Infforme a la asamblea general de accionistas 2014

Desempeno de la Economia y los Mercados en 2014En términos Macroecondmicos a
pesar de grandes decepciones, en 2014 siguid en marcha una recuperacién mundial
desigual. En las economias avanzadas, los legados del boom previo a la crisis y la crisis
subsiguiente, entre ellos un elevado nivel de deuda privada y publica, siguieron
ensombreciendo la recuperacion. Los mercados emergentes se estuvieron ajustando a
tasas de crecimiento econdmicomds bajas que las que habian alcanzado durante el
boom previo a la crisis y la recuperacion que la siguid. A nivel general, el ritmo de la
recuperacionvaria cada vez mdssegun el pais.

Las perspectivas también se ven afectadas por otros elementos. Los mercados
financieros han sido optimistas: los precios de las acciones en mercados desarrollados
subieron, los diferenciales se comprimieron y la volatilidad fue muy baja. Sin embargo,
esto no se ha traducido en un repunte de la inversidén, que se ha mantenido atenuada,
sobre todo en las economias avanzadas. Y existen inquietudes de que los mercados
subvaloraron el riesgo y no internalizaron del todo las incertidumbres que rodearon las
perspectivas macroecondmicas y las implicaciones para el ritmo de repliegue del
estimulo monetario en algunas grandes economias avanzadas. Las tensiones
geopoliticas se agudizaron.

Los efectos macroecondmicos parecen haber estado limitados mayormente a las
regiones que las originaron, pero siguieron existiendo riesgos tangibles de trastornos
mds generalizados. Algunos problemas a mediano plazo que anteceden a la crisis,
como el impacto del envejecimiento de la poblacién en la fuerza laboral y el débil
crecimiento de productividad total de los factores, estdn retomando el primer plano y
es necesario abordarlos. Estos problemas se manifiestan en forma de bajo crecimiento
potencial en las economias avanzadas, que podria estar afectando al ritmo de la
recuperacidon, y una reduccion del crecimiento potencial en los mercados
emergentes.

Como el crecimiento mundial en el primer semestre de 2014 fue mds lento de lo
previsto, para 2014 esta proyectado en un 3,3%; es decir, 0,4 puntos porcentuales
abajo de lo proyectado en el primer semestre de 2014. La proyeccién de crecimiento
para 2015 también es ligeramente menor, de 3,8%.

Estas proyecciones se basan en el supuesto de que los principales factores que
respaldan la recuperacién de las economias avanzadas entre ellos, la moderacién de
la consolidaciéon fiscal (excepto en Japdn) v la politica monetaria sumamente
acomodaticia se mantendrdn activos. Las proyecciones también suponen una
reduccién de las tensiones geopoliticas, lo cual contribuiric a cierfo grado de
recuperacion en las economias afectadas.

Las perspectivas de crecimiento tanto de las economias avanzadas como de los
mercados emergentes muestran una heterogeneidad considerable. Entre las
economias avanzadas, se proyecta un repunte del crecimiento, mds lentamente en
Japdén y la zona del euro, y mdsrdpidamente en general en Estados Unidos y las demds
regiones. Entre los grandes mercados emergentes, se prevé que el crecimiento se
mantendrd elevado en las economias emergentes de Asia, con una leve



desaceleracion en China y un repunte en India, pero que serd atenuado en Brasil y
Rusia.

El ritmo de la recuperacion mundial ha defraudado en los Ultimosanos. Con un
crecimiento mundial mdsdébil de lo esperado en el primer semestre de 2014 y una
agudizacién de los riesgos a la baja, es posible que el repunte proyectado del
crecimiento tampoco se materialice esta vez o que defraude las expectativas. Esto
recalca aunmds el hecho de que en la mayoria de las economias el objetivo de
aumentar el crecimiento efectivo y potencial debe seguir siendo prioritario.

En las economias avanzadas, se necesitara el respaldo continuo de la politica
monetaria y un gjuste fiscal con un ritmo y una composicion calibrados de manera tal
gue apuntalen tanto la recuperacidén como el crecimiento a largo plazo. En una serie
de economias, el aumento de la inversionpublica en infraestructura podrd apoyar la
demanda a corto plazo y contribuir a elevar el producto potencial a mediano plazo.

En los mercados emergentes, el margen para respaldar el crecimiento con
politicasmacroecondmicas, de ser necesario, variasegin el pais y la regién, pero es
limitado en los paises con vulnerabilidades externas. Y, tanto en las economias
avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, en
general existe una necesidad urgente de reforma estructural para afianzar el potencial
de crecimiento o lograr un crecimiento mds sostenible.

El 172014 estuvo caracterizado por la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales ante las menores perspectivas de crecimiento econdmico de China, y
los efectos que esto podria tener sobre el ritmo de la recuperacién de la economia
mundial. Al mismo fiempo, los mercados estuvieron atentos a las decisiones de la
Reserva Federal (FED) sobre el programa de compra de activos y el momento en el
que se iniciaria el primer incremento de la tasa de interés. Posteriormente, noticias
positivas en EEUU y Europa, asi como la continvidad de amplias condiciones de
liguidez internacional ante las medidas y anuncios de otros BC de paises desarrollados,
mejoraron la percepcién de los inversionistas asi como su posicidn frente a los
mercados emergentes.

En el 212014 la percepcion de riesgo a nivel internacional disminuyo, alcanzando
niveles minimos no observados desde antes de la crisis financiera mundial de 2008. Este
comportamiento pudo obedecer a los signos de recuperacidn que presento la
economia china, a la publicacién de datos econdmicos positivos en EE.UU. y Europa, y
a los anuncios de mayores estimulos monetarios por parte de algunos Bancos
Centrales. En este contexto, los indices accionarios tanto de paises desarrollados como
emergentes presentaron valorizaciones.

372014 estuvo caracterizado por una mayor incertidumbre en los mercados financieros
internacionales con respecto al trimestre anterior, principalmente ante la incertidumbre
sobre el inicio de la normalizacion monetaria por parte de la Reserva Federal. Algunos
factores como las tensiones geopoliticas en Europa y Medio Oriente, y la publicacién
de datos econdmicos desfavorables en la Zona Euro, aumentaron la percepcion de
riesgo en este periodo. En este contexto, los flujos de capitales en busqueda de
activos considerados refugio generaron una apreciacion generalizada del ddlar, vy
desvalorizaciones en los mercados de renta fija en algunos los paises de
Latinoamérica.



En el 472014 la Fed puso fin al programa de compra de bonos y mantuvo inalterada su
tasa de interés objetivo entre 0% y 0,25%. Por su parte, el Banco Central Europeo vy el
Banco Central de Inglaterra mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia
en niveles histéricamente bajos. Por su parte, el Banco Central de Japdn decidio
modificar su politica a través de operaciones de mercado abierto para que la base
monetaria aumentara a un ritmo anual de JPY80 trillones (ant: JPY&0 — JPY70 trillones).
En Latinoamérica, durante el cuarto trimestre el Banco de la Republica y los Bancos
Cenftrales de México y PerU mantuvieron inalteradas sus tasas de politica monetaria,
mientras que el Banco Central de Brasil Ia incremento 75 p.b. y el de Chile la redujo 25
p.b.. Asi, en todo el ano los bancos centrales de Chile, México y PerU recortaron sus
tasas de referencia en 150 p.b., 50 p.b.y 50 p.b. a 3,0%, 3.0%, y 3.5%, respectivamente.
Por el contrario, los Bancos Cenftrales de Brasil y Colombia incrementaron sus fasas de
politica 175 p.b. y 125 p.b., de tal manera que cerraron diciembre en 11,75% vy 4,5%,
respectivamente.

El 2014 se caracterizd, en su mayor parte, por volatilidad en la percepcién de riesgo a
nivel internacional en la medida en que la economia de EE.UU. continuo presentando
avances en su proceso de recuperacidn econdmica, lo cual se evidencio en la
apreciacién del doélar, y por la continuidad en las condiciones de liquidez ante las
medidas ~ de los Bancos Centrales de paises desarrollados y de algunos emergentes.

No obstante, diversos factores como la incertidumbre sobre el momento en que la
Reserva Federal (Fed) iniciara su proceso de normalizacién de tasas, asi como los
signos de desaceleracion de la economia China y el debilitamiento econdmico de la
Zona Euro, generaron preocupaciones que afectaron, en varios episodios, los
resulfados de los diferentes mercados financieros. Ofros factores como presiones
geopoliticas provenientes de los conflictos entre Rusia y Ucrania, tensiones militares en
Oriente Medio, y para el caso de los exportadores de materias primas, la caida de lo
precios de los commodities, también influenciaron la evolucidén de los mercados vy
generaron incertidumbre sobre el ritmo de la recuperacidon econdmica global.

Renta Fija

En el 172014 los mercados de deuda publica alrededor del mundo se enmarcaron en
un contexto de preocupaciones sobre la desaceleracion de la economia China vy las
expectativas sobre el desarrollo del proceso de retiro del QE3 en Estados Unidos, por
parte de la Reserva Federal. En este periodo los bonos de la regidn presentaron
desvalorizaciones, al igual que los titulos de deuda publica en Estados Unidos. En
contraste, los bonos de deuda publica en ddlares externa de los paises de la regién
presentaron valorizaciones. Adicionalmente, durante este periodo, Moody's mejord la
cdlificacién de deuda soberana de México, mientras que Standard &Poor's redujo la
calificacién de deuda soberana de Brasil.

El 19 de Marzo se anuncid un aumento de la participacion de los tfitulos de deuda
pUblica colombianos en los indices de JP Morgan para mercados emergente, lo cual
acelerd las valorizaciones a lo largo de la curva y permitié una entrada de 12,4 Billones
de Dodlares en cuanto a la inversidon extranjera de portafolio. Lo anterior representd un
aumento de 164% para todo el ano 2014 frente a la enfrada de capitales registrada en
2013.



En el 272014 del ano, un incremento en los precios del crudo contribuyd a las
valorizaciones en los mercados de deuda puUblica interna y externa de los paises de la
region, asociadas adicionalmente a un mayor apetito por riesgo. En el caso de los
bonos de EE.UU., las tensiones entre Rusia y Ucrania y los datos desfavorables de
crecimiento de Europa ocasiondé una mayor demanda por parte de inversionistas
internacionales que consideraron atractivos estos activos dado el nivel de retorno
frente a otros bonos de las principales economias a nivel global.

En el tercer la incertidumbre sobre el momento en que la Reserva Federal comenzaria
la normalizacién de su politica monetaria ocasiono desvalorizaciones sobre los titulos
de deuda publica a nivel regional. Adicionalmente, el conflicto entre Rusia y Ucrania y
las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente incrementaron la percepcion de riesgo
por parte de los inversionistas, ocasionando un menor apetito por la deuda de paises
emergentes.

Cabe mencionar que los bonos de plazos cortos y medianos de los mercados
regionales presentaron comportamientos diferentes dadas las distintas decisiones de
politica monetaria de los bancos centrales. Por un lado, PerU y Chile intentaban darle
impulso a su economia reduciendo sus tasas de intervenciéon, mientras Colombia
intentaba alcanzar una tasa de politica monetaria neutral aumentando sus niveles.

En el Ultimo trimestre del ano, los titulos de deuda publica interna de largo plazo de
EE.UU. y de los paises de la regidon presentaron valorizaciones con excepcién de los de
Brasil y Colombia. Estos Ultimos, los paises con mayor exposicién a la caida de los
precios del crudo, lo cual agudizaba las preocupaciones fiscales y comerciales de
estos paises. En cuanto a los ftitulos de EE.UU., las valorizaciones se asocian a la
demanda de activos refugio ante las preocupaciones en torno al crecimiento a nivel
global, principalmente el de Europa y China; ademds de una percepcion de que la
FED esperaria un mayor tiempo para subir sus tasas ante la coyuntura de debilidad
internacional y los efectos sobre la economia norteamericana.

Las tasas de finales de 2014 frente a las de cierre de 2013, muestran que los bonos de
largo plazo de Colombia se desvalorizaron, mientras los de EE.UU. y otros paises de la
region registraron valorizaciones. La parte corta de la curva a nivel local se desvalorizd
al ritmo del aumento de la tasa de intervencién por parte del Banco de la Republica,
escenario similar al de los bonos de Brasil, en donde la Tasa de intervencién se
incrementd al final del aino con dnimos de combatir los altos niveles de inflacidén de
este pais.

Por otra parte, la deuda publica externa de la regién denominada en ddlares, se
desvalorizd hacia el final del afo, especialmente en los tramos corto y medio de las
curvas. Lo anterior se enmarcd en una reduccién del apetito por activos de mayor
riesgo frente a las preocupaciones sobre el crecimiento global, la incertidumbre por los
movimientos de la FED, la caida en el precio de los commodities, una creciente
volatilidad y en general una mayor percepcién de riesgo a nivel global.



Divisas

El mercado de divisas a nivel global, estuvo marcado por un fortalecimiento del ddlar
frente a la mayoria de divisas, en un contexto de debilidad en las principales
economias del planeta y un buen desempeno de la economia norteamericana, la
cual consolidd su camino de recuperaciéon. Adicionalmente, el componente de riesgo
derivado de las tensiones geopoliticas alrededor del mundo le dieron un mayor
impulso a la moneda norfeamericana, como consecuencia de un mayor apetito por
activos de menor riesgo, los cuales propiciaron la entrada de capitales acumulando
posiciones largas en los tesoros estadounidenses.

En el caso de Europa, la debilidad de sus principales economias y un escenario
creciente de conflictos geopoliticos deterioraron la confianza en la regién, el BCE tuvo
que bajar su tasa de intervencién, llevandola a un minimo histérico de 0,05% con
dnimos de estimular a las economias y de combatir los riesgos deflacionarios que
presenta la eurozona. En este contexto el Euro perdié alrededor del 12,1% al cierre de
2014 frente al cierre de 2013.

En el 172014, el comportamiento de ddlar frente a sus pares principales y los mercados
emergentes fue mixto. El real brasilero y el peso mexicano se apreciaron mientras que
el peso chileno, el peso colombiano y el sol peruano se depreciaron.

En los siguientes tres meses, la mayor certeza sobre el proceso de retiro del estimulo
cuantitativo en USA (QE3) y un mayor apetito por activos de mayor riesgo atrajo flujos
importantes a las economias emergentes. En el caso de Colombia, la masiva entrada
de capitales proveniente de la recomendacion de JP Morgan sobre la ponderacion
de sus indices ocasioné una caida de la tasa de cambio hacia el nivel de 1839, no
visto desde 2009. Por su parte el sol peruano, el real brasilero y el peso mexicano
también se apreciaron frente al délar, mientras el peso chileno se deprecid.

En 372014, el escenario de riesgos geopoliticos latente en el panorama internacional
ocasiond un mayor apetito por la moneda norteamericana, al mismo tiempo que
entraban flujos de capital en bUsqueda de refugio en los tesoros. Adicionalmente, el
mercado de renta variable en este pais alcanzaba mdximos histéricos al ritmo que los
fundamentales de la economia norteamericana marcaban una senda de
recuperacion. A nivel local el peso comenzaria a depreciarse de manera importante,
ante el inicio de la caida de los precios del crudo.

En el Ultimo trimestre del ano, el délar se mantuvo fuerte frente a la mayoria de
monedas alrededor del mundo.

En contexto internacional se mantuvo enfre las preocupaciones por el crecimiento
global vy las tensiones geopoliticas latentes alrededor del mundo. Adicionalmente, la
debilidad de la zona Euro creaba la expectativa de un programa de inyeccion de
liguidez al estilo de Estados Unidos, lo que sumado al aumento en la irrigacién de
liguidez del programa que ya mantenia Japén, le dieron un impulso adicional al Délar.

A nivel local, la tasa de cambio continud perdiendo valor durante el Ultimo tramo del
ano, de manera constante y acelerada, como consecuencia de las preocupaciones
sobre el impacto comercial y fiscal derivado de la fuerte caida en el precio del crudo,



lo cual constituye alrededor del 50% de nuestras exportaciones y parte importante de
financiamiento del presupuesto nacional, al tener el gobierno el 88% del control de
Ecopetrol.

El escenario adverso para los paises con mayor exposicidén a la coyuntura de los
commodities propicid salidas de capital en buUsqueda de menor riesgo, al mismo
tiempo que se evidencid una importante desaceleracién en la Inversidn Extranjera
directa. Este escenario contribuyd a que el peso colombiano fuese una de las
monedas con mayor devaluacion en este periodo.

No obstante, luego de publicarse el plan financiero para 2015 por parte del ministerio
de hacienda y luego de la aprobacién de la reforma tributaria, las preocupaciones
sobre la parte fiscal se relajaron. Adicionalmente, el mercado interpretd las minutas de
la FED en Diciembre, como una senal de un mayor tiempo para el comienzo del alza
de tasas en USA, favoreciendo valorizaciones en las monedas de la regiéon. Al cierre
del 2014, el panorama de devaluacién perdid su fuerza consolidando la cotizacién de
la tasa de cambio alrededor de los 2400.

Renta Variable

Durante el 1T14 los indices accionarios de paises desarrollados y de América Latina
presentaron comportamientos mixtos. En general, su evolucion estuvo asociada
principalmente a la percepcion de riesgo internacional y a los precios de las materias
primas.

En América Latina, al comparar el cierre del trimestre con el del trimestre anterior, los
indices accionarios de Colombia y Chile presentaron valorizaciones, mientras que los
indices de Brasil, Pers y México se desvalorizaron. Es importante mencionar que hasta
principios de febrero todas las bolsas de la regiones se desvalorizaron, principalmente
por la incertidumbre sobre el desempeno econdmico de la economia china, mientras
que en febrero y marzo los comportamientos fueron mixtos y estuvieron influenciados
tanto por factores locales como internacionales. En la region se presentaron datos
heterogéneos de crecimiento econdmico, modificaciones en las calificaciones de
deuda y variaciones en los precios de los commodities.

En el 2T14 los indices accionarios presentaron valorizaciones ante la mejora en las
condiciones econémicas a nivel global, lo cual aumentd el apetito de inversionistas
extranjeras por activos de mayor riesgo e incremento los flujos de capitales hacia
paises emergentes. De ofra parte, el aumento en 2T14 del precio de varios
commodities impulso al alza los indices accionarios de paises emergentes.

En el 3T14 los indices accionarios presentaron comportamientos mixtos. Por una parte,
las desvalorizaciones estuvieron asociadas principalmente a aumentos en el Reporte
de Mercados Financieros DODM percepcién de riesgo internacional y a la reduccién
en los precios de los commodities, mienfras que las valorizaciones estuvieron
influenciadas por factores positivos asociados a las distintas economias.

Por ofro lado los indices accionarios presentaron un comportamiento mixto y los indices
de percepcidén de riesgo a nivel internacional aumentaron frente al cierre del trimestre
anterior. Este comportamiento pudo obedecer a la incertidumbre en torno al rumbo
de la politica monetaria en EE.UU., a las tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania, a
la publicacion de datos econdmicos negativos en Europa, a los ataques contra el



grupo Estado Isldmico en Siria e Irak por parte del gobierno de EE.UU., y a los resultados
del referendo en el cual Escocia decidiria independizarse de Reino Unido.

En el 4T14 se observaron valorizaciones en los mercados accionarios de EE.UU. y Asiq,
mientras que para el caso de la Zona Euro no se presentaron variaciones significativas.
A su vez, los indices de paises de América Latina disminuyeron ante los aumentos en la
percepciéon de riesgo internacional y a la reduccidn en los precios de los commodities.

En el caso de EE.UU., Asia y Europa, el comportamiento fue similar a lo observado en
los tfrimestres anteriores. Para el caso latinoamericano, las desvalorizaciones del cuarto
frimestre contrarrestaron las ganancias registradas entre marzo y septiembre. De esta
manera, en el ano se desvalorizaron los mercados accionarios de Latinoamérica, los
de EE.UU. y Asia se valorizaron y en el caso de la Europa estos cerraron el ano en
niveles cercanos a los del cierre de 2013.

En particular, en el 472014 los indices accionarios presentaron un comportamiento
mixto y los indices de percepcién de riesgo a nivel internacional aumentaron frente all
cierre del tfrimestre anterior. Este comportamiento estuvo asociado a la incertidumbre
en torno al rumbo de la politica monetaria expansiva en EE.UU., a la publicacién de
datos econdmicos negativos en Europa y China y a la crisis politica en Grecia.

El afo 2014 se caracterizd por un aumento de los indicadores de percepcion de riesgo
a nivel internacional (medida a fravés del VIX, VSTOXX y MOVE) lo cual estuvo
influenciado por menores perspectivas de crecimiento mundial, particularmente de la
Zona Euro y China, por las tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania y en Medio
Oriente, por el rumbo de la politica monetaria en EE.UU. y, para el caso de paises
emergentes, en particular los exportadores de commodities, por la disminucién de los
precios de las materias primas

Acciones y Valores

Durante el ano 2014 la tendencia de los mercados estuvo enmarcada en unad
incertidumbre que hizo dificil la lectura del mismo lo cual afecto los resultados de la
sociedad.

Desde el mes de enero se presentaron cambios en la estructura organizacional con el
retiro de Juan Carlos Godmez Baguero y posteriormente el de Andrés Gémez Baquero,
funcionarios del drea comercial, lo que llevo agjustes en la misma, para lo cual se
nombré a cargo del drea a Luis Felipe Aparicio Gémez, quien determino una
reorganizacién de todas las diferentes fuerzas comerciales de la compania buscando
una mejor distribucion de los cargos y un cubrimiento mds acorde con las necesidades
del mercado.

Eldrea de posicion propia las cual se unifico en cabeza de Mauricio Camelo,
profesional de gran experiencia en la compania buscando con esto una mayor
cohesién de la misma vy una sola direccidn para lograr objetivos claros y definidos.

El drea institucional igualmente se delimito y estructuro en cabeza de Federico
Becerra, quien ha comenzado a redefinir la estrategia buscando una mayor
participacion de nuestra compania dentro de los inversionistas institucionales vy
logrando una mayor penetracion en el mercado institucional.



Por ofro lado se unificaron en cabeza de Andres Torres los corredores que atienden el
mercado de personas naturales y sector real, buscando una orientaciéon basada en
metas y objetivos especificos, con el fin de aumentar el valor de los fondos
administrados y hacer mds eficiente el esfuerzo de esta drea.

La reestructuracion del drea comercial enfocada en objetivos y metas especificasestd
dando un mejor resultado que ha permitido tener una mejor medicion del desempeno
de nuestros comerciales y sus logros

La superintendencia financiera requirio a la entidad con posterioridad a una visita in
situ sobre los resultados de la misma en donde de acuerdo con su criterio el sistema de
Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo-
SARLAFT, presentaba algunas deficiencias de orden metodoldgico y control, por ello e
luego de un cuidadoso andlisis y buscando una mejor estructura organizacional y
adecuado seguimiento medicion y controldel riesgo de Sarlaft , la compania decidid
restructurar el drea, para lo cual se nombréd un oficial de cumplimiento de dedicacién
exclusiva , para lo cual se contratd al senor Gustavo Barreto, profesional experto en
este tema y quien venia de Credicorp Capital, en donde fue la cabeza de esa drea
en esa compania por varios anos, igualmente se aumentd el nimero de funcionarios
de apoyo al drea seguimiento y control de esta drea

. Se efectuaron mejoramientos en los procesos de deteccidn y prevencidon con
herramientas nuevas y mds potentes que hacen posible un mejor andlisis de las sefales
de alerta, asi como también un estudio detallado de las mismas. Creemos que los
esfuerzos que ha hecho la compania en esta drea deben garantizar que la gestion a
este conforme a las normas que nos rigen y con los mejores est&ndares.

La junta directiva y la administracion de la sociedad estdn convencidos que todos los
esfuerzos que se lleven a cabo en esta drea son determinantes para un buen
desempeno de la sociedad y que esta drea debe de contar con todo el apoyo de la
organizacion para prevenir conductas y situaciones de riesgo.

Igualmente se actualizo el manual de SARLAFT y se infrodujeron todos los cambios
sugeridos por el oficial de cumplimiento y el asesor, asi como también los de la revisoria
fiscal.

El mercado de remesas se vio afectado por la decision del gobierno Venezolano de
acabar a partir el mes de febrero el corredor hacia Colombia, lo cual significo una
baja sustancial de los ingresos de esta area de la compaiia, pues este corredor
significaba algo mas de U$ 500 millones de ingresos por remesas para nuestro pais y del
cual la operacion de Western Union significaba algo mas del 70% del total y de ese
porcentaje nuestra compania tenia una participacion del 40%, esta situacion de cierre
indefinido nos llevo a re direccionar nuestros esfuerzos y ha analizar la localizacién de
nuestras oficinas que atendian preferencialmente a los beneficiarios de esas remesas,
produciendo el cierre de algunas de ellas por la disminucién sustancial del volumen.

Igualmente y luego de un andlisis del desarrollo de los ingresos por comisiones de las
remesas, los cuales se han visto afectados por una politica muy agresiva de tarifas,
cerramos un nuevo contrato con Western Union, en el cual se rebajé nuestra
participacion del 25% al 20% y se prorrogo por 8 anos mas, en esta negociacion se



obtuvo para la sociedad un bono de U$ 7.000.000, el cual asegura un mejor ingreso
por fransaccién, no dependiente de las condiciones de tarifas.

El total de las operaciones paso de 1.578.240 en el 2013 a 1.431.798 lo que significa
una disminucién del 9% en operaciones y una disminucion en el ingreso de U$
10.400.470 en el 2013 a U$ 7.592.269 en el 2014 o sea un 27% menos que el ano anterior,
situacion esta que refleja claramente el cierre total de la operacion con Venezuela y
la disminucion de tarifas a nivel global.

Esta situacién se refleja en un cambio en los ingresos por comisiones los cuales en el
2013 sumaron  $19.729.990 y en el 2014 $16.118.732, disminucidon que representa un
18,30%, que sin embargo se vio disminuida en el total de los ingresos por una mayor
ingreso en cambios el cual paso de $ 2.666.700 en el 2013 a $ 3.790.425 aumento este
del 42,12%, es de destacar que la devaluacién del peso colombiano durante los
Ultimos meses del ano, afecto favorablemente nuestra situacién de ingresos pues
como bien sabemos los ingresos de remesas son en ddélares y esto se vio reflejado en
nuestro balance por lo cual el total de nuestros ingresos en pesos cayeron en un
10,85% menor este porcentaje a la caida del ingreso en ddlares (27%).

Igualmente la politica de control de gastos y el cierre de las oficinas mds afectadas
por la caida del corredor de Venezuela presento un crecimiento del 4,46% en gastos
operacionales y una disminucién en gastos no operacionales del 16,84% para un total
de aumento del gasto del 1,67%. Lo que al final de la operacion de remesas
represento una perdida consolidada de $ 212.772

Los ingresos de la operacién bursdtil cayeron un 7,45% pasando de $23.992.350 a
$22.209.327 vy los gastos disminuyeron de $ 23.964.972 a $ 20.603.877 lo que significa un
ahorro del 14,02%, es importante destacar el aumento en los ingresos por negociaciéon
de divisas los cuales pasaron de $ 2.724 millones a $ 6.469 millones.

Es también importante el ingreso por la venta de los derechos del leasing que teniamos
en el piso 12 el cual fue cedido a Acciones e Inversiones SAS.

Los ingresos por cuenta propia presentaron una disminucion al pasar de $ 10.266
millones a $ 8.134 millones, situacién estd que se presentd por una menor actividad en
la renta fija publica y privada



GESTION DE ADMINISTRACION DE RIESGOS ANO 2014

Con el propésito de informar a cabalidad a la honorable Asamblea General de
Accionistas de Acciones & Valores S.A., anualmente, la Alta Gerencia de realiza un
reporte que expone los principales riesgos a los cuales se encuentra expuesta la firma
Comisionista en el desarrollo de su operacién en el Mercado Financiero colombiano;
los eventos de importancia significativa y de Riesgo de Liquidez, de Mercado, de
Crédito y Operativo presentados durante el ano 2014, y la Gestion y Administracién
ejecutada por el Area de Riesgos frente a ellos.

l GESTION DE RIESGO DE MERCADO

Frente al Riesgo de Mercado, definido como la posibiidad de que las entidades
incurran en pérdidas asociadas a la disminucion del valor de sus portafolios, las caidas
del valor de las carteras colectivas o fondos que administran, por efecto de cambios
en el precio de los insfrumentos financieros en los cuales se mantfienen posiciones
dentro o fuera del balance, Acciones & Valores S.A. posee un Sistema de
Administracién de Riesgo de Mercado (SARM), cuyo objetivo es identificar, medir,
monitorear y controlar eficazmente este riesgo, por medio de un conjunto de politicas,
procedimientos, metodologias de medicidn y mecanismos de seguimiento y control
interno.

La Gestidon de Riesgo de Mercado de los Recursos Propios, Posicidn Propia, y todas
aquellas operaciones en las cuales Acciones & Valores S.A. este participe, hacen parte
del sistema integral del SARM vy se rigen principalmente por el contenido de la del
Circular Basica Contable y Financiera, sus Anexos y todos los controles adicionales que
los érganos de administracién y control consideren pertinentes.

< EVENTOS DE RIESGO MERCADO PRESENTADOS ANO 2014

1. Durante el primer semestre del ano 2014 se evidencio un aplanamiento en la
curva de los fitulos de deuda soberna de Colombia esto sucedid por un
aumento en el apetito por los ftitulos de largo plazo lo que genero una
disminucion de las tasas. Por su parte en el segundo semestre se presento un
empinamiento de la curva propiciado por la migracion de capitales hacia
economias mds desarrolladas. La estrategia evidenciada por parte de la
compaiia tuvo como objetivo obtener rendimientos aprovechando este
movimiento de la curva.

2. El mercado accionario en Colombia presento altas volatilidades, durante el
primer semestre presento una leve tendencia al alza pero durante el segundo
semestre, el entorno econdmico impacto en el comportamiento del indice
accionario de referencia Colcap que presentd una caida alrededor de 6.11%
durante el 2014, reflejando la complicada situacién del mercado de renta
variable en Colombia. Por lo anterior, los portafolios que se encontraban
expuestos a estos titulos, presentaron pérdidas significativas.

3. El ddlar se cotizd en promedio a 1996 durante el 2014 y presentd una variacion
positiva de 23.12%. La divisa se cotizd entre 1940 y 2378.64. Esto evidencia la
alta volatilidad que se registré durante el 2014.



< CONTROLES EN LINEA

En este tema, el Area de Riesgos a perfeccionado los controles y seguimientos de las
operaciones en linea que se realizan en los mercados de Renta Fija, Renta Variable y
Derivados sobre las operaciones propias y de terceros.

Gracias al sistema de conectividad SAE, y la informaciéon en linea descargada desde
el SET-FX, X-Stream y SIOPEL, se realizan reportes en tiempo real, los cuales son de gran
importancia para el drea de riesgos, ya que facilita la gestién del riesgo inherente a las
operaciones financieras, asi como la administracién y prevencién de inversiones en
activos poco recomendados y que presentan altas volatiidades, dadas las
condiciones del mercado.

El objetivo de estos controles es limitar las pérdidas mediante el modelo de Valor en
Riesgo Interno, Stop Loss y TakeProfit con el fin de garantizar el cumplimiento de las
politicas internas de la Comisionista y de las autoridades competentes. Estos controles
se llevan a cabo para cada linea de negocio de la comisionista.

Se infrodujo un control en linea para el monitoreo de los derivados negociados en
posicidén propia y terceros. Por medio del portal de la Cdmara de Riegos Central de
Contraparte (CRCC), se monitorea las posiciones abiertas, la liquidez y las garantias
exigidas por la CRCC para la compensacién diaria de los derivados.

De igual modo los controles mencionados anteriormente se Implementaron para el
nuevo Producto Trading — Algoritmico, recurso propio y para la Nueva Cartera
Colectiva Accival Acciones con el objetivo de maximizar las ganancias de la entidad y
limitar las pérdidas de los riesgos involucrados en la operacion de estos Productos.
Gracias a una plataforma de Bloomberg se puede ver en linea la exposicién al riesgo,
pérdidas y ganancia como también algunos estudios y andlisis a los portafolios de
acciones que se tienen en Acciones & Valores.

% MODELO INTERNO RIESGO DE MERCADO (VOLATILIDADES)

El drea de riesgos vio la necesidad de medir, en el modelo interno de riesgo de
mercado, la volatilidad de distintos factores de riesgo a los cuales la comisionista estd
expuesta. Para ello, el drea de riesgo se encargd de replicar el comportamiento de los
activos disponibles para inversion en un niUmero mds reducido de indices entre los
cuales estdn: indices de deuda publica colombiana, indices de deuda privada,
acciones representativas, acciones internacionales, precios de commodities entre
otros. Con base en esto, los analistas de riesgos calculan volatilidades EGARCH, que
incluyen volatilidades dindmicas y que incluyen asimetrias dependiendo de la
tendencia del mercado. Estos indices son usados como insumos en los modelos
internos de riesgo de mercado. La calibracién y pruebas de stress-testing y backtesting
son llevadas periédicamente para que su medicién sea lo mds acercada a las
condiciones que se evidencian en el mercado.

< MODELO INTERNO ASIGNACION DE CUPOS CONTRAPARTE

Para la medicién de los riesgos de crédito y contraparte, se realizardn andlisis
constantes de orden cuanfitativo y cudlitativo de las entidades con las cuales
Acciones & Valores S.A. efectUa operaciones.

El Area de Riesgo posee un modelo interno de asignaciéon de cupos para las entidades
emisoras (cupos de crédito o de emisor) y aquellas con las que se realicen



operaciones (cupos de contraparte). La actualizacidén de estos resultados y la
validacion del modelo se efectUan cada trimestre.

La metodologia para la asignacién de cupos por emisor para las entidades financieras
es la siguiente:

e Periodicidad: El andlisis de cupos debe realizarse de manera trimestral, y los
resultados obtenidos deben presentarse con semestraimente al Comité
General de Riesgos de Acciones & Valores S.A., ente encargado de revisar
y aprobar los cupos obtenidos del modelo interno de asignacién de cupos.

e Informacién base: Se tendrdn en cuenta los Estados Financieros e
Indicadores reportados mensualmente por la Superintendencia Financiera
de Colombia segun sea el caso. Asi mismo, se tomard la informacién de
calificaciones publicas otorgadas a los establecimientos de crédito o
emisores, por parte de alguna de las sociedades calificadoras de riesgo
autorizadas para funcionar en el pais.

e El Area de Riesgos evaluard las emisiones nuevas en las que la Gerencia
Comercial o el Gerente de Carteras Colectivas tengan especial interés,
para determinar el cupo mdaximo de inversion.

e Metodologia: La metodologia para determinar el cupo de Emisor se basa
en el andlisis cuantitativo y cudlitativo desarrollado bajo la metodologia
CAMEL (Capital, Assets, Management, Earnings and Liquidity)

Mediante el modelo CAMEL se redliza la evaluacién cuantitativa de cinco
componentes: capital (C), calidad del activo (A), administracion (M), ganancias (E), y
liquidez (L), calculados a partir de la informacion de los Balances y Estados Financieros
publicadas de manera mensual en el portal en linea de la Superintendencia
Financiera. Los indicadores evaluados en conjunto logran reflejar la situacion al interior
de una Entidad, para analizar la viabilidad de los otorgamientos de cupos de inversion.

Para cada grupo de entidades se utilizardn los siguientes indicadores ddndoles una
ponderacién en términos de su importancia relativa como reflejo de las condiciones
de seguridad y respaldo de cada contraparte. También se incluird como factor la
calificacién de contraparte otorgada por alguna de las sociedades calificadoras de
riesgo que funcionan en el pais.

» Capital: Se define como el derecho que tienen los accionistas sobre los activos
de la entfidad. Es considerada una variable de andlisis fundamental debido a
que permite medir la solidez de cada entidad ante choques externos y su
capacidad de soportar pérdidas inesperadas.

Indicadores Calculados:

a. Capital Minimo

b. Apalancamiento

c. Relacion de Solvencia

= Activos: Los activos forman los recursos de cada institucion y se espera que
estos ayuden a generar beneficios en las operaciones de la compania, por
esto la valoracion de su composicion y calidad se convierte en una
herramienta fundamental para detectar cualquier anomalia.

Indicadores Calculados:

a. Inversiones



b. Calidad de Carteras
c. Cubrimiento Cartera

»  Administracion: La continuidad de una empresa en el sector estd determinada
por las politicas y direccionamiento que ésta le dé a cada uno de sus procesos.
Por esto es importante medir la gestion que esta hace con sus recursos para
evaluar la sostenibilidad en el fiempo.

Indicadores Calculados:

a. Margen Operacional
b. Margen Financiero
c. Eficiencia

d. Margen Neto

»  Ganancias: Las utilidades reflejan la eficiencia de la empresa y proporcionan
recursos para aumentar el capital y permitir un continuo crecimiento de la
empresa. Por el contrario las pérdidas excesivas generan una gran amenaza
para la entidad.

Indicadores Calculados:

a. Rentabilidad del Patrimonio (RoE).
b. Rentabilidad de los Activos (RoA)
c. Calidad Ingresos

» Liguidez: La capacidad de una entidad financiera para mantener un equilibrio
permanente en el tiempo entre los flujos financieros positivos y negativos, por
esto la valoracion de su composicidon y calidad se convierte en una
herramienta fundamental para detectar cualquier anomalia.

Indicadores Calculados:

a. Endeudamiento
b. Razdén Corriente
c. Endeudamiento Financiero

El objetivo del modelo CAMEL es permitir identificar el perfil de riesgo de Crédito vy
Conftraparte de las entidades financieras y su desempeno financiero.

La evaluacién cudlitativa del modelo se centfra en la calificacion dada por las
diferentes agencias calificadoras (Fitch Ratings, BRC Investor Services y Value and Risk
rating) a cada Entidad. Cada grado de cadlificacién estd asociado a un puntaje.
Acciones & Valores S.A. utiliza una escala tanto cuantitativa como cudlitativa para
determinar el puntaje de cada entfidad. La escala cuantitativa se determinade 1 a 5
siendo este Ultimo la calificacién mdas alta otorgada de acuerdo con la eficiencia de
cada indicador financiero. La escala cudlitativa se determina de 1 a 5 siendo este
Ultimo la calificacién mds alta que las calificadoras de riesgo le hayan otorgado a la
enfidad durante un periodo de tiempo.

La cdlificacién definitiva corresponde a la ponderacién de la calificacién cuantitativa
y cualitativa que pesan el 80% y 20% respectivamente.

Para determinar el cupo, se tendrd en cuenta un nivel de apalancamiento sobre el
patrimonio técnico de la contraparte evaluada que depende de la cdlificacion final



obtenida. El cupo apalancado estard en funcidn del patrimonio técnico de Acciones
& Valores S.A.

Asimismo se le informo a la Superintendencia Financiera de Colombia el plan de
Implementacién del SARIC (Sistema de Administracion de Riesgo de Contraparte) el
cual se llevara a cabo durante el 2014 ejecutando asi la Identificacién, Medicion,
Control y Monitoreo de este nuevo sistema de Riesgos cumpliendo asi lo publicado por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Il. GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa, en el desarrollo de su actividad de
administracién, posee un Sistema de Administracidon de Riesgo de Liquidez (SARL)
establecido como un conjunto de herramientas dentro de su sistema general de
Administracién de riesgos asociados.

El SARL contiene el conjunto de politicas aprobadas por la Junta Directiva y el Comité
General de Riesgos que constituyen el marco general para su aplicacién en las lineas
de productos ofrecidas por la firma Comisionista a sus clientes.

La Administracion de Riesgo de Liquidez de los Recursos Propios, Posicidn Propia, APTs,
carteras colectivas y fodas aquellas operaciones en las cuales Acciones y Valores S.A.
actle como confraparte, hacen parte del sistema integral del SARL y se rigen
principalmente por el contenido de la del Circular B&sica Contable y Financiera, sus
Anexos y todos los controles adicionales que los érganos de administracién y control
consideren prudenciales.

< NOVEDADES EN LA ADMINISTRACION DEL RIESGO LIQUIDEZ PRESENTADOS ANO
2014

Se readlizo la adaptacién al cambio en el modelo regulatorio adoptado por la
Superintendencia Financiera. Dicho modelo presenta una mejora con respecto al
anterior dado que infroduce un nuevo indicador de liquidez (IRL) con el cual es posible
verificar la capacidad de la firma para cumplir con los compromisos pactados.

El indicador de riesgo de liquidez se define como la razén entre los activos liquidos
ajustados (ALA), y la sumatoria del requerimiento de liquidez neto en cuenta propia
(RLNcp) vy el requerimiento de liquidez neto por cuenta de terceros (RLNcr) para las
bandas de tiempo correspondientes.

ALA
(RLN¢s + RLN, )

IRL, =
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« MODELO INTERNO RIESGO DE LIQUIDEZ

Diariacmente, de acuerdo con el Anexo 2 del Capitulo VI de la Circular Bdsica
Contable y Financiera, el Area de Riesgos de Acciones & Valores S.A. calcula el
Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) con base en los Activos Liquidos (AL) a la fecha y
el Requerimiento de Lliquidez de la posicidn propia (RLpp). entendiendo el
Requerimiento de liquidez de la Sociedad Comisionista de Bolsa en cuenta propia
como la diferencia entre las posiciones activas (FOApp) y pasivas (FOPpp) en
operaciones repos, simultdneas y transferencia temporal de valores con fecha de
cumplimiento en la primera banda (un dia), asi como las operaciones relacionadas de
acuerdo con lo definido en el capitulo XIX de la circular bdsica contable. De igual
modo, Acciones & Valores participd activamente en los comités de riesgo para la
implementacién del nuevo cdlculo de un IRL mds efectivo para las comisionistas de
bolsa. Hasta el momento se han presentado diversas propuestas pero este indice no
ha tenido una publicacidon normativa definitiva.

Sin embargo, el Area de Riesgos y las Altas Gerencias han considerado necesario que
de manera paralela se ejecute un andlisis y monitoreo mds profundo de estas
variables, a partir de los cuales sea posible cuantificar dentro de Zonas de Tensidn la
exposicidon al Riesgo de Liquidez que posee la comisionista cada dia. Dicho andlisis
consiste en un seguimiento diario de los resultados con fecha de cumplimiento en la
banda 1, con base en los cuales se genera un sistema de alertas tempranas al
considerar que en esta se concentran las necesidades de liquidez mds apremiantes
para la compania, y, de manera adicional, un seguimiento de los Requerimientos de
liguidez a todos los plazos.

Datos
Diariamente y con fecha de corte al dia hdbil anterior, se almacena la informacién
correspondiente a:
l. Valor del Portafolio de Posicidn Propia
Il. Valor del Portafolio de Recurso Propio
. Activos Liquidos
IV.  Total Simultdneas Pasivas en Banda 1
V.  Total Simultdneas Activas en Banda 1
VI.  Total Repos Activos en Banda 1
VIl.  Total Repos Pasivos en Banda 1



VIII. Total Simultdneas Pasivas
IX. Total Simultdneas Activas
X.  Total Repos Pasivos
Xl.  Total Repos Activos

IRL

Se construyd un indice que mide la exposicidon al riesgo mds cercano (Banda 1). Este
indicador se construye a partir de la suma entre el valor del portafolio de posicidon
propia, los activos liquidos los compromisos activos en la Banda 1 menos los
compromisos pasivos en la Banda 1. Cuando este indicador se encuentra en niveles
por debajo del percentil 95, nos encontramos en riesgo de liquidez.

Voldatilidades

Se calcula diariamente dos indices de volatilidad que miden el cambio en el valor de
las simultdneas y repos en la Banda 1 (operaciones con vencimiento en un dia) con el
fin de controlar la exposicién al riesgo de liquidez mds proxima.

Concentracion en las bandas

Adicionalmente, se hace un seguimiento a la concentracidén de las operaciones a
plazo a lo largo de las bandas (de plazos). El drea de riesgos evalia que no se tengan
operaciones en las bandas cuyas operaciones tienen vencimientos superiores a 8 dias
como también que no se presente una alta concentracién en una sola banda.

Costos de fondeo
El drea de riesgos, evalia los costos de fondeo a los que estdn expuestos los
corredores de Acciones & Valores. Estos costos de fondeo son comparadas con la tasa
de referencia del Banco de la Republica que se ubicd la mayoria del aino en valores
cercanos a 3.25%.

Il SEGUIMIENTO OPERACIONES Y PORTAFOLIOS (CLIENTES Y COMISIONISTA)

Teniendo en cuenta las Oportunidades de Mejora del Monitoreo efectuado por el
Area de Riesgos, se realizaron nuevos informes para realizar un efectivo seguimiento de
las Operaciones realizadas por parte de Clientes y por parte de la Posicién Propia.

De este modo se implementaron los siguientes informes de Concentracién:

Informe de Concentracién por Corredor, por mesa y por titulo (Renta Fija)

Este informe evalia el monto operado por Corredor, por Mesa y por titulo teniendo
como objetivo revisar la Exposicidn que tienen cada uno de los anteriores ante las
fluctuaciones del mercado y evaluar su eficiencia en términos de Ganancias y
Pérdidas contra el Volumen Operado. De este modo se toman decisiones acordes a
los cupos que se le asignan a cada uno de los anteriores entes y tomar una decisién en
momentos de alta volatilidad del mercado.

Informe Concentracién Portafolios (Renta Fija — Renta Variable)

Este informe refleja la concentracién por activo del Portafolio total Administrado por
Acciones & Valores (Se fiene en cuenta Portafolio de Clientes, de Recurso Propio y de
Posicién Propia). De este modo se toman decisiones agiles y se tienen alertas en los
momentos de estrés del mercado donde el precio de alguno de los activos pueda
variar significativamente, el objetivo principal es evaluar la exposicidn total que se
tiene a cada uno de estos activos.

Informe Operaciones Cruzadas y de Terceros
De acuerdo a las Recomendaciones de la AMV y a las modificaciones de Limites del
Decreto 2555 con respecto a Compromisos de Terceros, se incluyeron dos Informes



para realizar el Seguimiento a Las Operaciones y Compromisos Vigentes de los clientes,
con un Unico objetivo de limitar la Exposicidon por Compromisos de Terceros y validar la
fransparencia de los Precios transados en el mercado. De acuerdo a lo anterior
Diariamente se readliza el monitoreo de las Contrapartes y los Precios de las
Operaciones realizadas por parte de los Clientes, validando que sean acordes a los
precios de Mercado cumpliendo asi con las politicas de ética de la entidad. Asimismo
se lleva a cabo un control del nivel de Apalancamiento de los clientes para limitando
asi su exposicion.

De Igual modo para las modificaciones del Decreto de 2555 referentes a los nuevos
limites de operaciones de Terceros, el Area de Riesgos en uno de sus informes valida el
cumplimiento de los limites alli enunciados donde los limites de Compromisos de
Terceros en Operaciones Simultaneas TTV's y Repos tanto por especie como por cliente
estan dentro de los limites Normativos.

Iv. GESTION DE RIESGO OPERATIVO

El Riesgo Operativo busca minimizar la posibilidad de incurrir en pérdidas por
deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la
tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos. Se
incluye a su vez el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores.

Acciones & Valores dando cumplimiento a los requerimientos establecidos por la
Superintendencia Financiera en el capitulo XXIlI de la Circular Externa 100 de 1995,
implementa un Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO) que
comprende las politicas, procedimientos, documentacion, estructura organizacional,
registro de eventos, 6rganos de control, plataforma tecnolégica, divulgacion de
informacion y capacidad, mediante los cuales se identifican, miden, controlan vy
monitorean los riesgos operativos.

Sistema de Administracién de Riesgo Operativo de Acciones & Valores S.A

La Gestion de Riesgo Operativo en Acciones & Valores, incorpora la adopcion de
buenas practicas y el mejoramiento de los procesos, a través de un esquema vy plan
de cultura orientada a la gestién de los riesgos.

Mapeo de Procesos

Se presentd y aprobd el comité de Riesgos el modelo de mapeo de procesos para el
andlisis y evaluaciéon organizacional. Este esquema articula la estructura y procesos
internos de la firma. El objetivo es el siguiente:

Identificacidon de los procesos claves

Identificar las funciones mds importantes involucradas en el proceso
Conectar las actividades

Un enfoque sobre las conexiones y relaciones entre las unidades del negocio.
Clasificar las actividades, tareas, funciones de forma adecuada.

Permite identificar los procedimientos que se requiere documentar.

Ayudar a estandarizar los procesos

Mostrar una visién global de la firma.



PROCESOS ESTRATEGICOS

GESTION DE ORGANIZACION Y SISTEMA DE ADMINISTRACION DE

PLANEACION ESTRETEGICA YT RIESGOS

PROCESOS MISIONALES

Gestionde
Alternativas de
Inversion

Gestionde Canales Atenciény Servicio Serviciode
de Inversion al cliente Remesas

PROCESOS DE APOYO

Gestionde Gestion Gestion Gestiéonde
Logisticalnterna Administrativay Recursos informaticay
y externa Operativa Humanos tecnologia
Gestion de
Proveedores

Gestion Gestiénde Gestion Investigacion
Marketing Financiera Documental econdémica

PROCESOS DE SUPERVISION Y CONTROL

Auditoria

GestionJuridica
Interna

Teniendo en cuenta el mapeo de procesos Acciones & Valores S.A. tiene identificados
los procedimientos principales y los procedimientos de apoyo, alineados en el
cumplimiento de los objetivos estratégicos de la Compania, y organizados por Lineas
de Negocio / Lineas Operativas. Los eventos identificados por cada proceso esta
divididos en: lineas operativas nivel 1, lineas operativas nivel 2, y lineas operativas nivel
3.

A. Lineas operativas nivel 1 :
Finanzas Corporativas
Negociaciéon y Ventas
Administracion de Activos
Comision y Corretaje
Servicios de Agencia

B. Lineas operativas nivel 2
Banca e Inversion

Servicios de Asesoramiento
Posiciones Propias
Tesoreria

Administracion de Fondos
Intermediacién de Valores
Agente de Transferencias
Canal E-Trading



C. Lineas operativas nivel 3 (Lineas de Negocio y Operativas).

GERENCIA COMERCIAL

Carteras Colectivas
Mesa Institucional de Posicion Propia
Mesa Institucional de Distribucion
Mesa de Distribucidn Personas Naturales y Juridicas
o Promotores Comercial
o Gerentes de Cuenta
e Mercado Masivo
e Cenfro de Gestibn Comercial
o Servicio al cliente
e Soluciones de Tesoreria
o WesterUnion WUBS
e Sucursal Cali
e Agencia Villavicencio
e Andlisis e Investigaciones Econdmicas

DIRECTORES TI

o é\reo de Desarrollo Tecnoldgico

e Area de Sistemas — Comunicaciones y Mantenimiento
GERENCIA FINANCIERA

 Area de Contabilidad

e Area de Tesoreria - Pagos

GERENCIA ADMINISTRATIVA OPERATIVA & CUMPLIMIENTO
e Area de Operaciones

e Area de Recursos Humanos

e Recepcidon

AREAS DE CONTROL

Area de Riesgos

Area de Riesgo Operativo

Area de cumplimiento SARLAFT
Auditoria Interna

AREAS EXTERNAS DE APOYO

Revisoria Fiscall
Contralor Normativo
Defensor del Cliente
Consultorio Juridico

Estas lineas operativas descritas son susceptibles de ser afectadas por eventos de
riesgo operativo, en la ejecucién de sus procesos.



Acciones & Valores S.A. tiene identificados y actualizados los manuales de funciones y
competencias de cada cargo definiendo claramente responsabilidades vy
atribuciones, asi como el cédigo de gobierno corporativo, y cédigo de conducta
donde se establecen las politicas y lineamientos del comportamiento y desarrollo de
las operaciones realizadas por cada funcionario, y su responsabilidad dentro del
cumplimiento de los objetivos.

Acciones & Valores S.A., fiene establecido un inventario de posibles eventos que
pueden afectar negativamente las operaciones ordinarias de la compania, que se
encuentran incluidos en le herramienta tecnoldgica de Administracién de Riesgo
Operativo (RO). Estos eventos pueden evitar, degradar, retrasar o potenciar el logro de
los objetivos de la firma.

Una vez se identifican los eventos que se pueden materializar, se establece las posibles
causas que pueden hacer que el evento suceda.

Los duenos del proceso y la Unidad de riesgo operativo son responsables de identificar
los posibles eventos que se puedan presentar, 0 que se hayan presentado, lo deben
hacer por intermedio de los lideres de los procesos entendiéndose como los lideres de
los procesos Gerentes, Directivos y Jefes de drea.

Los duenos v lideres de los procesos deben informar a la Unidad de Riesgo Operativo
de manera oportuna la materializacion de los eventos, con el fin de verificar los
controles, determinar los planes de accién y actualizar las matrices de riesgos.

Acciones & Valores S.A., cuenta con una herramienta tecnoldgica adecuada, para
registrar oportunamente los eventos de pérdida y readlizar una adecuada
administracién de Riesgo Operativo (RO), en forma eficaz y eficiente.

Para la medicidn de la identificacion la Unidad de Riesgo Operativo actualizé la tabla
de probabilidad e impacto lograr una medicidén cuantitativa de los riesgos operativos
de los procesos que realiza.

Se evalud la efectividad de los controles (procesos actualizados) teniendo en cuenta
la eficiencia y eficacia para cada control que se actie sobre una amenaza de riesgos
se debe documentar los siguientes datos:

Nombre

Descripcion

Tipo ( Preventivo, Detectivo o correctivo)

Clave (A: Automdtico no discrecional; B Automdtico Discrecional; C Manual no
Discrecional; D Manual Discrecional)

Agentes de Riesgos (Funcionarios, practicantes, proveedores, etfc )
Vulnerabilidades que elimina

Frecuencia de ejecucién

Localizacion en el proceso

Evidencias de su funcionamiento (Activacion)

Responsables de ejecutarlo y supervisarlo.

Para cada Evento de Riesgo Operativo materializados se establecen Planes de
Accién, en conjunto con las gerencias de las dreas afectadas, e involucrados en dicho
evento lo cual permite gozar de la vision total del proceso, a fin de establecer la mejor
estrategia logrando mayor beneficio con el minimo de recursos.



Asi mismo se mide la efectividad de la decisién dentro del monitoreo de los eventos
subsiguientes, en la medida en que se reduzca la presencia de eventos, se confrolen
las vulnerabilidades y se obtengan resultados satisfactorios; esto es reportado por el
drea de riesgo en los informes de Eventos de Riesgo.

Monitoreo Area de Riesgos

Analista de Monitoreo Apoyd al drea de riesgos en el seguimiento a los controles
establecidos por las diferentes dreas de la compania con el fin de medir la eficiencia,
eficacia y oportunidad en la implementacion de y ejecucion de los mismos.

Realizé una revisibn al monitoreo de controles determinados para las drea de
operaciones e Inversiones con el fin de asegurar su cumplimiento e impacto en los
riesgos. Para este monitoreo se utilizd como instrumento de medicidn una entrevista a
cada uno de los jefes de procesos del drea.

La entrevista tiene como caracteristicas: la persona que responde las preguntas tiene
como opciones iniciales si o no, de donde se saca el cumplimiento o no con la
actividad o control, adicionalmente se exigia aclaracién del cédmo se realizaba o
donde podia ser comprobado o encontrar soporte del cumplimiento de la actividad;
con lo gque se garantiza de una manera mds adecuada que cuando se conteste se
tenga mayor atencidn en contar con el soporte de la realizacion de las mismas.

En los resultados se identificaron debilidades en algunos controles y fortalezas en otros
en la ejecuciéon disminuyendo los riesgos. En las debilidades se estdn determinando los
planes de accidon involucrando a las dreas pertinentes y necesarias con el fin de
fortalecer los controles o ser cambiados cuando asi se requiera.

Elementos del SARO

El Sistema de Administracion de Riesgo Operativo de Acciones & Valores cuenta con
unos elementos, a partir de los cuales se espera cumplir con los objetivos enfocados a
la gestion efectiva del riesgo, entre los que se destacan:

A. Politicas

Acciones & Valores S.A determiné los lineamientos generales que debe aplicarse al
sistema de Administracién de Riesgo operativo para permitir un funcionamiento
eficiente, efectivo y oportuno.

Estas politicas estdn relacionadas en reglas de conducta y procedimiento para
orientar la actuacion de la firma, estas son:

e Propender por el fortalecimiento de una cultura de administracion de los
riesgos operativos, para crear conciencia colectiva sobre los beneficios de su
aplicaciéon y de los efectos nocivos de su desconocimiento.

e Todas las personas vinculadas tienen el deber de conocer y cumplir las normas
internas y externas relacionadas con la administracion de los riesgos operativos,
asegurando su comprensién y cumplimiento de las mismas.

e Los eventos de riesgo que se materialicen, deben ser reportados y revelados
por las diferentes dreas para su posterior andlisis.

e La nofificacion de los riesgos operativos materializados puede ser enviado por
correo electrénico o mediante el formulario por SITES para realizar
oportunamente los ajustes pertinentes en los planes de mejoramiento.



e Desarrollar- e implementar- planes de confingencia para asegurar la
continuidad de los procesos, en los eventos de materializacién de riesgos que
afecten la obtencidn de los objetivos corporativos y los intereses de los clientes.

e Cuando la materializacién del evento genera pérdidas, la Unidad de Riesgo
Operativo debe documentar y reportar al Gerente de Riesgos y a los Jefes de
Area involucrados las conclusiones del reporte. El Area de Riesgo y/o Jefe de
Area deben dar la autorizaciéon al Area de Contabilidad si esta pérdida afecta
el gasto operativo.

B. Procedimientos y Documentacion

Para el ano 2014 se utilizé como en el aino 2013 la infranet para que se documente los
ERO mediente la herramienta que esta enfocada a la identificacion y reporte de los
Eventos de Riesgo Operativo que se pueden generar en el desarrollo de los diferentes
procesos y que busca generar una mayor trazabilidad a cada uno, de manera que se
puedan establecer los planes de acciones con cada una de las dreas.

FEGSTRO DE EVENTOS DE RESGO OPERATVO Fecha de Descubrimiento del Evento

Descripcion del Evento *

Techa de Contabibizacion del tvento

Detalle del Evento *
Tipo de Perdida *

Para determinar si s un Evento de Riesgo Operativo Responda: *

Cuantia Mlectada

Cuantia Total Recuperada

Si selecciona al menos una de las Opciones

anteriores significa que el evento en mencién es Omisa
un EVENTO DE RIESGO OPERATIVO, y en

consecuencia se debe registrar a continuacion:

Clasificacién Eventos de Riesgo Area (s) Organizacional (les) *

Clase de Riesgo Operative *

s, porativa y Reputacicnal

Talento Humana © bn y R daciones Adici

Proceso (s} Alectade (5} *

Nombre de quien reporta el Evento de Riesgo *

Cargo de quicn reporta cl Evento de Riesgo

Asi mismo el correo electronico tambien fue un medio utilizado.
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Una vez ingresados los Eventos de Riesgo en la Herramienta, el drea de Riesgos en
cabeza de la Analista de Riesgo SARO realiza seguimiento a los mismos analizdndolos
y re direccionando a las dreas encargadas para subsanar los Eventos de Riesgo
Operativo.

La herramienta tecnoldégica AUDIRISK - Control Risk, nos ha permite almacenar,
controlar y validar la administracion de los procesos, y monitoreo de controles,
generando de esta forma las matrices de riesgo por cada proceso implementado al
interior de Acciones & Valores.

C. Estructura Organizacional
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Acciones & Valores para el cumplimiento de la identificacion de Eventos de perdida
en Riesgo Operativo la Compania establecié la distribucion de Lineas Operativas y
Lineas de Negocio sehaladas anteriormente.

D. Regisiro de Eventos

Durente el ano 2014 las pérdidas por riesgo operativo fue de ($442,742,360) Mtce los
cuales la mayor parte se presentd por Hurtos Externos en la linea de Negocio de
Mercado Masivo (Agencias Western Union), de los cuales se recuperaron ($73,668,692)
Mtce, seguimos en el proceso de recuperacion y reclamacion con la aseguradora.

Categoria Cant Valor
Error en la adjudicacion y
administracion del proceso 5 7.201.855
Fallas tecnoldgicas 8 6.780.731
Hurto Externo 19| 338.269.283
Hurtolnterno 2 90.490.491
34 442.742.360




Categoria de Riesgo Valor Pérdida Valor Recuperado

Hurto Externo S 36,603,271.00 | $ 31,192,798.00
Hurto Externo S 19,104,585.00 | $ 15,104,585.00
Hurto Externo S 29,394,000.00 $ 27,371,300.00
Hurto Externo S 2,990,728.49
Hurto Externo S 80,596,437.00 La aseguradora anterior (San velez - Previsora) aun no ha
Hurto Externo S 3,732,587.83 dado respuesta
Hurto Externo $ 47,439,578.65 | Aun no ha dado Ia respuesta la aseguradora nueva ( Correcol
Hurto Externo S 5,698,182.84 - Generali)
Hurto Externo S 19,492,435.09 | aun no ha dado Ia respuesta la aseguradora nueva ( Correcol
Hurto Externo $ 2,190,560.00 - Generali)
Aun no ha dado la respuesta la aseguradora nueva ( Correcol
Hurto Externo $ 55,511,520.31 - Generali)
|TOTAL PERDIDA | $ 302,753,886.21 |
[roraLrecuperacion | $ 73,668,692.00 |

Estos eventos de riesgo se han registrado en el sistema Gestién de Control Risk y se han
efectuado el respectivo seguimiento y planes de accion.

E. Organos de Control

Para el cumplimiento de los objetivos generales y especificos, establecidos, la Junta
Directiva determind las creacion de las directrices y politicas que contemplan la
conformaciion de comites especializados:

Comité de Riesgo Operativo

De acuerdo al impacto significativo de las deficiencias o debilidades, los comités de
control y la Junta Directiva serdn responsables de tomar acciones correctivas o
preventivas que permitan el mejoramiento continuo del Sistema de Conftrol Interno,
esta responsabilidad podrd delegarse en los lideres de los procesos conforme a su
impacto.

Creacion de un Comité de Riesgo Operativo (CRO), encargado de asegurar el
completo apoyo a la funcién de la unidad de riesgo operativo (URO) en sus funciones,
es una unidad de apoyo a la Administracién en materia de Riesgo Operativo (RO).
Este comité estd conformado por los siguientes funcionarios:

Gerente General

Gerente de Riesgo

Gerente Financiero

Gerente de Mercadeo Masivo & Alianzas Estratégicas
Gerente Comercial

Gerente de Carteras Colectivas

Gerente Administrativo y Operativo

Durante el 2014 se realizaron las reuniones del comité en mencion, con el objeto de
evaluar los resultados de los informes presentados por la Unidad de Riesgo Operativo
(URO), representada por la Gerencia de Riesgo, donde se realizaron observaciones y
se evalud el cumplimiento de las instrucciones impartidas por la Junta Directiva y la
Gerencia General, haciendo seguimiento sobre los riesgos identificados, los confroles
aplicados y las matrices definidas por la unidad de riesgo operativo.

F. Plataforma Tecnolégica

AUDIRISK - Control Risk, es la herramienta utilizada por la Unidad de Riesgo Operativo
para gestionar los riesgos, de manera que se puedan almacenar, confrolar y validar



mediante la administracién de los procesos y los controles, generando de esta forma
las matrices de riesgo por cada proceso implementado al interior de Acciones &
Valores; los cuales estan sujetos a evaluaciones periddicas por parte de las gerencias y
comités respectivos y sobre las cuales de forma integral se estiman estrategias de
optimizacion.

Este diseno de matrices se efectia de manera conjunta con la actualizacién de
procedimientos, con el fin de obtener resultados precisos, actualizados y oportfunos,
pues se evalia al mismo tiempo la eficacia del proceso y la asignacidon de
responsabilidades para cada cargo que ejecuta.

La estructura de la Gestidn de Riesgos se encuentra en el Site que tenemos habilitado
para conocimiento de todos los funcionarios, previa aprobacion de las modificaciones
a que haya lugar se suben los documentos actualizados.
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En el acta No 041 de Julio de 2014 se presentd las matrices para: Inversiones, Recursos
Humanos, Canal E-Trading, Carteras Colectivas, Operaciones e inversiones.

G. Divulgacion de Informacion y Capacitacion

% CERTIFICACIONES DE PROFESIONALES DEL MERCADO DE VALORES

La certificacion de profesionales se define como el procedimiento mediante el cual las
personas natfurales obligadas a inscribirse en el Registro Nacional de Profesionales del
Mercado de Valores, acreditan la capacidad técnica y profesional ante un organismo
certificador. La certificacion tiene dos componentes, a saber: un componente
relacionado con la acreditacion de la capacidad técnica y profesional y otro
componente relacionado con la verificacién de antecedentes personales.



Los Gerente Coroprativos y Gerentes de Cuenta deben contar con las certificaciones
AMV con el fin de dar cumplimiento al deber de asesoria, teniendo en cuenta lo
anterior se realizd durante el ano 2014 se actualizd el proceso de certificaciones ante
la AMV
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Ais mismo se realizd un control en todos las modalidades de certificacién mediante el
seguimiento de la vigencia de aprobacicon el fin de que se programara de manera
oportuna la nueva citacién para la presentacién de la evaluacion y de esta manera
no se inferrumpiera sus labores como promotfor de negocios, con el fin de llevar esta
medicion se lleva a cabo el indicador de gestion de comerciales por parte del drea
de Riesgos.

ACCIONES ¥ VALORES S.A.
L5 ADO DE PROMOTORES 2014 - SEGUIMIENTO CERTIFICACION OPERADORES - ASES ORE
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% CAPACITACIONES

El diseno de las capacitaciones son para Acciones & Valores de gran importancia
para el éxito del cumplimiento en la estrategia de nuestra organizacién, ya que tienen
como funcidén central la alimentaciéon y el refuerzo de las capacidades de cada uno
de nuestros colaboradores, es por esta razén que hace parte de la columna vertebral
de la instrumentacién de estrategias en Acciones & Valores S.A. Asi mismo, mantener
actualizados a los funcionarios de la compania segin las nuevas exigencias del
mercado, por medio de entrenamientos que les permitan adquirir conocimientos y
habilidades clave para mejorar su desempeno laboral, contribuyendo con el aumento
de productividad y estabilidad corporativa.

ront Office: El entrenamiento dirigido al personal que conforma el Front Office tiene por
objeto mantener actualizada a la fuerza comercial principalmente en cuanto a temas
de negociacion, riesgo, politicas internas, normatividad, nuevos mercados y
productos, sistemas de negociacion, buenas prdcticas en el mercado de valores,
atencién al consumidor financiero entre otras. Lo anterior se desarrolla con el apoyo
de los entes reguladores y autorreguladores del mercado de valores y demds idéneos
segun la respectiva temdtica.

Middle Office: EI enfrenamiento dirigido al personal que conforma el Middle Office
tiene por objeto mantener actualizada al drea de riesgo y control en cuanto a temas
relacionados con normatividad vigente aplicable al mercado de valores, cambios en
la misma, en control interno, sistemas de gestion y administracion de riesgos, desarrollo
de sistemas informativos, herramientas de control, disefio de pruebas de validaciéon y
conftrol, politicas internas entre otfros. Lo anterior se desarrolla con el apoyo de los entes
reguladores y autorreguladores del mercado de valores y demds iddneos segin Ia
respectiva temdtica.

Back Office: El entrenamiento dirigido al personal que conforma el Back Office tiene
por objeto mantener actualizadas a cada una de las dreas de soporte en cuanto a



temas relacionados con normatividad vigente aplicable al mercado de valores segin
el drea correspondiente y sus funciones, software y sistemas de registro y soporte,
politicas internas, sistemas de registro y operatividad de nuevos productos y mercados
entre que estén relacionadas directamente con el afable desempeno de cada
cargo. Lo anterior se desarrolla con el apoyo de los entes reguladores vy
autorreguladores del mercado de valores y demds idéneos segun la respectiva
temdtica.

El drea de Riesgo realizé para el ano 2014 capacitacidon sobre el Sistema de
Administracién de Riesgo Operativo (SARO), con el objetivo de dar conocimiento a
todos los funcionarios de la firma sobre la manera como se gestiona los eventos de
Riesgo Operativo y capacitarlos para que todos pueden ayudar a identificar estos
eventos, logrando detectar todos las posibles situaciones que afecten de manera
negativa los objetivos corporativos.

ANALISIS DE LA EVALUACION SARO 2014

1. 3Cudl es la mejor definicion de Riesgo Operativo?
En la primera pregunta de la evaluacién en una 98% equivalentea a la respuesta de
90 funcionarios, la respuesta correcta fue la senalada “Es la posibilidad de incurrir en
pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos,
la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos”.

+Cudl es la mejor definicion de Riesgo Operativo?

Eselefeciodel..
Es la posibilidad. I

Pérdidas ocasiona...

Es |a posibilidad de incurir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el recursa humano, los procesos, la tecnologia, 1 infraestiuctura o porla ocuniencia de acontecimientos externos, 90 9%

Es el efecto de 12 incertidumbre en el logro de los objetivos 0 0%
Es la posibilidad de incurrir en enores humanos o en fallas tecnolagicas, debido una mala capasitacion. 2%
Fédidas ocasionadas por la falta de documentacién de procesos y controles para su mitigacian, 0 0%

Los dos funcionarios que eligieron mal la respuesta son: Enrique Galindo y Angela Avila
es importante tener en cuenta a estos funcionarios para reforzar el tema.

2. 3Cudl de los siguientes eventos no constituye un evento de Riesgo Operativo?
En esta pregunta podemos observar que 6 de los 92 funcionarios contestaron mal esta
respuesta:

e Ofelia Suarez e Gustavo Manunga
e Andrea Hincapié e Jose Montano
e Cindy Cruz e Dario Ruiz



£ Cudl de los siguientes eventos no constituye un evento de Riesgo Operativo?

Perdidas por fraude interno o Externo 1 1%
Perdidas por deficiencias en log procesos 1 1%
Perdidas porwariaciones en los precios del mercada 86 93%

Ak Pt [RE] — — Poudidas por |1 Ferdidas porinadecuaciones en el recurso humano 4 4%

3. Seleccione las fuentes generadoras de Riesgo Operativo o Factores de Riesgo
En esta pregunta se observar que la mayoria de los funcionarios fienen claro las
fuentes generadorasde riesgo operativo o factores de riesgos. Aunque los funcionarios
gue se sefalran a continuacion no tienen esta claridad:

e Enrigue Galindo
e John Mora

Seleccione las fuentes generadoras de Riesgo Operativo o Factores de Riesgo

Ferzonas, Procesos y Sistemas 2%
Recurso Humana, Procesas, Tecnologia, Infraestructura v Azontecimientos Externos 83 G7%
Eventos Externos, Eventos Intemos, Activos e Infraestructura 0 0%

= Evontos Extor [0] Frecuencia, Severidad, Eventos 0 0%

4. sPara qué se asignan CONTROLES a los Riesgos operativos?
En las capacitaciones iniciales y de refuerzo se hace mucho enfasis en la importancia
de los controles para mitigar los riesgos inherentes y se busca concienzar su papel o rol
ante el autocontrol de los procesos o actividades que realiza. Por ende, se puede
apreciar que ante esta pregunta se tiene un mayor porcentaje los funcionarios que
respondieron correctamente.

Sin embargo, los siguientes a los siguientes funcionarios debbemos aclarar y reformar el
tema de conftroles.

e Enrique Galindo
e Andrea Hincapié

¢Para qué se asignan CONTROLES a los Riesgos operativos?
Fara que nunca se presenten los riesgos operativos 0%
Para disminuirla prababilidad de ocurrencia ywo el impacto en caso de que s materialicen log riesqos aperatives 80 92%

Para cumplir con |2 metodalogia de riesge 0%

Para garantizar el cumplimients de |a misidn v objetivos organizacionales. 202

5. 5Cudl es el Objetivo del Sistema de Gestidon de Continuidad del Negocio?



En las capacitaciones se profundiza el tema de continuidad del negocio con todas las
dreas destacando mas la participacion del Back Office por tiempo. Por lo cual, se
podria decir las dos personas que respondienron incorrectamente ante esta pregunta
son dos comerciales:

e Fernando Munoz
e Erwin Ramirez

£ Cudl es el Objetivo del Sistema de Gestion de Continuidad del Hegocio?

—-:
Establecer un plan documentado y probado para ser usado en caso de una emergencia, evento, incidente o crisis mayor. o0
El abjetiva del Sistema de Gestion de Continuidad del Negocia es eseribir procedimientos que nos indiquan eual es el plan B cuando un proceso falla, 50 o

Asequrarla continuidad del negocio en forma efisiente, garantizanda en primer lugar la salvaguarda de la vida de sus funcionarios, |3 prestacion adecuada de los senvicios 4 los lientes oo

Deseripeitn detallado de aceiones que describen los pracadimientos, los sistemas y los recursos de 1 firma. o

6. sPor qué esimportante reportar los eventos de riesgo operativo?e
Ante esta pregunta es importante destacar que las cuatros respuestas no son
incorrectas pero la que maor se aproxima resumiento las ofras es porque el reporte
contribuye a la mejora continia de los procesos y se tomen las medidas correctivas
correspondientes.

Por lo cual, cabe la posibilidad de que los tres funcionarios sefalados a continuacién
no se detuvieron a leer detenidamente las respuestas.

e Helena Cuesta
e Jose Montano
e Dario Ruiz

Por qué es importante reportar los eventos de riesgo operativo?

Fara evitar llamades de atencién y procesos disciplinarios 0 0%
Porque con loz teportes el drea de riesgo realiza un mejor sequimients y monitores 1 1%
Porque el ieporte contribuye a |a mejora continda de los procesos y para que se tomen |as medidas corectivas comespondientes, 89 97%

— y - Para documentar los proceses operativos de |a fima P

7. sCudles son los elementos del Sistema de Administracion de Riesgo Operativo?
Esta pregunta relacionada con los elementos del sistema de Administracién de Riesgo
Operativo fue un poco condusa las respuestas. Sin embargo, con un 92% los
funcionarios dieron la respuesta correcta.



:Cuiles son los elementos del Sistema de Administracion de Riesgo Operativo?

Registro de eventos, matrices, pérdidas, riesgo legal, riesgo reputacional, riesgo inherente, entre otros. [
Politicas, procedimientos, estructura organizacional, registo de eventos, divulgacidn, capacitacién, entre otros, 85 Q2%
Eventos Externes, Eventos Intemes, Actives, Infraestructura. 1 1%
! Peranas, Procesos, Sistemas 1 1%

e Jose Montano e Dario Ruiz
e Wilson Tapias e Moises Rincédn
e Anfes Tolosa e Juan Carlos Espitia

e Erwin Ramirez

8. Seleccione las herramientas de Gestidon de Riesgo Operativo en Acciones &
Valores
Las cuatro opciones de respuesta ante esta pregunta tuvieron votaciones, aunque la
respuesta correcta logro tener el mayor porcentaje (58%). Se podria destacar que una
de las principales razones de este resultado estd fundamentada en el hecho de que
este tema no se profundiza ni se tiene como tema importante en la presentacién de
las capacitaciones.

Por lo anterior, es importante tener en cuenta este tema en las capacitaciones.

Seleccione las herramientas de Gestion de Riesgo Operativo en Acciones & Valores
Metodalogias, Politicas, Informes de Gestian 3 3%
Mapas de Procesos, Matrices de Riesgo, Bases de Datos, Recuperacidn de Perdidas 12 14%

Metodologias, Mapee de Procesoes, Disefio de Matrices, Indicadores de Gestidn, Reportes 52 62%

Guillermo e Germdn Perez e Jorge Huertas
Cangrejo e Carolina Alegria e Moises Rincén
Alejandro e Erwin Ramirez e Diana Rodriguez
Alayoén o MelisanFlorian e JuanCarlos
Viviana Burgos e David Castro Espitia
Enriqgue Galindo e Paola Cuadros e Carolina
Fabian Perdomo e Camila Rojas Avendano
Maicol Herrada e Alexandra e Andrea
Diana Garcia Bolanos Hincapié
Tatiana Llanos e Aleida Tabares e Alejandra
Jose Luis Alayon e Fredy Morales Acosta

Diana Diaz e JoseluisRodrigu ¢ Daniela
Katherine ez Gutierrez
Romero e Dario Ruiz

Dizefio de Procesos, Mapas de Riesgo, Gestidn de Recuperacién de Ferdidas, Reportes 182 Z0%

3Cudles son las etapas del Riesgo Operativo?



Las respuestas del A y B son las que tuvieron votaciones por parte de los funcionarios. A
pesar de que las dos tienen un similitud en las respuestas la primera es la mds
completaq, siendo estas las etapas que se utilizan en la firma.

Como andlisis se podria resaltar que los nueve funcionarios que tuvieron una
participacion del 10% al momento de responder la pregunta tuvieron en cuenta las
etapas generales que se utilizan en una gestion.

;Cuiles son las etapas del Riesgo Operativo?

|dentificacidn, Evaluacidn, Medicidn, Monitoren, Control 83 90%

Identificacidn, Medician v control a 0%
f ! Gestian de indicadores, Autoevaluacién v divulgacian oo
Autoevaluacian, Medicién, Divulgacian v registro o 0%
e Carlos Murcillo o JesusGandur
¢ Helena Cuesta o Rafael Lopez
e Andres Castillo e Yolanda Pinilla
e Oscar Aguilar e Javier Rincén

e Nancy Fuentes

10. sCOmo se puede Mitigar el Riesgo Inherente de un proceso o actividad al
interior de Acciones & Valores?
El objetivo de realizar esta pregunta a los funcionarios fue para detectar sobre el
conocimiento relacionado con la gestidon de riesgo operativo, si bien es cierto que este
tema deber ser de conocimiento mds con las personas involucradas en esta gestion,
es importante que todos los funcionarios tengan en cuenta aspectos tan criticos como
este paso en la gestién de riesgos operativos.

Las personas que corresponden al Front Office deben presentar exdmenes ante la
AMYV para poder desarrollar su labor, unos de los tfemas que trata el examen operador
(Todos los deben de presentar) es de riesgo operativo, por lo cual, se ve reflejado en
los resultados que las personas que eligieron mal la respuesta estd relacionada con el
Back Office de la firma.

£ Como se puede Mitigar el Riesgo Inherente de un proceso o actividad al interior de Acciones & Valores?

Aplicando controles que Eliminen Yulnerabilidades 2 2%
Aplizando controles que Eviten, Reduzean, Transfieran o Asuman &l Riesgo 86 3%
Aplicando contrales automaticos y no discrecion ales 3%

Lnand bl di

p jonales a fin de gestionar las wulnerabilidades del progesa 1 1%




e Wilson Tapias

e AngelaAvila

e Liliana Reye

e Katherine Romero

e Carolina Avendano
e Jose Montano

Las personas que no respondieron correctamente las preguntas se reforzaron el tema con
los funcionario.

V. CALIFICACION NACIONAL DE ADMINISTRADORES DE ACTIVOS DE INVERSION

La agencia Fitch Rafing mediante un estudio exhaustivo otorgd una cdalificaciéon de
M2(Col) Buenos estdndares (col), mejorando asi la calificacién del ano anterior. Los
factores mds destacados de la calificacién fueron:

Experiencia de la Alta Gerencia: la compania se caracteriza por tener una estructura
corporativa conformada por profesionales con adecuada formacidon académica y
amplia experiencia en el sector bursdtil.

Diversificacion geogrdfica: cuenta con la estructura suficiente para atender su volumen
actual y futuro de clientes, gracias a su presencia nacional mediante agencias de
distribuciéon y la red de oficinas de Western Union, ademds de la atencién ofrecida por
medio de su call center y pdgina web.

Estructura organizacional de control: posee una apropiada estructura de control de riesgo
liderada por la Junta Directiva y apoyada por la Gerencia de Riesgos y los Comités de
Riesgo y Auditoria, que ha desarrollado lineamientos de gobierno corporativo para
garantizar la transparencia de la informacién, el manejo de conflictos de interés y
mantener la responsabilidad de los funcionarios.

Nivel de integracion entre aplicativos: evidencia un mayor nivel de integracién entre sus
aplicativos y sistemas de negociacién, lo que le permite establecer controles ex ante, en
linea y ex post a las operaciones. Se observa, una amplia bateria de desarrollos internos
que soportan la operacién y constantes mejoras a sus aplicativos y sistemas.

Mayor diversificacion de su base de ingresos, que ha estado concenfrada en posicion
propia y comisiones por giros, haciéndola menos sensible a coyunturas adversas del
mercado local, mediante un mayor desarrollo de sus Fondos de Inversion Colectiva (Vista,
Acciones e Inmobiliaria) y APT.

Nueva estrategia comercial: El desarrollo exitoso de su estrategia comercial, basada en
las figuras de Mesa Corporativa, Gerentes de Cuenta y Hunters, apalancarian el
crecimiento de sus productos de inversién.

Administracién de Riesgo Operacional: Se observa una clara identificaciéon de riesgos
operacionales, teniendo en cuenta los duenos de los procesos. Uso de matrices y mapas
de riesgo asi como de herramientas tecnoldgicas como Control Risk que permiten el
adecuado registro de eventos.



Administraciéon y Proceso de inversién: Se destaca un proceso efectivo de negociacién,
con adecuados controles y cumplimientos en linea con las disposiciones internas, fijadas
por los comités y la alta gerencia.

Seguridad de Sistemas y Recuperacion de Desastres: Ha implementado un Plan de
Confinuidad del Negocio que tiene como objetivo actuar de forma oportuna ante un
desastre mitigando la perdida de informacidén. De igual manera se observa la replicacion
de datos en linea hacia la el centro alterno de datos y generacion diaria y semanal de
copias fisicas con custodia externa.

Controles y Administracion de Riesgos: Acciones & Valores cuenta con metodologias de
control estrictas con el apoyo de la Junta Directiva asi como el comité General de Riesgo,
comité de Auditoria, Comité de Riesgo Operativo, Comité SARLAFT y Comité de Riesgos e
Inversion.

Gestion de portafolios: Acciones & Valores tiene soportada la toma de decisiones en los
diferentes comités y dreas relevantes, sumado de la utilizacién de herramientas
econométricas, que le han posibilitado anticiparse a movimientos baijistas del mercado.

Gobierno Corporativo: Acciones y valorescuenta con una fuerte estructura organizacional
de control, encabezada por la Junta Directiva y soportada por los distintos comités de
riesgo asi como con lineamientos de gobierno corporativo que establecen el manejo de
conflictos de interés, garantizan la transparencia de la informacién y mantienen la
responsabilidad de la Sociedad con sus clientes.

Como principal érgano de gestion y supervision se encuentra la Junta Directiva
conformada por cuatro miembros principales y sus correspondientes suplentes, siendo
algunos independientes y gozando de caracteristicas tales como experiencia en el
mercado financiero y adecuada reputacién. Este érgano establece las politicas generales
sobre la gestion de los riesgos financieros y no financieros que enfrenta la Firma en el
desarrollo de sus actividades, al igual que la aprobacién del conjunto de medidas para el
desarrollo del sistema de control interno.

FONDOS DE INVERSION



AUM Fondo Vista

5100
. Promedio 2014: $73.333 M
590 e
2 . +9%
i .. Promedio 2013: $67.337 M ’

Numero de clientes del fondo
aumentd +9.50%

£40
ééé%"55111%E;_:a"EE-"—ZZE;EE@EEEEEE:ZEQE%_'EEE:'EZZ:%E
U B e R R L e T
Ao Maximo Minimo
2013 79.113,72 52.785,61
2014 | | 91.241,25 58.462,59

Encargos cierre 2013: 4225 =% Encargos cierre 2014: 4626



Evolucion Comisiones Fondo Accival Vista Fondos de Inversién

Valor del Fondo Comision
2008 17.965.220.346 159.666.657,00
2009 27.782.650.962 276.086.617.11
2010 31.021.142.218 308.738.761,03
2011 31.110.258.848 308.303.530,85
2012 52.599.064.476 524.490.585,49
2013 67.337.180.862 669.741.781,4]
2014 73.333.097.180 745071.608,83 | CAGR®=22.26% Anual

Durante los altimos 7 anos, ha habido una evolucion positiva en el valor administrado del
fondo. Hay que destacar el comportamiento de los Gltimos 3 afios, mostrando un
incremento importante de mas de doble entre 2011 y 2014.

Para 2015 se espera duplicar el monto que se tenia en 2013.

CAGR*= Tasa anual promedio crecimiento

Fondos por Compartimentos Accival Acciones Fondos de Inversion
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Durante 2014 se presento un incrementd importante en nuestros fondos de acciones,
consolidando la ampliacion hacia productos nuevos, y aumentando de manera importante el

numero de clientes en estos fondos.



Evolucién Comisiones Fondo Accival Acciones Fondos de Inversion

Valor del Fondo NUmero de
Promedio Comision aho encargos

$55.499.752.52 2.260.572.43
368.953.161.90 857.808.40) 16,23
242.130.580,97 559.745,8¢ 13,93
515.461.128,14 1.205.727,37 20,60
193.977.522.35 449.374,97 5.5
6.204.827.473,34 15.076.398,59 14,00
8.480.849.619,24) 20.409.627,42 96,47
3.761.231.529.94 114.355.211.78 236,83
1.884.012.351,82) 56.987.461.55 104,62
1.250.459.835,98 37.793.666.72 138,13
573.612.042,39 17.375.089.03 72.72
514.143.012.43 15.557.047.72) 35,98
6.096.234.927 22 184.663.874,18 14,00
14.079.893.699,80] 426.732.350,98 602,28

Los ingresos por comisiones durante 2014, pasaron de 20.4 Millones en 2013, a 426.7
Millones en 2014, El margen de contribucion a los ingresos totales por otros fondos
diferentes a vista, fue del 36% en 2014, frente a un 3% en el 2013.

La diversificacion con nuevos productos para los clientes, que generan un mayor valor en
comisiones, permiti¢ el crecimiento importante en lo aumentos en Comisiones.

Comisiones totales Fondos de Inversion

Ano Comision Fondos % Var. Anual
2013 690.151.409,03
2014 1.171.803.959,81 69,79%

Las comisiones totales provenientes de fondos aumentaron casi un

70% durante el 2014, influenciado principalmente por el ingreso de

nuevos fondos a la oferta del area. Vale la pena resaltar los ingresos
por el Fondo de capital privado que alcanzaron los $184 Millones de
pesos durante el 2014.

Para 2015, se espera consolidar el Fondo Vista, y sacar adelante
nuevos fondos de acuerdo a la nueva reglamentacion.



El decreto 1242 de 2013, cambia la regulacion de carteras colectivas,
modificando el Decreto 2555, con los siguientes cambios principales:

1. Cambiala denominacion de carteras colectivas a Fondos de
Inversion Colectiva.

2. Crea la figura de custodios (Debe ser una fiduciaria) para los
Fondos de inversion colectiva.

3. Elimina las carteras colectivas por compartimentos, y crea las
familias de fondos.

4. Crea mecanismos de distribucién de fondos.

Durante el 2014, se trabajo para realizar un proceso de seleccion de la
entidad para ser el custodio de los fondos administrados.

Se selecciono al BNP Paribas, por su liderazgo global, oferta de
servicios, y la relacion precio/beneficio.

En 2014 se presentaron los ajustes a los reglamentos de los fondos
vigentes ante la superfinanciera para la entrada en vigencia de la
nueva normatividad.

Se han ido coordinando las pruebas de funcionamiento con todos los
agentes de infraestructura del mercado de capitales (BVC, Banco de la
Republica, Camara de riesgo, Deceval, SAG...).

En Marzo de 2015 habran unas pruebas integrales con todos los
agentes, y entre Abril y Junio entrara en vigencia todo el esquema de
custodios.

Las denominaciones a Fondos de inversion colectiva, deben ajustarse,
y habra algunos cambios en las fichas técnicas a partir de Abril.



CAPACITACION FINANCIERA

Durante 2014 Acciones & Valores S.A. contindo ampliando la cobertura de sus programas de
capacitacidén al consumidor financiero siguiendo las estrategias iniciadas de la siguiente manera:

Estrategia Publico Temas

14 Conferencias Puntos BVC Personas Naturales e Coyuntura Internacional
Inversionistas Profesionales Acciones
Estrategias con Acciones

86 Seminarios Webinars Clientes — Usuarios Coyuntura macroeconémica
internacional. Identificando
oportunidades de inversion a
través de indicadores
financieras de las compaiiias.
Introduccidn al analisis
fundamental ¢ Qué necesita
para ser un trader?
Introduccidn al mercado de
valores- Curso basico -Curso
Intermedio - Anadlisis Técnico
para invertir en Acciones

7 Conferencias Cdmara de Personas Juridicas Como optimizar el flujo de
Comercio de Bogota Caja
Estrategias de cobertura
cambiaria
Conferencias Universidades Estudiantes Analisis Macro
Cesa, Universidad Piloto, Estrategia con Acciones

Universidad Sergio Arboleda
Universidad Minuto de Dios,
Universidad Jorge Tadeo

Lozano
Convenios Universidad- Estudiantes Analisis Econédmico
Empresa Estructura del Mercado de
3 Diplomado Mercado de Universidad Minuto de Dios Capitales
Capitales Universidad Jorge Tadeo Mercados (bonos acciones y
Lozano monedas)
Universidad Ean Cobertura de riesgo con

derivados




INFORMACION DEL DISPONIBLE A 31/DICIEMBRE/2014

El disponible a 31 de diciembre estd conformado asi:

DISPONIBLE 2014 2013 VARIACION

ABSOLUTA |

Disponible en Moneda Extranjera USD

Caja en moneda Extranjera 358,290 364,517 -6,227
BANCOS EN MONEDA EXTRANJERA 0
CITIBANK US CITITRUST 1.05 33 -32
DOLARES DUTSCHE BANK 8,792 6,214 2,578
CITIBANK US CTA 36903914 6,069,488 1,325,415 4,744,073
EURO DUSTCHE BANK 11,685 8,742 2,943
TOTAL DISPONIBLE EN MONEDA

EXTRANJERA 6,448,256 1,704,921 4,743,335
466
TOTAL DSIPONIBLE MONEDA EXTRANJERA 15,427,195 3,285,093 12,142,102 ‘
expresado en miles de pesos 0
DISPONLIBE EN MONEDA NACIONAL 0
Caja General 6,932,155 5,390,458 1,541,697
Caja Menor 6,691 6,492 199
Bancos en Moneda Nacional 1,849,828 611,987 1,237,841
Cuenta de Ahorros 9,096 25,841 -16,745

TOTAL DISPONIBLE EN MONEDA NACIONAL 8,797,770 6,034,778 2,762,992 ‘

TOTAL DSIPONIBLE 24,224,965 9,319,871

14,905,094

El incremento absoluto de este rubro de disponible, es de $14.905.094, se debe dl
movimiento por el desarrollo de objeto social, principalmente como intermediario en el
mercado cambiario; en su operacién de giros y envios de divisas, que inici® operaciones
en abril de 2.003, estos valores se encuentran distribuidos en cada una de las agencias
autorizadas, y los valores en ddlares estdn expresados a la TRM del Ultimo dia hdbil del
ejercicio.

En la cuenta del CITIBANK, se encuentran depositados recursos del capital de trabajo la
compania , reflejando  un variacién mayor por de valor de USD 4.743.335,
correspondiente a una parte de la negociacién, de la prorroga, en la segunda enmienda
al confrato de representacion, con Western Unidn FinancialServicesinc en el
cUclACCIONES Y VALORES devengo una prima por concepto de la extensidon del contrato
por un periodo de ocho (8) afos iniciando en 2014, de USD $7 millones de dodlares,
expresados en pesos colombianos con un incremento de la tasa representativa del
mercado (TRM) de $ 466 pesos



De acuerdo con el objeto social, para el desarrollo de nuestra actividad de remesas se
firmd un convenio con Western Unidn FinancialServices Inc., compania americana lider en
el mercado, con presencia en 190 paises y con mds de 150.000 puntos de recepcion.

Para la ejecucion del convenio se han hecho aperturas de agencias, en diferentes
ciudades del pais.

Los activos denominados en moneda extranjera, incluidas las inversiones en activos
financieros de estas caracteristicas que posee la entidad, esta expresados a la tasa
representativa del mercado (TRM), igualmente los pasivos denominados en moneda
extranjera se encuentran expresados a la tasa representativa del mercado (TRM).No
existen restricciones sobre el disponible.

INFORMACION DE LAS INVERSIONES A 31/DICIEMBRE/2014

INVERSIONES PERMANENTES Y OTRAS

(valores expresados en pesos colombianos)

2014 2013 ‘
INVERSIONES No Acciones valor _ NoAcciones
Acciones Bolsa de Valores de Colombia 91,000,000 92,042 91,000,000 92,042
Fideicomiso FOGABOL -Fiducolombia 150,000 329,057 150,000 | Unidades | 348,720
Camara de Compensacion de Divisas 68,255,976 82,573 73,027,192 92,116
Camara de Riesgo Central de Contraparte 475,254,551 547,356 475,254,551 547,356

634,660,527 1,051,028 639,431,743 1,080,234

INFORMACION DE DONACIONES A 31/DICIEMBRE/2014

DONACIONES 2014 2013

NIT PROVEEDOR VALOR VALOR ‘
860035992-2 FUNDACION CARDIO INFANTIL 18,900,000 18,900,000
830084876-6 UNIEMPRESARIAL 0 5,075,400
800175748-3 ASOBURSATIL 6,000,000 4,000,000
832002724-1 ASOCIACION SANTA CRUZ 0 3,800,000
900177438-7 FUNDACION JUAN PABLO GUTIERREZ CACERES 100,000 1,600,000
860013830-3 FUNFACION GIMNASIO MODERONO 5,000,000 0
860006715-5 BRONCE FUNDACION Gun Club 5,000,000 0
800061529-7 ANTINARCOTICOS COLOMBIA 1,000,000 1,000,000

Total 36,000,000 34,375,400 ‘



INFORMACION ADICIONAL DE LEYA 31/DICIEMBRE/2014

Ofros informes de Ley
Ley 603 de 2000

Con el fin de dar cumplimiento a Ley 603 de 2000, la administracién ha implementado
procedimientos que conlleven a dar cumplimiento a la norma sobre propiedad intelectual
y derechos de autor del software instalado en las oficinas de Acciones & Valores S.A.

Articulo 446 numeral 3

De acuerdo con el numeral 3 del articulo 446 de C.Co. en especial lo establecido en los
literales b, e y f me permito informar lo siguiente:

Adjunto al presente informe los anexos a los estados financieros a 31 de Diciembre de
2013, en relacidén a las operaciones celebradas entre Acciones & Valores S.A, sus
administradores y accionistas.

Literal b) Sociedad no realizd ninguna erogacion por salarios, honorarios, vidticos, gastos
de representacién en dinero y en especie, transporte y cualquier remuneracion a favor de
asesores o gestores, vinculados o no a la sociedad mediante contrato de trabajo, cuando
la principal funcién que realiza consistia en framitar asuntos ante entidades publicas
privadas, o aconsejar o preparar estudios para adelantar framites.

Literal e) Los dineros u ofros bienes que la sociedad posee en el exterior y las obligaciones
en moneda extranjera, se incluyd los saldos a 31 de Diciembre de 2013.

Adicionalmemte me permito confirmar a la Asamblea General de Accionistas que todos y
cada uno del software utilizados por la sociedad, han sido verificados como lo establece
el articulo 1 de la ley 603, sobre las normas de intelectualidad y derechos de autor,
habiéndose constatado la existencia y originalidad de las respectivas licencias
suministradas por los fabricantes.

De acuerdo a lo consagrado en los articulos 11 y 12 del decreto 1406 de 1999, Acciones
&Valores S.A., cumple con la adecuada liquidacion y los pago de los aportes de la
seguridad social.

A la fecha de la presentacién de este informe no tenemos conocimiento de que haya
ocurrido suceso o acontecimiento que afecte sustancialmente los estados financieros o
las divulgaciones en las notas a los mismos por el ano terminado en 31 de diciembre de
2014 o que, aun cuando no haya afectado tales estados financieros o notas, haya
originado, o es posible que origine, algun cambio de importancia, adverso o de otra
naturaleza, en la posicidén financiera, en los flujos de efectivo o en los resultados de
operaciones de la Sociedad. No tenemos ningiun proyecto que pueda afectar
significativamente el valor en los libros o la clasificacion de los activos y pasivos.



Rafael Aparicio Escallon
Director General

La Junta Directiva por unanimidad, aprobé el informe del director General para ser presentado en
la Asamblea General de Accionistas



