042.187 $16.731.617|
Correcciéon monetaria UVR $ 3.675.306 $ 22.299.660 $ 25.443.503 $ 15.799.581
Honorarios y comisiones $ 1.590.499 $ 5.357.924 $ 9.859.772 $ 4.304.344
Diversos $107.964 $ 49.232 $ 422.335 $43.198
Gastos No Operacionales $ 6.641 $ 21.504
Resultado del ejercicio -$1.012.602 -$ 2.729.811 -$ 4.071.240 -$ 3.408.504

Ingresos Operacionales.

La Universalidad NO VIS E-2 registra ingresos al 30 de junio de 2.004 por $33.484
millones, cuya composicion se describe a continuacion:

a. Ingresos por Intereses que ascienden a $19.350 millones, provenientes
principalmente de los intereses de la cartera de crédito por el margen adicional
sobre la correccion monetaria que se ha pactado en los créditos objeto de la
titularizacion.

b. La Correcciébn Monetaria de la cartera por $13.713 millones, teniendo en
cuenta la forma como se pacta el pago de las cuotas de los créditos.

C. Rendimientos financieros por $420 millones, por efecto de las inversiones
realizadas por la Universalidad.

Ingresos No Operacionales.

Registran al cierre de junio 30 de 2.004 un saldo de $7 millones.

Gastos Operacionales.

Los gastos operacionales de la Universalidad NO VIS E-2 a junio 30 de 2.004
ascienden a $36.878 millones y estan conformados de la siguiente manera:

a. Intereses de las exigibilidades por $16.731 millones, correspondientes a la
causacion de los rendimientos pactados en el titulo que conforma la emision.

b. La correccién monetaria por $15.799 millones, correspondiente a la causacion
de la misma en el titulo que conforma la emision.

C. Los honorarios y comisiones por valor de $4.304 millones, donde el rubro mas
representativo corresponde a las comisiones de estructuracion |y
administracion de la emision, comision de garantia de IFC, comision de
colocacion, comision de administracion de la cartera, la administracion de
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6.3.3

6.4

Deceval y la comision del Representante Legal de los Tenedores de Titulos.
d. Otros gastos por $43 millones.
De esta manera, la Universalidad NO VIS E-2 genera una pérdida contable a corte del
30 de junio de 2.004 por $3.408 millones.
Principales Indicadores Financieros.

Se presentan a continuacion los principales indicadores financieros:

RENTABILIDAD 31-Dic-02 30-Jun-03 31-Dic-03 30-Jun-04
Margen Neto 1,10% 6,67%) 9,46%) 5,50%)
Rentabilidad del capital y reservas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rentabilidad del activo -0,23% -0,67%) -1,12%) -1,02%)
EFICIENCIA FINANCIERA

Margen Financiero Bruto 47,27% 56,42% 46,01%) 50,03%
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

Gastos Operacionales / Activo Total 2,33%| 11,59% 19,96% 11,08%
Gastos Laborales / Activo Total 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%)
Gastos Administrativos / Activo

Total 2,33% 11,59% 19,96% 11,08%
Gastos Operacionales / Ingresos

Operacionales 110,98% 106,41% 106,06%) 110,14%)
Gastos Laborales / Ingresos

(Operacionales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos Administrativos / Ingresos

(Operacionales 110,98% 106,41% 106,06%) 110,14%)
LIQUIDEZ

Razén Corriente 2,11 1,24 1,11 0,76
Capital de Trabajo $11.874.099 $2.705.152 $1.538.269 -$ 3.878.661

El cuadro anterior refleja los principales indicadores financieros de la Universalidad NO
VIS E-2 al corte del 30 de junio de 2.004. Al igual que en la universalidad VIS E-2, se
destaca la variacion del margen financiero bruto en el periodo. En general los
indicadores presentan una tendencia acordes con la estructura de la titularizacion.

Conclusion.

La situacion financiera de las Universalidades se considera adecuada y ajustada a las
condiciones en las cuales se ha estructurado y realizado la emision de los titulos TIPS
E-2. Adicionalmente, las cuentas de sus estados financieros tienen un
comportamiento acorde con los términos pactados en la emision y en el flujo de caja
no se ohservan riesgos significativos que puedan comprometer el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de la emision.
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HECHOS RELEVANTES.

7.1 Calificacion de los Titulos TIPS E-2 2.002.

7.2

La sociedad calificadora de valores Duff and Phelps de Colombia S.A. en su
comunicacién de octubre de 2003 informa que mantuvo la calificacién Triple A (AAA) a
las tres series prioritarias de la titularizacién de cartera hipotecaria “TIPS E-2", la cual
es otorgada a emisiones con la mas alta calidad crediticia, donde los factores de
riesgo son casi inexistentes.

De igual forma, se mantuvo la calificacion de A Sencilla (A) a la serie subordinada de
los TIPS E-2, es decir, aquellos que se encuentran identificados como Serie B. Esta
calificacién se otorga a emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de
protecciébn son adecuados. Sin embargo, en periodo de bajas en la actividad
econdmica los riesgos son mayores y mas variables.

Los Titulos de la serie C fueron calificados en categoria Triple C por la sociedad
calificadora Duff and Phelps de Colombia S.A..

El informe de calificacién se puede consultar en la pagina web www:.titularizadora.com.
Cabe anotar que estas calificaciones se encuentran vigentes.

Cobertura Seguro de Depositos.
Es importante aclarar que los TIPS E-2, no se encuentran amparados por el seguro de

depdsitos de que trata el articulo 10. de la Resoluciéon 002 de 1.996, que modificé el
articulo 20. de la Resolucién No 1 de 1986, expedidas ambas por FOGAFIN.

7.3 Hechos Relevantes.

A la fecha de este informe no se conoce ningldn hecho relevante que constituya un
riesgo significativo para las Universalidades TIPS E-2, VIS E-2 y NO VIS E-2, que
pueda afectar la calidad de la emisién o de los mecanismos de cobertura definidos en
el Prospecto de Colocacion.

MODIFICACIONES AUTORIZADAS POR EL REPRESENTANTE LEGAL DE
TENEDORES.

De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Emision de los Titulos TIPS E-
2 2.002, del Titulo VIS E-2 2.002 y del Titulo NO VIS E-2 2.002, se establecié que las
condiciones del mismo pueden ser aprobadas por el representante legal de tenedores
si la modificacion a realizar i) es simplemente formal o ii) pretende la aclaracion,
reglamentacion o complementacién de aspectos de procedimiento, o iii) aclaracién
regulacion o complementacion de algiin tema no previsto en los reglamentos o en el
prospecto pero que por su naturaleza tenga o pueda tener incidencia en el proceso de
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10.

titularizacion, siempre que la modificacion de que se trate no implique cambio alguno
en la estructura del proceso o de las Universalidades VIS E-2 y NO VIS E-.2 y/o la
alteracion de los derechos de los tenedores, de las partes intervinientes o de aquellas
que tengan derechos exigibles contra las universalidades.

La ultima modificacion fue realizada en el mes de julio de 2.003, surtiendo previamente
el tramite anteriormente indicado y el resumen de los cambios realizados se adjunta
en el anexo del presente informe, adjuntando la comunicacioén que fue remitida por la
Titularizadora Colombiana a la Superintendencia de Valores, atendiendo el deber de
informacion eventual establecido en la Resoluciéon No 932 de 2.001.

Las modificaciones efectuadas y las respectivas autorizaciones impartidas por el
representante legal de tenedores, por la I.LF.C. y el concepto de la sociedad
calificadora de valores, pueden ser consultados en la pagna web
www . titularizadora.com

DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LOS TENEDORES.

La FIDUCIARIA UNION S.A. no tiene ninguna inhabilidad para seguir ejerciendo la
representacion legal de los tenedores de los Titulos TIPS E-2, de conformidad con las
circunstancias sefialadas en las Resoluciones 400 y 1210 de 1995 y la Resolucion
775 de 2.001, expedidas por la Superintendencia de Valores.

PRESENTACION DEL INFORME.

El presente informe estara a disposicion de los tenedores de los titulos TIPS E-2 en
las siguientes entidades:

TITULARIZADORA COLOMBIANA S.A. www.titularizadora.com
SUPERINTENDENCIA DE VALORES

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

FIDUCIARIA UNION S.A.

Carrera 7 No. 71-52 Torre Banco Unién Colombiano Piso 2°
www.fiduciariaunion.com

CERTIFICACION DEL CONTENIDO DEL INFORME A LOS TENEDORES.

La FIDUCIARIA UNION S.A., como representante legal de los tenedores de Titulos
TIPS E-2, certifica la debida diligencia empleada en la verificacion del contenido del
informe, la veracidad del mismo y que en el mismo no se presentan omisiones de
informacion que revistan de materialidad y que puedan afectar la decision de los
tenedores de los titulos.

SIMEON QUINTERO RODRIGUEZ
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Representante Legal
FIDUCIARIA UNION S.A.
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ANEXO No 1
ESTADOS FINANCIEROS UNIVERSALIDAD TIPS E-2
Junio 30 de 2.004
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ANEXO No 2
ESTADOS FINANCIEROS UNIVERSALIDAD VIS E-2
Junio 30 de 2.004
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ANEXO No 3
ESTADOS FINANCIEROS UNIVERSALIDAD NO VIS E-2
Junio 30 de 2.004
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