INFORME A LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

Senores Accionistas:

Luego de la Crisis de Lehman en 2008 la economia global enfrento en 2011 el riesgo de
una nueva crisis financiera y econémica, a pesar del evidente optimismo con el que
iniciaba el afio. El segundo semestre en particular registro altas volatilidades en los
mercados mundiales, debido a la preocupacién sobre los posibles efectos de una crisis en
Europa y sus efectos en el sistema financiero lo que segin el FMI llevaria a las primeras
economias a una fuerte recesion. El pulso econdmico continda mostrando sintomas de
enfriamiento por lo que los emergentes sobrepasaran su ritmo pero la economia global
crecera mucho mas lento que lo que se esperaba previamente tanto en 2011 y 2012.

La economia colombiana ha logrado blindarse y enfrentar condiciones adversas en el
pasado y podemos decir que se encuentra mejor preparada para enfrentar una
desaceleracion, pero no puede ser inmune al deterioro de las economias desarrolladas.
Asi, ratificamos nuestra proyeccién de crecimiento para 2012, en el 5% y 2012 el fin de la
crisis y el inicio de la senda de recuperacionaumentamos la expectativa de crecimiento a
5,8%, con un sesgo alcista desde la proyeccion inicial de 5,5% para 2011.

Observamos una fuerte dindmica en los precios de los comodities los cuales presionan la
inflacién a nivel global, obligando a los bancos centrales a tomar posturas radicales para
enfrentar esta situacion, en efecto la Reserva Federal y el Banco Central Japonés Bol
decidieron adoptar politicas de inflacion objetivo con metas de 2% y 1% respectivamente.

En materia de inflacién a nivel local, nuestra proyeccion para 2012 es de 3.8% influenciada
por una posible reactivacion de las ventas de alimentos a Venezuela, lo que disminuira los
niveles de abastecimiento y el impacto que ha de generar los precios del crudo en el rango
entre 90 y 110 usd por barril en materia de combustibles.

En esa linea esperamos que el Banco de la Republica eleve su tasa de interés a niveles del
5.5% al cierre de 2012, de tal forma que sea consistente con una economia en expansion y
que supera su nivel potencial. Durante 2012 esperamos incrementos de liquidez
proveniente de estimulos monetarios irrigados en las economias desarrolladas, por lo que
se debe esperar una apreciaci

6n en materia cambiaria que lleve la cotizacion del délar en nuestro pais a finales del 2012
a niveles de 51750 COP/USD y en esa linea permita valorizaciones de la renta variable.



2012: Desaceleracion Global

Para 2012 creemos que el enfriamiento en los paises desarrollados y Ia incertidumbre que
refleja la alta volatilidad reciente en los mercados globales, debe impactar la economia
colombiana. En su WorldEconomic Outlook de septiembre, el FMI redujo su expectativa de
crecimiento de la economia global en 2012, de 4,5% (proyectado en junio) a 4,0%:; el de
EEUU bajé de 2,7% a 1,8% y el de la zona euro bajé de 1,7% a 1,1%. Ante la menor
dindmica de estas dos regiones, que representan 41% del PIB mundial, creemaos que la
economia colombiana registrara un menor crecimiento de 5%.

En Colombia, los dltimos datos del PIB para 3T11 muestran que la economia superod
ampliamente el segundo semestre del afio 2010, con la demanda interna creciendo a 5.7%
afa, lo cual serd factor determinante para que el crecimiento del PIB durante 2011 se
ubique en niveles cercanos a nuestra expectativa de 5,8%, Lo anterior hace posible prever

que sera facil alcanzar una elevada tasa de crecimiento en 2011, en un contexto de buen
impulso.

PIB observado, tendencial y brecha del indices de commodities (Dic 97 =100)
120,000 products
100ch ¢« ==Brecha o
100,000 Bt il
80.000 e
-
o W=,
s | I
S0000 - | o
S essszsessseczne - T
ERRpreRBEEREERG: 33. 3333 3332
2500 EMBISpreads (pb) 200 jndice de términos de intercambio de
) 180 Colombia
L= : ----- EMBl+ - - - Brasd 180 |
i —Colombis i
1500 b + 150
i & 140
e | TR 150
[ 120
s00 10
; ’E
B 2 = 8 Ran B 5 g s=g e = o s e~
PREREERRRURRIREE  pEIRRLRTRIIEIENILS



PIB observado, tendencial y brecha del indices de commodities (Dic 97 =100)
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No obstante, el nuevo prondstico de 5% en 2012 implica una dinamica saludable, que deja
la economia colombiana mejor preparada que en 2008 para afrontar una recaida global.

Hoy la economia colombiana se destaca por varias razones:

i)

i)
i)
iv)
vl

i)
vii)
viii)

Inflacion baja con expectativas ancladas a largo plazo

Crecimiento balanceado y sin excesos

Mayor disciplina en materia fiscal

Nivel de deuda publica y privada moderada

Sistema financiero robusto (alta rentabilidad, alta solvencia, alto
provisionamiento, alta calidad de cartera)

Tipo de cambio flexible

Cuentas externas respaldadas por flujos de inversion privada de largo plazo

Buen nivel de reservas internacionales (complementadas con una Linea de
Crédito Flexible con el FMI).

Desde 2004, las actividades de exploracién, explotacién y produccién en el sector
petrolero han aumentado significativamente, incrementandose desde un total de 21
pozos perforados y 21 contratos de Exploracién y Produccion (E&P) en 2004 a un total de
112 pozos y 7 contratos en 2010. Durante los diez primeros meses de 2011, frente a una

meta anual de 130 pozos perforados, el total se ubico en 105, mientras que los contratos
de E&P presentaron un neto de 67.



En cuanto a los niveles de produccién a octubre de 2011 se alcanzé un promedio de 908
mil barriles diarios, frente a un esperado de 920 mil. Durante los Ultimos cinco afios, la
produccion ha presentado un alza de 70.99%, al pasar de una produccién diaria promedio

de 531 mil barriles en 2007 a un total de 908 mil barriles al décimo mes del 2011.

El gran dinamismo del sector hidrocarburifero lo ha convertido adicionalmente en el
principal destino de los flujos de Inversion Extranjera Directa que ingresan a Colombia.
Durante el 2010, con una Inversion Extranjera Directa total de US59,485 millones, los
capitales dirigidos a Petroleo y Minerias presentaron un monto de US$7,973 millones,
reportando un 84.06% del total. A noviembre de 2011, la IED ha presentado un maximo
histdrico de US$13,312, superando la meta estatal de US513 mil millones, y dentro del
cual los flujos a Petréleo y Mineria se han ubicado en Us510,880 millones, representando
el 81.73% del acumulado.

Dentro de las perspectivas del Gobierno nacional se espera un crecimiento sostenido,
alcanzando en 2018 una produccion de 1.5 millones de barriles de petréleo diarios, gracias
a las proyecciones de inversion en exploracién. Dentro de nuestros prondésticos, el sector
minero energético conservara la tendencia alcista durante el 2012, registrando asi un
crecimiento de 8.27% anual y aumentando su produccion hasta un nivel de 1.2, con un
precio esperado del petréleo de USS80 por barril para el praximo afio.

En esta medida, la persistente dinamica del sector continuaria incentivando el ingreso
significativo de capitales de Inversiéon Extranjera Directa al pais, monto que durante el
2012 podria alcanzar un nuevo maximo histérico.

Persistencia de las politicas expansionistas en paises desarrollados

Durante el pasado mes de noviembre, los bancos centrales de Estados Unidos, Inglaterra,
Canada, lapon, Suiza y el Banco Central Europeo anunciaron su decision de recortar en
0.5% los costos de las operaciones swaps que realizaran los bancos en ddlares, con el
objetivo de brindar mayor liquidez a los mercados, fomentando asi el crédito y evitando
una crisis financiera.

La anterior politica demuestra el importante papel que las autoridades monetarias de los
paises desarrollados han asumido en medio del presente escenario mundial, de
fortalecimiento de la crisis de deuda en Europa y de moderado crecimiento de la
economia estadounidense.

En su mas reciente Perspectivas Econdmicas, la Organizacién para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econdmico sefialé que las condiciones mundiales se han deteriorado, con las
economias desarrolladas presentando un lento crecimiento y altas tasas de desempleo, y
la Euro Zona aparentemente en una leve recesion.



Para el 2012, la organizacién espera que la contraccién en la economia de la Zona Euro
I-",Jhmusta y durante el proximo afio se esperaria un crecimiento de la region de 0.2%, desde
r:;el.i.E% esperado para el 2011. En Estados Unidos la organizacion proyecta que la actual
recuperacion se consolidara, y de un crecimiento esperado de 17% para 2011, en el 212
los estadounidenses percibirdn un crecimiento de 2.0%.

'?I'.a OCDE, en linea con nuestras expectativas, destaca que las perspectivas se dan en un
- escenario de continua expansion monetaria para el 2012 y hasta mediados de 2013 por
‘_"parte de las autoridades de los paises desarrollados.

' De esta forma, proyectando mayores medidas de relajamiento monetario en Estados
Unidns, resaltando la posibilidad una implementacion de un QuantitativeEasing 3 QE3; y
en Europa, en donde se espera que el Banco Central Europeo continde con sus
“mecanismos de compra masivas de bonos soberanos y de Hneas de credito a entidades
bancarias de paises con problemas de endeudamiento, nuestra perspectiva es que las
continuacion de estas inyecciones de liquidez entre las economias desarrolladas genere un
~ persistente debilitamiento del euro y del délar y un fortalecimiento de las monedas de los
‘paises emergentes en los mercados cambiarios internacionales.

Adicionalmente, dentro de las medidas que se han tomado en Europa y en Estados Unidos
se incluyen la disminucion de sus tasas de interés a niveles muy bajos.

Fl 16 de diciembre de 2008, la Reserva Federal de Estados Unidos establecid un rango
entre 0.0% y 0.25% para su tasa de interés y recientemente anuncié que dicho rango se
mantendra hasta mediados de 2014.

En 2012 se espera que el incremento en el ingreso de la inversion extranjera en portafolio
a Colombia persista, con la base en nuestra expectativa de que el Banco de la Repiiblica
establezca una tasa de 5.0% durante el primer semestre y de 5.5% durante el segundo
semestre de 2012, y que bancos centrales como la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo mantengan sus tipos de interés en niveles minimos durante el préximo afio.

Alta dindmica de las exportaciones

El Departamento Nacional de Estadistica informdé que a octubre de 2011 las exportaciones
colombianas alcanzaron los US546,297.3 millones, un aumento de 42.2% con respecto a
los primero diez meses de 2010.

El DANE resalté que dentro del total exportado, las ventas de productos tradicionales se
incrementaron 56.8%, siendo el sector de petroleo y sus derivados el principal factor de
crecimiento, con un avance de 71.5% con respecto al periodo enero — octubre de 2010.
Las ventas de productos no tradicionales crecieron 17.0%, con un aumento de las ventas
de oro de 33.9%; de alimento, bebida y tabaco de 24.5% y de materias plisticas de 23.4%
comao principales factores de crecimiento.




Acuerdos Vigentes
Asi, mientras que en 2009, dentro de las

exportaciones colombianas Estados Unidos con .l.
39.20%, Venezuela con 12.33%, Ecuador con — -

381% y Peri con 2.40% eran los principales iune de e Tres

destinos, con el resto del mundo representando el — Iu. ——
42.25% de las ventas externas, durante los primero ] A
diez meses de 2011, las ventas hacia Estados El Salvader - Guatemala - Henduras

Unidos reportaron el 37.95%, hacia Venezuela el

2.95%, a Ecuador el 3.42% y a Peru el 2.32%, con el E H
resto de paises reportando el 53.37% del total en ::: S ey
exportaciones.
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Mediano Plazo, el Gobierno colombiano destaca

tomo factores determinantes de las ventas Acuerdos Suscritos
colombianas al exterior el crecimiento econémico

de los principales socios comerciales, con la

expectativa de una recuperacién moderada entre z -
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de intercambio, los cuales el Gltimo afio se han
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precios internacionales de los bienes que e .; i-
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_mim'nhlanas; y el impacto sobre el valor en délares Ciiia Pk Turguia
de las exportaciones totales.

En nuestras predicciones, con un crecimiento esperado de 8.27% para el sector petrolero
€n 2012, que refieja una persistencia de su buena dinamica durante el proximo afio, y con

un precio proyectado de US$90 por barril, la expectativa es que este sector continue
siendo el principal factor de crecimiento de las exportaciones colombianas.

Adicionalmente, con los Tratados de Libre Comercio con la Unién Europea y Estados
Unidos ratificados recientemente, y a la expectativa de una rapida consolidacién de los
Acuerdos que se encuentran en negociaciones con otros paises, durante el 2012
esperamos que Colombia mantenga e intensifigue su diversificacion de destinos
mdnﬂ.-sv que, por lo tanto, la tendencia al alza exhibidas por las ventas colombianas
al exterior durante el 2011 se mantenga el préxima afio.

Lainflacién no es fuente de preocupacion

ﬁl linea con la buena dindmica de 2011, estimamos que la brecha producto se haya
tefrado en el segundo semestre del afio, pero la moderacion que esperamos se
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materialice en 2012 evitara que el PIB crezca mas alld de su potencial, con lo que no se
generarian importantes presiones sobre la inflacidon derivadas de la demanda. El emisor ha
informado sobre el debate de la necesidad de implementar medidas macroprudenciales
tendientes a enfriar la demanda con medidas como aumento de encajes, aumento de
niveles de proteccién de la cartera de créditos, aumento en los niveles de capital de los
agentes pero estas medidas resultaran necesarias solo en la medida que la demanda
interna continde en la senda de expansion que ha registrado el crecimiento de la cartera
del sistema en su conjunto.

Una vez el menor ritmo de crecimiento de la economia global se materialice, esperamos
gue los precios internacionales del petréleo, de los alimentos y de otras materias primas
moderen la tendencia alcista. Sin embargo, la buena dinamica de crecimiento de las
economias asiaticas en 2012 como China, principal demandante de materias primas a

nivel global continuara brindando soporte importante a los precios internacionales de las
materias primas.

los precios del petrdleo tendrin soporte del lado de la oferta, debida al continuo
aumento de costos, la fuerte reduccion reciente en los excedentes de inventarios, vy las
renovadas tensiones politicas entre Israel e Irdn, entre otros.

Incremento de tasas en el primer semestre y luego inalteradas

Debido a que la brecha del producto se cerrd durante el segundo semestre de 2011 y a
que tanto el Banco de la Republica como nosotros consideramos que la actual tasa de
interés de intervencion continda siendo expansiva, ain creemos gue la tasa repo
‘aumentara a 5.5% a finales de 2012 (dos aumentos adicionales de 25 pbs cada uno).
Consideramos que el emisor acercara la tasa repo a un nivel mas cercano a la neutralidad,
-tonsistente con una economia creciendo a su nivel potencial y con una inflacion esperada
cercana a su meta de largo plazo. Ademas, esperamos que en la eventualidad de un fuerte
thogque negativo en la economia global, el emisor estuviera mas comodo partiendo de una
tasa de interés cercana a la neutral, que le dé mayor espacio de maniobra para hacer
politica monetaria anti ciclica, en caso de ser necesario.

Bancos centrales nuevamente protagonistas

La situacion econdmica de los paises desarrollados continuara siendo fragil en 2012, seglin
las observaciones del FMI. Ante las dificultades fiscales y politicas para que se tomen
decisiones agiles y de gran envergadura en esos paises, creemos que gran parte de la
responsabilidad continuara recayendo sobre sus bancos centrales. Creemos que 2012 se
caracterizara por mayores inyecciones de liquidez provenientes de los paises
desarrollados: mayores compras de titulos de gobiernos europeos e inyeccion de liquidez
bancaria por parte del Banco Central Europeo (BCE), tercera fase de expansién
cuantitativa (QE3) en EEUU, y sendos programa de expansion cuantitativa en Inglaterra,
Jap6n y Suiza.



£l continuo deterioro de los fundamentales y el mayor estimulo monetario en los paises
desarrollados, contrastara con economias sélidas y tasas de interés superiores en paises
emergentes. Por lo tanto, mantenemaos una expectativa positiva frente al desempefio de
los flujos de capital privado hacia economias emergentes con buenos fundamentales y al
de sus respectivas monedas en 2012. Por esta razén, creemos que la tendencia
revaluacionista del peso colombiano retornara en 2012 y estimamos una tasa de cambio
“de 1750 COP/USD para finales del afio.

‘Deuda Piblica

El mercado de deuda publica local tuvo un buen afio durante el 2011, con la actividad
econdmica convergiendo a su nivel de crecimiento de largo plazo, el otorgamiento de
grado de inversion a Colombia por parte de las tres agencia calificadoras de riesgo mas
' importantes (Fitch, Standard and Poor's y Moody's) y la subida de tasas del Banco de la
Repblica, los TES presentaron valorizaciones en lo que va corrido del afio, dentro de las
que cabe resaltar los papeles con vencimiento en mayo del 2014 (33pb), Octubre del
2015 (49pb), Junio del 2016 (39pb) y Julio del 2024 (60 pb).

Sin embargo, las preocupaciones por la crisis de deuda en la Eurozona y la falta de
medidas concretas que lograran tranquilizar a los mercados, acompaiiadas de los
desacuerdos entre los partidos mas importantes en Estados Unidos para lograr las metas
de disminucion del déficit y los desalentadores datos de las economias desarrolladas y
algunas emergentes como China y Brasil, han generado volatilidad e importantes pérdidas
en los mercados durante los dltimos meses y los titulos de deuda publica de Colombia no
han sido la excepcién.

La inflacién mostro un incremento durante el afio 2011 debido principalmente a factores
‘como la buena dinamica econdmica; el comportamiento creciente de la cartera, sobre
{hllo la de consumo; la moderacidn de la apreciacion del peso, consecuencia
uLpﬂtipalnw:nte de las politicas monetarias expansivas de los paises desarrollados; el
m en los precios de materias primas como el petréleo y la ola invernal que ha
vivido el pais en los Gltimos meses, lo que genero presiones importantes sobre los precios

de los alimentos.
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publica por parte del sector privado extranjero no ha tenido mayores variaciones a pesar
de la incertidumbre presente en los mercados internacionales durante los Gltimos meses.
Esperamos que para el préximo afio, haya una tendencia creciente en cuanto al ingreso de
flujos de capital para la compra de bonos de deuda gubernamental que se generaria
principaimente por el diferencial de tasas de interés con economias mas desarrolladas, un
buen comportamiento en las cuentas fiscales del gobierno, la buena dindmica de
trecimiento de la economia y una inflacién controlada y dentro del rango meta.

Tenencia de Deuda Publica
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Adicionalmente, es posible que otro factor que impulse una disminucién en las tasas de
los titulos de deuda publica sea que el canje que realizé el Ministerio de Hacienda en
septiembre implique wuna reduccién de COP $1.6 billones las necesidades de
financiamiento de 2012. Ademas, hay que tener en cuenta que en agosto del 2012 hay un
vencimiento importante de alrededor de COP 57.8 billones, el mas grande desde mayo de
este afio en el cual hubo un vencimiento COP $8.8 billones, lo cual podria generar un
incentivo de compra en titulos de deuda y con ello una valorizacién en los mismos.
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‘Esperamos en 2012 un aplanamiento en la curva de rendimientos que se sustentard
principalmente en saludables datos macroecondmicos, un manejo adecuado de la politica
‘monetaria, una inflacién baja y estable y sanas cuentas del gobierno nacional central. Lo
que dejarian a Colombia posicionado como una buena alternativa de inversién tanto para
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agentes nacionales como para los extranjeros. En esa medida, esperamos que para
nales del 2012, los TES con vencimiento en el 2024 terminen en niveles cercanos a los

La volatilidad continuaria presentandose en los mercados por cuenta de la crisis de deuda
‘en la Eurozona y podria llevar a una pérdida de calificacion AAA en las economias mas
‘i‘hpnrtantes de la unidn; la faita de un acuerdo bipartidista en Estados Unidos para
reducir el déficit y el posible debilitamiento en los datos macroeconémicos a nivel global
generarian épocas de desvalorizaciones en los titulos de deuda gubernamental.

Deuda Privada

L2 emision de bonos de deuda privada se ha venido dinamizando de una manera
importante desde el afio 2009 debido principalmente a fal:tnres como la reduccion de las
asas de interés por parte del Banco de la Reptblica (del 9 5% tomienzos del afio 2009 al
4.75% en noviembre del 2011) y el aumento de la liquidez de los inversionistas que
?el‘mite a las empresas financiarse a un costo moderado.

Monto de Colocacién Deuda Privada...
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Ruﬂw Bolsa de Valores de Colombia.

Durante el 2011 se emitieron cerca de 58,84 billones de deuda un monto menor al de
2010 debido al incremento de tasas que ha llevado a cabo el Banco Central durante el afio
jﬁe]ﬂ al 4.75%) y la volatilidad en los mercados mundiales. La mayor parte de deuda fue
emitida por el sector financiero (75.87%). En cuanto a tipo de titulos, los bonos ordinarios
50n mayoria con una participacion del 60.29%.

Esperamos que en 2012 la colocacion de deuda privada siga presentado una buena
dindmica y termine en niveles cercanos a los COP 510 billones de pesos. En linea con
‘nuestras expectativas de una subida en la tasa del banco central menor a la de este afio y
‘una buena dinamica en el sistema financiero colombianao, atn ante una desaceleracion en
los paises desarrollados.

Para el afio 2012 recomendamas titulos indexados a la DTF o en tasa fija, preferiblemente
de calificacion AAA y del sistema financiero ya que la liquidez y la rotacién de estos
_papeles permitirdn que ante cualquier choque negativo en la economia los inversionistas
~puedan negociarlos de una manera mas rapida y eficiente. En linea con nuestras
. pxpectativas sobre la tasa del Banco de la Repiiblica y su estrecha relacién con la DTF,
_esperamos que para el préximo afio, el indicador termine en niveles cercanos al 5.5%. En
cuanto a los papeles de tasa fija, las expectativas apuntan a que, al igual que los titulos
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)emamentales, presenten valorizaciones durante 2012 debido principalmente al buen
.empefio de la economia y una inflacién estable y dentro del rango meta (296-49%).

Tasa Banrep Vs DTF
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» Cambiario Revaluacién del Peso frente al Délar .« -
jurante el primer semestre de 2011, el peso colombiano presento un fortalecimiento
| al délar, impulsado principalmente por el alto ingreso al pais de capitales de
wersion Extranjera Directa, en especial orientados al sector petrolero y de mineria; de
nversion en portafolio en el mercado colombiano, luego que las tres principales agencias
tlificadoras otorgaran grado de inversién a Colombia.

Adicionalmente, las medidas de politicas expansionistas de masivas compras de titulos
implementadas por la Reserva Federal de Estado Unidos, desde noviembre de 2010 hasta
de 2011, medidas conocidas como el QuantitativeEasing 2, llevaron a un
itamiento de la divisa estadounidense en los mercados internacionales.

Durante la segunda mitad de 2011, las renovadas preocupaciones por el futuro de la
conomia mundial, debido a los resultados macroeconémicos desalentadores en Estados
o5 y Europa, y los temores por la crisis de deuda en Europa, dada la incapacidad de
a para solucionar sus problemas deficitarios y el contagio de los mismos a naciones
de mayor tamafio con Italia y Espaiia, dispararon la volatilidad en las bolsas accionarias,
ntaron la aversién al riesgo con lo cual los agentes, en biisqueda de activos refugios,
mpulsaron un fortalecimiento del doélar.

s episodios de aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales y de
rencia por activos seguros denominados en monedas fuertes, frenaron el auge de los
etivos domésticos, con excepcién de la vivienda. Los temores por el riesgo de una crisis
nciera internacional y una segunda recesién mundial, alejaron a los inversionistas de
m:twns mds riesgosos, como las bolsas, las materias primas y los denominados en
edas emergentes. En su lugar, durante el segundo semestre del afio hubo una mayor

encia por la deuda publica de las economias avanzadas y el oro. El cambio en la
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€omposicion de los portafolios fortalecio internacionalmente el USD frente a las demas
monedas, con excepcién del JPY.

En consecuencia, las acciones colombianas se desvalorizaron -18% anual y el COP se
deprecié 1,7% anual. En contraste, la tasa de los TES mas liquidos disminuyé 350 pb en

1, como ocurrié con las correspondientes a la deuda de las economias avanzadas mas
ras.
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£l afio 2011 inici6 su recorrido esperando ser el afio de confirmacién al fin de la crisis
hipotecaria de Estados Unidos que seguia vigente aun después de la anunciada
fecuperacion en 2009. El mercado no cedid terreno y las dificultades reaparecieron con
Ios problemas fiscales en Europa, que durante el segundo semestre de 2011 alimentaron
los temores sobre una crisis mundial y frustré los anhelos de recuperacién de muchos
inversionistas.

En linea con el contexto internacional, las expectativas en el mercado colombiano no se
alejaron mucho de la tendencia mundial. A pesar de hacer parte del conjunto de
gconomias emergentes, cualidad que en apariencia le brinda cierto blindaje ante los
thoques externos, Colombia no ha sido la excepcién a esta tendencia mlostrando fuertes
caidas en sus principales indices accionarios en lo corrido del afio. Los precios objetivos de
muchos de los activos de renta variable para el 2011 permanecieron distantes de su meta,
ko que hizo para algunos inversionistas un afio para olvidar.

Es claro que el componente mas persistente, al menos durante el primer semestre del
2012, sera el de la crisis fiscal en Europa que imprime actualmente los mayores niveles de
wolatilidad al mercado. De las decisiones que se adopten dependera en gran medida la
evolucion de la economia norteamericana, que a pesar de mostrar sefiales firmes de
recuperacion, no deja de ser sensible a los anuncios del viejo continente. Cabe resaltar
gue en Estados Unidos aun no se ha consolidado un plan fiscal para la reduccidon del
déficit y las dificultades para lograr un acuerdo bipartidista han generado alertas en las
calificadoras de riesgo.

En el mercado de renta variable nacional

la estabilidad en los niveles de . IGBC - P/E Ratio
trecimiento, soportados principalmente
en la dindmica del consumo, seran ‘J

determinantes en los movimientos de las H

acciones locales. Dentro de este ny APy : . m -
componente se espera que la demanda o . . 3

el apetito por nuevas emisiones en el afio 15 § 2

2012 se mantenga, lo que dotaria al r

mercado con una mayor liquidez y abriria !

nuevas alternativas para los s
inversionistas que reconocen que los <
precios de las acciones se encuentran en

niveles historicamente bajos.
Calculos ACVA
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, esperamos que el auge minero-energético continde generando aportes
gnilicativos tanto para el pais como para los inversionistas. La aprobacién de la regla
beal y demés reformas tributarias (en especial la reforma a las regalias), han sido
hdamentales a la hora de brindar estabilidad a las compafias que decidan realizar
ones en este sector. Esto se ha convertido en un atractivo adicional para los
onistas extranjeros que encuentran cada dia mas y mejores argumentos para
olidar inversiones de largo plazo en el pais.

nte, los cambios en la estructura fiscal generarian la posibilidad de mejorar las

ers livas del pais en el 2012, lo cual tendria un efecto positivo no sélo para los
tctores asociados a la actividad minera-energética.

Evolucion Perforaciones - Inversion Extranjera -~
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i urante el 2011 Colombia fue reconocida como el la mejor opcién en la region para
2ar inversiones petroleras, lo que destaca el potencial del pais en materia energética e
ia el crecimiento de la inversion extranjera entre 2010 y 2011 en mas del 100%.
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13 evolucién del sector en el 2012 seguramente estara liderada por la Empresa
Colombiana de Petréleos, Ecopetrol S.A., que durante el 2011 registré excelentes

operacionales, que la consolidan como uno de los mejores vehiculos de
F:n el pais. Las expectativas de la compafiia siguen siendo positivas y para el 2015
se tiene como meta alcanzar la produccién del millon de barriles por dia, para lo cual la
empresa continuara con su agresivo plan de expansién en términos de exploracion y
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0 del sector minero-energético también se destacan las compaiiias dedicadas a la
acién y transmision de energia eléctrica. En la actualidad el pais es considerado uno
fe los destinos mas abundantes en términos de recursos para la generacién eléctrica no
0 en la region sino a nivel giobal.

n Colombia, el sector eléctrico ha sufrido grandes cambios y evoluciones en las Glitimas
0s décadas pasando de estar totalmente controlado por el Estado a ser, en la actualidad,

. ur.lmencompelenma

Il actualidad, el Sistema Interconectado Nacional (SIN) se caracteriza por incentivar la

con el objetivo de aumentar su eficiencia y de vincular nuevas tecnologias’,

> brindar un servicio eléctrico continuo, de alta calidad y extensa cobertura a

l:!ienhs Asi, de acuerdo con estadisticas de la Compaiiia de Expertos en Mercados

a 2009, la cobertura nacional alcanzé el 94,8% del terﬂtnnu colombiana’, con una
d efectiva del SIN en 2010 de 13.289,5 MW®.

ﬂ!:inhentu de la demanda de energia eléctrica en Colombia avanza rapidamente,

| ulsada principalmente por el sector industrial, que segun la ANDI creceria 8.5% en tres
o B!m de los aspectos determinantes ha sido el incremento en las exportaciones de
ia que han llevado a Colombia a sobrepasar las fronteras nacionales abasteciendo de

hensia s Ia region.
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en estd desarrollando el proyecto hidroeléctrico Hidrosogamoso, que consiste en la
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{ |2 posterior instalacién de tres unidades de generacidon. La entrada en operacién se
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:.j!ln'é para finales del 2013, can una capacidad instalada de 820 MW vy una produccién
energética al afio de 5.056 GW.*

La Unidad de Planeacién Minero Energética (UPME) de Colombia en uno de sus informes
sefiald que el pais cuenta con recursos hidricos para incorporar potencialmente 33GW a
5 sistema eléctrico. De esos 33GW, 4,45GW estan en etapa de construccién, 1,2GW en
disefio, 1,02GW en factibilidad y 3,19GW en pre factibilidad, de acuerdo con el plan
preliminar de generacién y transmision para el periodo 2011-2025.°

Los esfuerzos por aprovechar este recurso en Colombia y en la regién, son observados de
‘terca por sus posibles efectos ambientales y sociales, sin embargo el sector energético en
&hmbia propone una expansion agresiva, lo que lleva implicitamente al crecimiento de
.fh empresas que manejan los mayores negocios en el pais y grandes oportunidades para

hlkwm‘smutas, tanto locales como extranjeros, que ya han camenzadn a aprovechar la
dindmica del sector.

fuera del sector energético encontramos interesante la inversién en el sector financiero,

que ha logrado mediante la expansién del consumo ¥ el incremento del crédito una
alternativa de crecimiento que atin no se agota.

Las expectativas para el 2012 encuentran su primer pie de fuerza en las intenciones por
parte de las economias desarrolladas de proveer de liquidez a sus sistemas financieros lo
‘gue implica un sistema financiero internacional mas fuerte, no obstante la dinamica del
sector a nivel nacional dependerd de la dindmica de crecimiento econdmico y de las

- estrategias que implementen las instituciones financieras en la administracion de los
Tfiesgos que enfrentan.
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El papel del sistema financiero en la economia local sigue siendo uno de los mads
importantes representando cerca del 19,21% del total del PIB. Activos tales como
Bancolombia, Banco de Bogota, Davivienda y Occidente, entran dentro del grupo de las
~ entidades financieras mas destacadas a nivel local para invertir en bolsa.

hms_.h Proyecto Sogomasa
*Unidad de Planeacion Minero Energética, UPME
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Las perspectivas para el 2012 muestran una alta dependencia a la evolucion de la
situacién internacional, motivo por el cual esperamos que ante una ralentizacion del
crecimiento global las valorizaciones de los titulos de renta variable sean leves.

Acciones y Valores en el 2011

la compaiiia durante el afio 2011 incremento su fuerza de ventas y es asi como el total del
personal liego a 173 personas, lo cual y de acuerdo con las decisiones tomadas por la
~administracion es la planta adecuada y que a menos que se presenten casos puntuales este
numero debera de permanecer durante todos el préximo afio.

Es importante destacar que durante este afio se re direcciono el drea de fondos de valores, y por
éllo se incorporé a una nueva gerente, la Sra. Natalia Mejia quien tiene una gran experiencia en el
‘manejo de fondos fiduciarios, con lo cual creemos que esta agea va a presentar un despegue
definitivo que nos cologue como jugadores importantes en esta drea. -

lgualmente y luego de un proceso bastante largo fuimos autorizados para gestionar un nuevo
fondo de valores, ACCIVAL ENERGY, el cual permite a nuestros clientes invertir en titulos inscritos
en otras bolsas del mundo dentro del sector energético, creemos firmemente que esta nueva
‘opcion nos significa mayores retos para nuestra organizacion de capacitacion y estudio de los
mercados internacionales.

lgualmente comenzamos a incursionar en el mercado de energia atreves de la plataforma de
Derivex, este nuevo producto ofrecido por la compaiiia para sus clientes nos va a permitir ofrecer
mejores alternativas para la compra de energia al sector real.

Durante el 2011 el desarrollo del mercado de los giros presento un desarrollo positivo para la
compaiiia y fue asi como pasamos de efectuar 975.271 operaciones a 1.211.098 operaciones lo
gue representa un crecimiento del 24,18% v un crecimiento en los ingresos de 3.284 millones, aue
@ 5u vez representa el 40,7% de los ingresos totales de la compariia, este desarrollo fue producto
de una mayor penetracion de mercado, asi como también de una mejor oferta de servicio y
atencion al cliente, lo cual se vio reflejado en los ingresos.

Es de destacar también el muy buen resultado de la division de banca de inversién cuyos ingresos
fepresentan el 5,2% del total, durante este afio se vieron cristalizados los esfuerzos que se venian
haciendo para la consecucion de recursos para el fondo de capital privado Kandeo, con el cual
hemos tenido una fuerte relacién desde sus inicios y pudimos ser determinantes para que el cierre
financiero del mismo fuese exitoso, y igualmente participamos en el cierre de la negociacion por
parte del fondo de capital con una empresa del sector financiero lo cual nos representd también
un ingreso muy importante, quiero agradecer especialmente a Mauricio Barreto y a Margarita
Camargo de Londofio su dedicacion y constancia para sacar adelante los proyectos en los cuales se
han visto involucrados
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destaca también y después de algunos afios sin haber tenido participacién en la colocacion de
. emisiones el ingreso de las comisiones por colocacién de las mismas aunque la cifra nos es

adavia muy significativa (448 millones) si empieza a representar una mejor disposicién de los
tomerciales a querer participar activamente en la colocacién de emisiones y en buscar por lo tanto
[a presencia de la compaiiia en ellas

bién importante el aumento de los ingresos por administracién de portafolios, asi como
el de administracion de carteras colectivas, Durante el afio 2011 la direccion de la
pafiia tomo la decision de reforzar el drea de fondos de valores y por ello contrato a una
va directora del darea, quien ha dedicado todo su esfuerzo a re direccionar el area y a buscar
oportunidades de inversidon y mayor diversificacién. lgualmente y buscando poder ofrecer
una mejor opcion de inversion la compariia lanzo al mercado un nuevo fondo de inversion Accival
Energy, fondo este de caracteristicas novedosas pues esta especialMente dedicado a invertir en
pafiias extranjeras del sector energético listadas en bolsas de reconocida trayectoria y en
iedades consideradas de primer orden dentro de este sector. El desarrollo del fondo ha sido
0 pero creemos que es una de las mejores oportunidades de inversidon para nuestros clientes
sando en un plazo mediano.

Dificil fue durante el afio el comportamiento errdtico del délar lo cual nos represento una
ucion sustancial de los ingresos en cambios los cuales pasaron de $ 6.910 millonesa S 5.194
millones lo que significa una disminucién del 24,83% (1.716 millones), y si miramos esta como
participacion en los ingresos totales su efecto es aun mayor pues pasaron de representar el 19,6%
Hﬂl total al 12,6% , esperamos que esta situacion se revierta para el 2012 y que los ingresos de
cambios vuelvan a ser mds significativos

[gualmente los ingresos por comisiones de intermediacién se vieron disminuidos en un 11,37%
tespecto el afio anterior reflejando en parte la situacion generalizada del mercado el cual tuvo una
menor actividad en el segundo semestre del mercado, durante el 2011 se negociaron en los
ﬁmas de la Bolsa de Valores de Colombia 1.845 hillones de pesos frente a 2.266 billones en el
2010 lo que representa una disminucion del 20%.

El indice de referencia para el mercadeo bursatil colombiano cayé en 13,8% siendo superior a la
. talda de paises con problemas coyunturales como Espafia donde la caida del indice fue del 13,1%,
o cual podria representar una buena posibilidad de recuperacién para el 2012 ya que todos los
indicadores macroeconémicos del pais son muy buenos y harian prever un reaccién del mercado
- accionario.

la gran mayoria de las acciones presentaron una fuerte desvalorizacién y tan solo dentro de las
- acciones mas negociadas Ecopetrol y el Exito lograron una apreciacién de sus acciones (2,8 y 9%
respectivamente)
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flespecto a los gastos debemos de tener en cuenta que durante el 2011 se auments el numero de
empleados al servicio de la compaiiia pasando a 173 y que este aumento se ve reflejado también
enun aumento del costo de la nédmina de $ 2.238 millones.

Paralelamente al aumento del costo del personal se incrementaron los costos de conectividad
con las distintas plataformas siendo el aumento mas significativo las conexiones de TELMEX
Colombia, que crecié en $ 232. Millones y el gasto en teléfonos el cual crecié en S 100. Millones
fepresentando estos rubros el 69,31% del total del incremento de los servicios

los impuestos se vieron incrementados basicamente por el impuesto al patrimonio s el cual
significo $ 332 millones.

s arrendamientos se vieron incrementados en 5 294 millones los cuales en su mayoria
torresponde a arrendamiento de edificaciones T

':,l& términos generales los gastos se vieron incrementados de un afio al otro en un 22%, mientras
_que los ingresos tan solo se aumentaron en un 17%

GESTION DE ADMINISTRACION DE RIESGOS ANO 2011

L GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

Acciones y Valores S.A., en el desarrollo de su actividad de administracién de sus Carteras
iﬁlel:tivas ha establecido que la Gestién y Administracion del Riesgo de liquidez sea uno de los
fiesgos asociados dentro de su sistema general de Administracién de riesgos. En ese sentido, el
Rlesgo de Liquidez contiene el conjunto de politicas aprobadas por la Junta Directiva y el comité
general de riesgos que constituyen el marco general para la aplicacion de una herramienta gque
permite crear el Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez "SARL" para las Carteras
i‘,'ﬂectiuas, las cuales hacen parte de las lineas de productos ofrecidas a los clientes.

La administracion de riesgo de liquidez de los recursos propios, Posicidon Propia, y todas aguellas
operaciones en las cuales Acciones y Valores S.A. actide como contraparte, hacen parte del sistema
integral del SARL y se rigen principalmente por el contenido de la Circular Externa 42 de 2009, y
tados los controles adicionales que los érganos de administracién y control consideren

wencia les.

Acciones y Valores siempre vela por cumplir con lo estipulado en el Manual General de Riesgos y
para asi evitar cualquier inconveniente en materia de liquidez tanto en las operaciones de posicion

yCarteras Colectivas.



I GESTION DE RIESGO DE MERCADO

1. Controles en Linea

En este tema, el Area de Riesgos ha desarrollado controles y seguimientos de las operaciones en
linea gque se realizan en los mercados de Renta Fija, Renta Variable y Derivados sobre las
pperaciones propias y de clientes.

Gracias al sistema de conectividad SAE, se realiza dicho control, el cual es un enlace directo con la
Bolsa de Valores, que suministra la informacién de todos los operadores que Acciones y Valores
tiene y gque se encuentran operando en cualquier momento del dia; esté sistema es de gran
importancia para el Area de Riesgos ya que facilita la gestién del riesgo inherente a las
‘pperaciones financieras, asi como su administracién y prevencién de inVersiones en activos gue
- presentan altas volatilidades, dadas las condiciones del mercado.

2. Construccion de benchmarks para las Carteras Colectivas

En cumplimiento de las politicas de control de inversiones de la Firma y en linea con las
sugerencias realizadas por la agencia calificadora Fitch Ratings, el Area de Riesgos de Acciones v
Valores desarrollé indices de referencia para las Carteras Acial Vista y AccivalEnergy.

Bl benchmark para la cartera colectiva Accival Vista se calculé como la suma ponderada por valor
unitario y con una periodicidad diaria, de los rendimientos de cuatro carteras colectivas existentes
‘en el mercado colombiano y cuyas principales caracteristicas (como tipo de inversién y nivel de
~aversion al riesgo) son similares a las de la cartera colectiva Accival Vista. Asi, el indice est3
tompuesto por los fondos Valor Plus de Corficolombiana, Global Conservador de Correval, Cartera
Colectiva Fiducor de Fiducor y Cartera Abierta de Alta Liquidez de Fiduprevisora.

Para AccivalEnergy, de acuerdo con el VaR, retornos y correlacién con el mercado bursatil de las
principales acciones energéticas que componen el indice S&P500, se calculé una suma ponderada
de los retormos diarios de veintiuna de ellas y se construyd un indice benchmark. Adicionalmente,
se compard el comportamiente diario de la cartera Energy con el indice para el sector energético
'S&P Dil& Gas Exploration&ProductionSlectindustrylndex.

El comportamiento de los benchmarks permitié concluir que la gestion y diversificacion de
productos realizada en la administracion de los fondos Accival Vista y AccivalEnergy ha generado
una adecuada distribucion del riesgo, puesto que las volatilidades exhibidas durante los periodos
de analisis de ambas carteras fue inferior a la de su respective benchmark
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. GESTION DE RIESGO OPERATIVO

la administracién de Riesgo Operativo se cumplid y ejecuté de acuerdo con las politicas
‘emanadas por la Junta Directiva y la Gerencia General, en concordancia con la normatividad
‘establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia y por el Autoregulador del Mercado
de Valores.

1. CONTROL ¥ MONITOREO SISTEMA DE ADMINISTRACION DE RIESGO OPERATIVO (SARO).

De acuerde a lo establecido en la Circular Externa 048 de Diciembre 22 de 2006, y las
modificaciones establecidas en las circulares 037 y 041 de Junic de 2007, y Decreto 1865 de 2007
expedidos por la Superintendencia Financiera, donde se imparten instrucciones para las
sociedades vigiladas, relativas a la Administracion de Riesgo D;;eratmu (SARO), se presenta el
informe de control y monitoreo del sistema de administracién de Riesgo Operativo de la Firma.

la Unidad de Riesgo Operativo, de acuerdo a los lineamientos establecidos por la Gerencia
General de Acciones & Valores para el control del riesgo operacional, realiza un seguimiento de
las diferentes lineas de negocio buscando identificar eventos que generan pérdidas reales o que
incrementen la exposicion de la compafiia a riesgos operativos; los principales factores tenidos en
‘cuenta en su evaluacion son:

A. Recurso Humano

Conscientes de la importancia del recurso humano como factor determinante en la ejecucion de
procesos, y siendo este el mas susceptible de presentar eventos de riesgo operativo, Acciones &
Valores, realiza el control menitoreando los siguientes aspectos:

* Cultura Organizacional: Frente a la importancia que reviste el fortalecimiento de la cultura
de riesgos al interior de la organizacién, propendiendo porque cada funcionario sea
consciente de su responsabilidad en la administracion de los riesgos a los cuales esta
expuesta en desarrollo de sus actividades, se desarrollaron durante el afio 2011
capacitaciones enfocadas a la sensibilizacién y formacién de los funcionarios de la
Acciones & Valores, para lograr una adecuada orientacién frente a la percepcién del riesgo
como oportunidad y a la incorporacién de pricticas de autocontrol y buenas practicas
corporativas.

* Capacitacion: Los funcionarios de Acciones & Valores, fueron capacitados en temas
relacionados con el Gobierno Corporativo, Control Interno, Libro Electrénico de érdenes,
Conflictos de Interés, Tratamiento de Ordenes de Operacién, Sistema de Atencién al
Consumider Financiero. Estas capacitaciones fueron enfocadas directamente al desarrollo
de sus funciones y su rol dentro de la compafiia, orientdndolas hacia la consecucion de
logros comunes para toda la organizacién.
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Desarrollo Interno del Personal: Cuando existen posibilidades de ascenso, ya sea por que
se originan vacantes, o se crean nuevos puestos de trabajo, los primeros candidatos a
tener en cuenta son los funcionarios, lo gue genera un ambiente propicio para el
desarrollo personal.

En cumplimiento de los objetivos de la compafiia la planta de personal en las aéreas
operativas, de control y comercial se incrementaron durante el afio 2011 en un 16%,
razon por la cual se han venido fortaleciendo los requisitos y procesos de contratacién,
atendiendo las dreas relacionadas con el bienestar social. Durante el afio en mencién se
desarrollaron capacitaciones y entrenamientos al personal en materia de Prevencién de
Accidentes, Actuacidon en casos de Emergencia, Actividades para la prevencion de
accidentes de trabajo y prevencién de enfermedades profesionales, capacitaciones al
grupo de brigadistas, entre otros; todo lo anterior con la colaboracién de Entidades
Aseguradoras, Administradoras de Riesgos Profesiopales y Fondo Asobursatil, por
mencionar algunas entidades que nos han apoyado en ‘nuestra labor en cuanto al
desarrollo del personal de Acciones & Valores.

Certificacién: Los funcionarios de Acciones & Valores, que desarrollan funciones como
Operadores del Mercado de Valores (Cuenta Propia, Recurso Propio y Terceros), Gerencia
Comercial, Gerencia de Riesgo, Gerencia de Carteras, Unidad de Riesgo Operativo,
Operadores del SET, se encuentran debidamente certificados ante el Autorregulador del
Mercado Valores (AMV), en concordancia con las normatividad vigente, y las politicas
internas, lo que garantiza la profesionalizacién de los funcionarios de Acciones & Valores.

Finalizando el Afio 2011 con:

- 67 Profesionales del mercado certificados en la modalidad de Operadores en
diferentes Especialidades;

- 22 profesionales del mercado certificados en la modalidad de Asesares en
diferentes Especialidades,

- 4 profesionales del mercado certificados como Directivos y

- 3 5eteadores.

3& propendic por la certificacion de los comerciales en la especialidad de “Negociacidn de carteras

as" con el fin de promover los productos de inversién que Acciones & Valores S.A, ha
llado para sus clientes; Cartera colectiva Accival y cartera colectiva Energy, con esto

Termino el afio 2011, con 27 Profesionales Certificados como Asesores u Operadores en dicha

lidad.

Funciones y Procesos: Los funcionarios de Acciones & Valores, conocen las tareas y
labores que deben realizar en desarrollo de su cargo, y cuenta con los manuales de
procesos debidamente identificados, y documentados, y con las herramientas necesarias
para la realizacion de sus funciones,
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Existe una debida segregacién de funciones al interior de la compafiia separando
claramente las aéreas operativas de control y comerciales lo que permite ejercer controles
adecuados en el ejercicio ordinario de los negocios evitando conflictos de interés en la
gjecucion de procesos.

B. Recurso Informiético & Tecnologia

£l recurso tecnolégico, es un factor fundamental, para el adecuado funcionamiento de los
procesos de Acciones & Valores S.A , mediante estos se mitigan los riesgos en procesos manuales,
y se ejecutan procesos con mayor agilidad y confiabilidad.

« Desarrollos Informaticos Internos para la Administracién de Informacién:

la Gerencia General, emitié instrucciones sobre la adecuada y _eficiente administracion de la
informacién, razén por la cual durante el afio 2011, se realizaron e implementaron desarrollos
internas, y extermos cumpliendo con los objetivos propuestos, en cumplimiento de las
necesidades internas de la compafifa, cumpliendo con los requisitos de |a circular 052 de 2007

e Plan de Mantenimiento Plataforma Tecnoldgica

Durante el afio 2011, se adelanto un plan preventivo de mantenimiento de equipos, garantizando
el adecuado funcionamiento de la plataforma técnica de Acciones & Valores S.A.

Se adelantaron revisiones y ajustes a nuestros planes de contingencia y continuidad de negocio,
con el fin de mitigar los riesgos por efecto de cualquier falla interna o externa que pueda afectar el
adecuado funcionamiento y ejecucion de las operaciones.

C. Control de Riesgo Operativo

Con el objetivo de crear valor para los accionistas y brindar confianza y seguridad a los clientes, se
contintia fortaleciendo la implementacion de mecanismos basados en las mejores practicas
internacionales de Gestién del Riesgo, que garantizan gue todas la decisiones de la organizacion
consideren el riesgo, de tal manera que se logre un adecuado balance entre el riesgo asumido y el
retorno esperado.

e fortalecieron e implementaron procesos y herramientas para registrar los eventos de riesgo
operativa, permitiendo ajustar las metodologias de recoleccién de informacidn para el monitoreo
y futura calibracién de las mediciones del riesgo operativo.

Dentro de estas metodologias se destaca la recoleccion y cuantificacion de pérdidas operativas, la
cual permitira por medio de una base de datos de pérdidas reales y potenciales que se registre,
desarrollar un modelo avanzado, por medio del cual se llegue a la asignacion de capital por Riesgo
Operacional, de acuerdo al perfil de riesgo de la firma. Adicionalmente se tiene una metodologia
de identificacién de eventos de riesgo operacional, donde son calificados por su impacto y su
probabilidad de ocurrencia y de manera independiente en el control con el que se cuenta; como
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mesultado surgen algunos planes de mitigacién a los que el drea de Riesgo Operacional les hace
| SegUImiento.

Al determinar los Planes de Accitn, con las premisas establecidas, permite gozar de la vision total
del proceso, a fin de establecer la mejor estrategia logrando mayor beneficio con el minimo de
TeCursos.

gualmente se mide la efectividad de la decision dentro del monitoreo de los eventos
subsiguientes, en la medida en gue se reduzca la presencia de evenlos, se controlen las
winerabilidades y se obtengan resultados satisfactorios; esto es reportado por el area de riesgo
en los informes de Eventos de Riesgo.

D.Comités de Gestién de Riesgos

“H buen funcionamiento de los diferentes comités integrados, por diferentes funcionarios

especializados en diferentes temas relacionados con la actividad de la compafiia, ha permitido a la
unidad de Riesgo Operativo, establecer los procesos criticos, y actuar mediante planes de accion,
para mejorar y realizar un control adecuado de estos procesos.

E.Control Interno y de Auditoria

Bl Area de Auditoria Interna, ha ejecutado procesos de supervisién, enfocados a determinar el
adecuado funcionamiento de las operaciones de la firma, y sus informes han servido como base
para realizar planes de acciéon enfocados al mejoramiento de los procesos.

2. EVENTOS DE RIESGO OPERATIVO PRESENTADOS ANO 2011.

Durante el afio 2011 se presentaron eventos de riesgo operativo gue generan impacto en el
estado de resultados los cuales se administraron adecuadamente y se implementaron los planes
de accion adecuados con el fin de evitar que los eventos se repitan nuevamente, esto a su vez se
han registrado en el Sistema de Administracién de Riesgo Operativo, con el fin de medir y tabular
s amenazas que generaron los eventos y en consecuencia efectuar el respectivo seguimiento
tendiente a evitar la reproducciéon de dichos eventos.
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. CALIFICACION NACIONAL DE ADMINISTRADORES DE ACTIVOS DE INVERSION

£l Comité de Revision Periadica de la calificadora Fitch Ratings asigné la ealificacidon M2 (col) fuerte
2 la firma Acciones y Valores el 12 de octubre de 2011, calificacién apropiada para el mercado y
que destaca la baja vulnerabilidad presentada por las operaciones de administracion de activos de
la compadia ante fallas operativas o en la administraciones de inversiones, en comparacion con
las otras firmas administradoras de activos en el pais.

Como factores claves para la asignacién de este nuevo nivel de calificacion, la agencia resalto:

» Una clara estructura organizacional, en la cual se exhibe una adecuada separacidn
de funciones en tres areas: Front, Middle y Back office, y el comportamiento
profesional, la adecuada gestion administrativa y la amplia experiencia en el
mercado financiero colombiano que poseen los funcionarios de la compaiiia, con
promedios de 18 afios administrando recursos®para los funcionarios del Front
Office; de 9 afios en la administracién de riesgos financieros y no financieros para
los del Middle Office y de 13 afios para los del Back Office.

« La amplia presencia nacional que posee la Firma como consecuencia de los
extensos canales de distribucién y de atencion al cliente que ha permitido el
convenio suscrito con Western Union, compafiia que cuenta con 139 oficinas en
Colombia.

« Un nivel de rentabilidad y de margen operacional superior al del promedio del
mercado, asegurando asi estabilidad en las fuentes de ingresos de la Firma.

e las adecuadas politicas de seguridad de la informacién, con un robusto proceso de
back up al contar con replicacion automatica de datos en linea a un centro externo
donde se realizan, de manera paralela a los realizados en la Firma, back ups diarios
y semanales, y con el almacenamiento en iguales periodicidades en medios
magnéticos, con copias en custodia externa.

« La constante administracién de Riesgo Operacional gracias a que con el uso de
herramientas tecnolégicas como Control Risk, en la cual se realiza un adecuado
registro de eventos, el Area de Riesgo gestiona una clara identificacion de riesgos
operacionales, teniendo en cuenta los duefios de los procesos.

e Los robustos sistemas de érdenes para instrumentos de los mercados accionarios y
de derivados en posesion de la Firma, los cuales permiten una apropiada
integracion de os sistemas transaccionales utilizados a nivel nacional y el registro
regular al interior de la Firma.
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* Elcumplimiento de las restricciones al proceso de inversién como consecuencia de
los controles en linea, existentes dentro de la Firma, sobre las posiciones propias
(en instrumentos derivados) y de clientes, a través de SERVER, plataforma que
permite que las operaciones registradas, sus precios de operacion y de mercado
tengan una conexién en linea. Adicionalmente, la descarga de informacién bursatil

y en linea por SAE permite controlar las ganancias y pérdidas generadas por las
operaciones de renta variable.

L
-

:Eﬂmu desafios para la compafiia, la calificadora sefialé la implementacién de estrategias de
Kversién por parte del equipo de inversiones y la construccién de portafoiios de referencia.

Por otro lado Acciones y Valores S.A, consciente de su responsabilidad Social ayudo a varias
entidades sin dnimo de lucro comprometidas con una labor orientada a las clases menos
Mecesitadas, es asi como la sociedad colaboro con la Asociacién Instituto de Educacién Juvenil Ia

il cuenta con 96 alumnas, igualmente colaboramos con CIREC y otras entidades de ayuda a la
‘comunidad,

DONACIONES

Asociacion Institute de educacion Juvenil 860054499-3[ <2.0c0.000.00
T sanal Selicitud Sonacion Sonia Lopez 830084876-6 3,311.300.00
800175748-3 3.000.000.00)

mmum de Exalumnos Gimnasio lModemo 860071562-1 3.000.000.00
iacion Santa Cruz 2.450,000.00
_E:EE Donacion Cirec 860066767-4 |  2.000.000.00

ion Juan Pablo Gutierrez 900177438-7 1,189,000.00
. ion Antinarcotices Colombiana 18000615297 1.600.000.00
id_Instituto de Estudios Sociales Juan Pablg Il 1.600.000.00
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El disponible a 31 de diciembre estd conformado asi:

DISPONIBLE 2011 2010
Disponible en Moneda Extranjera USD
Caja en Moneda Extranjera 31562% 163,148
Bancos Moneda Extranjera
CITIBANK, U§ CTA 36503914 1,224 186 1 655,700
DUTSCHE BANK 83539 49 264
TOTAL DISPONIBLE MONEDA EXTRANJERA 1.669.350 1,898,132
TRM A 31 DE DICIEMBRE 1.942.70 1.913.98
TOTAL DISPONIBLE MONEDA EXTRANJERA 3.243.047 3.632.987
EPRESADO EN MILES DE PESOS _
Disporible en Moneda Nacional
Caja General 6,925 689 4 252 212
Caja Menaor 4240 3540
Bancos Moneda Nacional ~ 379239 133052
Cuentas De Ahomo 14 356 ;
Total disponible en Moneda nacional 7.323.724 4.389.204
TOTAL DISPONIBLE 10.566.771 8,022,191
Inversiones Permanentes
IMVERSIONES PERMANENTES 1 = 2. M
.

Isa de Vi de Colombia 1 _ 92 043 1 92 04
wmh@ -m 1 305116 150 00w 292 551
Lhmara de Compgnsacuin de Drsas 2. 26 370 gd_.%*';ﬂ gﬂ?ﬂ

8 i centrsl de confraparte A10,372.135 478 F&55 174 4

Dtros 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 vy
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 articule 446 de C.Co. en especial lo establecido en los literales b,

ey fme permito informar lo siguiente.
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Adjunto al presente informe los anexos a los estados financieros a 31 de Diciembre de 2011, en
relacin a las operaciones celebradas entre Acciones & Valores S.A, sus administradores ¥
acclonistas.

Literal b) Sociedad no realizé ninguna erogacién por salarios, honorarios, vidticos, gastos de
representacion en dinero y en especie, transporte y cualquier remuneracién a favor de asesores o
gestores, vinculados o no a la sociedad mediante contrato de trabajo, cuando la principal funcién
gue realiza consistia en tramitar asuntos ante entidades publicas privadas, o aconsejar o preparar
estudios para adelantar tramites.

literal e) Los dineros u otros bienes que la sociedad posee en el exterior y las obligaciones en
maoneda extranjera, se incluyé los saldos a 31 de Diciembre de las cuentas bancarias en Deutsche
Bank y en el Citi Bank.

-

Ademds me permito confirmar a la Asamblea General de Accionistas gue 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 |a existencia
yoriginalidad 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
SA, cumple con la adecuada liquidacién 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 ecurrido
suceso o acontecimiento que afecte sustancialmente los estados financieros o las divulgaciones en
las notas a los mismos por el afio terminado en 31 de diciembre de 2011 o gue, aun cuando no
haya afectade tales estados financieros o notas, haya originado, o es posible que origine, algin
cambio de importancia, adverso o de otra naturaleza, en la posicién financiera, en los flujos de
efectivo o en los resultados de operaciones de la Sociedad. No tenemos ningin proyecto que
pueda afectar significativamente el valor en los libros o la clasificacion de los activos ¥ pasivos,

Agradezco a los Sefiores Accionistas, a la Junta Directiva, a todes los funcionarios de las distintas
dreas de la organizacion, por su colaboracién y apoyo.

Rafael Aparicio Escallén
Director General
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INFORME DE GESTION Y RENDICION DE CUENTAS SEMESTRAL CARTERAS COLECTIVAS
ACCIONES & VALORES
ACCIVAL VISTA

DICIEMBRE 31 DE 2011

1. Aspectos Generales

ACCIVAL es una cartera colectiva de naturaleza abierta, es decir, que la redencién de recursos
puede realizarse en cualquier momento y tiene un perfil de riesgo Conservador, por lo que esta
dingida a inversionistas que busquen el crecimiento de su capital en el tiempo, sin desconocer los
resgos asociados con la inversion.

Los recursos financieros que componen esta cartera son gestionados de manera colectiva por
profesionales expertos en el tema que, a través de la diversificacién del riesgo, procuran obtener la
mejor rentabilidad posible mediante la inversién en titulos valores, de renta fija, en pesos
colombianos.

La calificacion del fondo Accival es de 2 / AAA. La calificacitn de "2" (dos), asignada al riesgo de
mercado, significa gue la sensibilidad del Fondo a condiciones cambiantes del mercado vy la
consecuente exposicion a la volatilidad del valor del capital invertido es: Media-Baja. Fitch ratings
de Colombia considera que los principales factores de riesgo de mercado, tasas de interés y
liquidez se encuentran adecuadamente protegidos por ia corta duracion del portafolio, su estructura
de plazos y la alta liquidez tanto por su concentracién en el corto plazo, como por la calidad de los
activos, que muestran adecuados niveles de liquidez en el mercado secundario. La calificacidn de
"AAA" (Triple A), significa que el nivel de seguridad del fondo, que se desprende de la evaluacién
de factores que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que componen el
portafolio, es Sobresaliente.

Las caracteristicas mas importantes de la cartera son:

Aporte Minima: $50.000

Saldo Minimo: $50.000

Aportes adicionales, minimo: $50.000

Retiro Minimo: $50.000

Limite de participacién en la cartera colectiva: 10% del patrimonio de la cartera

2. Informacién de Desempefio

El valor de la cartera colectiva, a diciembre 31 de 2011 es de $40.723.522 827, lo que representa
un aumento durante el segundo semestre de 2011 de 45%, frente a su valor al cierre el 30 de junio
de 2011, fecha en que cerrd con un valor de $27.294.177.454,05. El incremento en el valor de la
cariera corresponde al gran esfuerzo comercial que hizo la firma durante el segundo semestire para
vincular clientes nuevos.

Durante el segundo semestre se vio un incremento de las tasas de interés en el mercado,
impactando también al alza las tasas ofrecidas por la cartera colectiva. Gracias a la excelente
gestion de portafolio y a la buena calidad crediticia de la cartera colectiva se incrementé el
volumen de suscriptores en 566 al llegar a 3,170, lo que muestra una mayor atomizacion de la
cartera,

La rentabilidad semestral fue de 3.68% y la anual fue de 3.12%, lo que frente al bajo nivel de
volatiidad que presenta esta cartera, sigue representando una opcién de inversién con una
rentabilidad competitiva en el manejo de recursos a la vista, dado su naturaleza abierta,

Durante el 2011, la economia colombiana tuvo un excelente desempefio. La tasa de interés base
se incrementd en 175 puntos basicos, mientras el IPC culmind el afio en 3.73%.



con calificacion minima de AA+, aunque que su reglamento le
permita tener titulos con calificacién limite de AA-.

Una alta proporcién de las inversiones se mantienen en
instrumentos de tasa fija, ya que han permitido capitalizar

valorizaciones importantes a lo largo del afio gracias a la dindmica
Sector Real del mercado.

Asi la cartera mantiene unas rentabilidades mas acordes con el
mercado. De la misma forma, las inversiones en simultdneas
brindan una oportunidad de buena inversitn en plazos cortos. Las
inversiones en Titulos de Reduccién de Deuda TRD indexados a la
UVR son inversiones forzosas, clasificadas hasta el vencimiento,
como o mencionamos anteriormente.

Actualmente el portafolio de la cartera Accival se constituye en
83.0% de titulos del sector financiero y 17% de titulos emitidos por
la Nacién. Estos porcentajes cumplen satisfactoriamente los limites
establecidos en el reglamento de la cartera colectiva abierta.

Accival tiene sus inversiones distribuidas en varios emisores, todos con un porcentaje
relativamente pequefio de participacién dentro del portafolio. Esta diversificacién muestra como la
cariera se cubre del riesgo crediticic al que estd expuesto, pues_diversificandose la empresa
elimina el riesgo propio que tiene cada inversion, y queda expuesta solamente al riesgo de
mercado, un riesgo ajeno a la empresa e imposible de eliminar. La concentracion en inversiones
que tienen como emisor al Gobiemo Nacional (TRD) no es riesgosa para Accival.

PARTHOIPACISN FRENTE AL
sy TOTAL OF LA INVERSION %
BANCD DE OECIDENTE 1730
HeoniErNG NADIOMAL 1167 |
WBANCO GANADERD 9,90
£lRANCOLOMEIA BS54
BANCD EF ROGOTA 7.88
G LEASING A NCOLDDE 615
A NCD SLIDARERTS 497
RLD SANTANDER Aa5
RANCO COLPATHIA RED MLILTI A 16
BAVS BANCO GANADERD 18t
TOTAL .5

5. Informacién de plazos y duracién

Informacién de plazos y duracion
9.1 Detalles de Plazos | Participaciones | 92 F‘“"l F“’"f‘h“":': de las
DE 1 A 180 DIAS 49.51% DIAS AROS
DE 181 A 365 DIAS 16.72%
DE 1 A3 ANOS 32 77% 278 o076
DE 3 A 5 ANOS 1.00%

Debido al caracter de cartera a la vista y con perfil conservador, la concentracién en plazos
menores a 180 dias, da una menor sensibilidad a la cartera, frente a fluctuaciones en la tasa de
interés, el plazo promedio de las inversiones esta acorde con la politica establecida de un maximo
de 720 dias. Este resultado esta influenciado por la participacién de las inversiones de corto plazo



(simultaneas) que dentro del portafolio de inversiones representan el 20%, frente a la participacién
de los titulos indexados a la DTF los que participan con un 23% y frente a las inversiones en tasa
fija que representan el 38%, en UVR (TRD) que representan el 2% y en IPC que equivale al 16%.

El actual portafolio es el resultado de la ejecucion de la politica de inversiones definida para esta
cartera y de la ejecucion de las instrucciones del comité de inversiones, que como difimos
anteriormente, opté por una estrategia de liquidez para enfrentar los movimientos del mercado y la
coyuntura del mismo.

La politica de inversion se ha cumplido en su lotalidad y se encuentra acorde al reglamento de esla
cartera y a los lineamientos generales del decreto 2175 de 2007.

6. Estados Financieros
Valores Expresados en miles de pesos Colombianos

‘\'I' ST AR TERA CO LS TIGA AR TA
i‘!!""!'#‘!?“"‘

AR AEL APRRCES ERCALL DN CFELIA SUARED ACLRSS LILLANA BARRAG RS P LR
ETERTROWTANTE LDOAL L=l f Ve ] BB RA FIECAL
TP Mma-T T.F anss-T
Deuigreuts pis Giraet Theoe i oo WG
G g

Es de aclarar que los balances generales de la cartera de Accival pueden ser consultados en
nuestra pagina web www accionesyvalores.com, en el link de estados financieros informe de
gestidn y rendicion de cuentas de Accival.



INFORME DE GESTION Y RENDICION DE CUENTAS SEMESTRAL CARTERAS COLECTIVAS
ACCIONES & VALORES

Cartera Colectiva Accival Energy - Informe de Desempefio y Portafolio
Diciembre 31 de 2011
1. Aspectos Generales

Accival Energy es una Cartera Colectiva que por |a naturaleza de los activos en los gue se invierte representa una vision de
inversidn de largo plaza,

Las estralegias de portafolio con las que se ha trabajado evidencian diversificacién de los actives dentro de un sector con
una perspectiva de valorizacion, soportada en los principales indicadores de demanda de activos. No obstante, en lo
anterior es importante anotar que los movimientos de la renta variable no son ajenos a los fundamentales propios de las
economias y, como tal, los movimientos representan valorizaciones o desvalorizaciones caracteristicas de aclives de
elevada volatilidad.

Los Benchmark representativos de las inversiones realizadas estén representados en el precio de algunos commaodities y el
desemperio peneral de indices bursdtiiss

Nuestro Departamento de Investigaciones continia realizando el seguimiento de los fundamentales de las compafiias,
andlisis top — down del sector y de las empresas vinculadas, y haciendo aﬂﬁlig.is téenico de las inverslones realizadas

La diversificacion de las inversiones de Accival Energy permite que |a volatilidad de una sola accién sea minimizada con un
portafolio atomizado, meostrande un mejor desempeiio frente a referentes sectoriales.

Durante este semesire, de altas volatilidades ¥ tendencias bajistas, hemos mantenido una estrategla de liquidez, en
contraposicion con fa estrategia de mantener un 70% del portafolio estructural, como lo fue durante el ditimo mes del
semestre anterior,

El fondo Accival Energy tiene como objetivo buscar las mejores alternativas de inversidn a nivel mundial en el sector
energélico, a través de empresas con buenas perspectivas de crecimiento segln criterios de seleccion pre-sstablecidos,
comeo son;

Las acciones deben estar inscritas en alguna de las principales Bolsas de Valores de Estados Unidos.
Capitalizacion de Mercado minima de USD1.000 millones de délares.

Tendencla de crecimiento en los principales indicadores de gestion (EBITDA, Produccién, Ventas, ele.) (Construccion de
indice Accival Energy)

Fara inversiones en compafias colombianas, peruanas y chilenas se requiere que sean atraclivas, sin reslriccion de
tamafio. El portafolio va a tener una sobre ponderacién tactica en empresas del sector energélico que negocien sus
acciones en el Mercado Integrado Latincamericanc "MILA®, por decisidn del Comité de inversiones.

Se velard porque ninguna posicién sea mayor del 10% del valor lotal del fondo estructural,
Se pueden tener inversiones en bonos, en acciones yenETFS

Con respecto al portafolic de oportunidad, o liquidez, éste es una porcién dindmica del portafolio que va a estar buscando
las mejores opciones que se presenten coyunturalmente tales como:

*  Aprovechar oportunidades de arbitraje de precio (Colombia-USA-Canada)

*  Parlicipar en las emisiones primarias de Acciones y Bonos de empresas del sector energético, donde existan
demandas primarias muy superiores a la oferta.

» Paricipar en las inscripciones de empresas canadienses en la Bolsa de Valores de Colombia donde
generalmente aumenta sustancialmente |3 demanda,



Aporte Minimo: $500.000
Ealdo Minimo: $500 000

fApories adicionales, minima: $100.000

Retira Minimo: $100.000

Limite de participacién en la cartera colectiva: 10% del patrimonio de la cartera

i.  La composicion actual del portafolio en inversiones es:

Esla carfera mantiene una inversidn total del 22% en el portafolio estructural, el cual esta compuesio de las petroleras més
importantes y sobresalientes a nivel mundial. Estas empresas han sufrido allos niveles de volatilidad en el Gitimo afio, por
tugnia de |3 dificil coyuntura intemacional, No cbstante, la gestién constante gue se le ha venido haciendo al pontafolio ha
genemando una estabilizacion importante del mismo y ha capitalizado muy bien los revotes del mercado. De lgual manera
manliene un 36% en Repos que le dan al poriafolio una figuidez importante, la cual puede ser motivo de inversién cuanda el
comité lo vea perlinente.

Laaha liquidez del portafolic ha suavizado la valorizacitn del portafolio ante log fuerles escenarios da valatilidad vividos a o
largo del afio, cuidando de la mejor manera el dinero de nuestros inversionistas, como nos dicta nuestra politica de
Inversidn

f,Acdnnes
22%

Repos
38%

Cuentas
40%

3.  Informacidn de Desempeino

Elvelor de fa cartera colectiva a diciembre 31 de 2011 es de § 2.068.036.682,35. Lo cual muestra un repunte imporante en
lat (timas semanas del afo, en la medida que nuesiros resultados se han ido afianzando

E]'_aenl.lndn semestre del afio, clertamente no fue ficil para los mercados de valores mundiales y el fondo Accival Energy no
fue ajeno a esta siluacién. La rentabilidad se vio afectada de manera importante durante algunos meses en razén de los
fuertes cambios 2 la baja en el mercado accionario local & internacional, principalmente influenciados por la crisis europea.

El comité de inversiones del fondo se reunié con una periodicidad mayor @ la establecida en el reglamento, ya gue
semanalmente se revisaba la estrategia y se lomaban decisiones eslratégicas con el mismo dinamismo con el gue se movia
&l mercado en medio de la crisis. Este comité decidié impiementar una esirategia de liquidez, lo cual permitia aprovechar las
tporiunidades que ofrecia la volatilidad intradia

A continuacion se muestra una grafica con las rentabilidades presentadas en el segundo semestre del afio:



N—

Rentabilidad Historica Mensual Energy

40,00% - -
20,00%
0,00%.
-20,00%
-40,00%
-60,00%
-a0 000y b — —

diciembre
2011
3
3
¥
b

Adicionalmente presentamos una comparacion de nuesira carera colectiva con carteras que administran activos similares
lsnio en Colombia como en el exterior, en donde se evidencia gue la gestion de portafolio efectuada por Acclones & Valores
SA, supera & la competencia. En momentos de crisis como la gue se evidencid en el segundo semestre del afo, los
atlives de nuestros clientes estuvieron adecuadaments protegidos, evitando asl pérdidas superiores

4. Eslados Financieros
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5. Perspectivas para el afio 2012

de deuda de los paises europeos no ha terminado. Sin embargo, hay que recalcar que los datos macroecondmicos

es como Estados Unidos, Alemania y China siguen fuertes, a pesar que muchos analistas afimaron gue la

i mundial viviria un enfriamiento generalizado desde la segunda mitad del 2011. Eslas declaraciones genéraron

voistiidad en el precio de los combustibles y, por ende, en el precio de muchas acciones de empresas energéticas. No

g, los buenos fundamentales con los que rematé la economia mundial el afio 2011 hacen pensar que la demanda de

energélicos va a seguir fuerte alrededor del munde, lo que mantiene al precio del crudo en niveles cercanos a los

s &l barril. Esto se configura como una excelente noticla para las inversiones en epergia, ya gue allos precios en

se verdn representados de forma positiva en los estados de resultados de estas empresas, tanto en los balances
e di afio como en los del primer trimeastre del 20012

mundial ha venido mostrando sefiales de recuperacidn, pese al fuerie pesimismo que reind durante el 2011
analistas econdmicos, lo que nos asegura que la demanda de energia va a seguir fuerte y podria ir al alza en los
meses, mejorando el balance de las empresas de energia a nivel mundial. No obstante, hay que tener siempre
e que por los problemas financieros de los paises europeos, es muy probable que se presentes periodos de fuertes

s & Valores esperamos poder capitalizar de la mejor manera los elevados precios del crudo y la alta demanda de
#n lodas sus formas. mejorando los niveles de rentabilidad de la Cartera Colectiva Accival Energy. Este fondo cerd
; 1'con un repunte iImportante en sus niveles de valorizacion, gracias a las buenas politicas de inversion estipuladas en
Comité de Inversiones, y esperamos poder seguir generando valor agregado a nuestros clientes durante todo el 2012,
& en una politica de prudencia y trabajo fuerte para seguir siendo lideres en el pais en este tipo de Carteras
' -

-



Bogota D.C., marzo 16 de 2012

Honorables Miembros
Asamblea de Accionistas
Acciones y Valores S.A.
Comisionistas de Bolsa
Ciudad

Referencia: Informe de gestién del oficial de cumplimiento
correspondiente al afio 2011.

Comedidamente me permito presentar el informe de la gestibn correspondiente al
2011, en los siguientes términos:

1. SITUACIONES QUE DIERON LUGAR A CONFLICTO DE INTERES

Durante lo corrido del afio referido, no se presentaron en la entidad situaciones que
dieran lugar al conflicto de intereses, prevaleciendo el correcto giro ordinario de los
negocios y el trabajo en equipo al interior de la misma.

2. RESULTADO DE LA GESTION DESARROLLADA

Durante el afio en mencién, el Departamento de Cumplimiento trabajo notablemente
en el proceso de actualizacion de datos de los clientes de la firma, tal y como se
describe a continuacion:

El Area de Cumplimiento en acompafiamiento de los promotores, efectiio el proceso
de actualizacion de datos con el objetivo de dar aplicacién a lo establecido en las
nomas relativas a tal materia. La referida labor se efectuo semanalmente al enviar los
formularios de actualizacion de datos a los clientes, asi mismo a través de correos
electronicos enviados al area comercial y eventualmente en aquellos casos en que el
cliente lo solicité, la sefalada actualizacion se llevo a cabo de forma electrénica.

£l Departamento realizé las correcciones en la base de datos de los clientes, en los
mnns correspondientes a la fecha de nacimiento, correo electronico e informacion
entre otros, cuando la informacion actual no coincidia con la registrada en

nuestra base




Durante el primer semestre del 2011 se desarrollo la labor de escaneo e ingreso al
sistema de todas las firmas de los clientes y demas personas autorizadas para impartir
ordenes en cada una de las cuentas, hasta el afio 2007, esto a excepcion de los
clientes creados en el proceso de democratizacion de Ecopetrol, toda vez que su
vinculacion tiene un caracter excepcional.

En lo atinente a las capacitaciones en materia de SARLAFT, se llevé a cabo durante
fodo el afo esta a funcionarios nuevos, acompanada de la evaluacion de
conocimientos, igualmente se desarrolld la capacitacion y evaluacion anual a todas las
areas la comisionista.

Por ofra parte, el departamento realizé la calificacion de matrices de clientes, las
‘tuales se encuentran almacenadas en el sistema. L

El Area impartié diferentes recomendaciones a las Gerentes Regionales de Mercado
‘Masivo, entre las mas relevantes se destacan: Realizar la respectiva capacitacion en
materia de SARLAFT a los operadores cuando ingresan a l|la compania y
posteriormente enviar el formato de constancia al Departamento, igualmente se solicitd
supervisar que los operadores registren correctamente la informacién en el sistema,
esto con el fin de procurar por el éptimo diligenciamiento de las aperturas de cuenta,
_en otro punto se recomendd el oportuno envio de los recibos de pago y las aperturas
@l archivo con la respectiva relacion, teniendo en cuenta la importancia de llevar un
control de estas. También se insistid en el escaneo de los documentos de
identificacion sin excepcion alguna.

Con el fin de propender por el correcto diligenciamiento de las aperturas de cuenta de
cartera colectiva, se remitid un instructivo y se solicité el envio oportuno de las
mismas,
En cuanto a los operadores del Call Center, se capacitaron en diversas oportunidades
durante todo el afo, con el fin de aclarar y reforzar conceptos y procedimientos, en
especial de los factores de aprobacién de operaciones inusuales (por coincidencia con
listas) y la importancia de insertar el comentario adecuado para las aprobaciones de
estas, con el proposito siempre se evidencie el procedimiento y la razén por la cual fue
aprobada la transaccién. lgualmente se retroalimentaron casos especiales o inusuales,
con el fin que sean identificadas estas y reportarias al area de cumplimiento o por
medio del formato de inusuales a través de la regional.

Be llevd a cabo la correspondiente capacntamn en materia de SARLAFT, a los
upm‘adnms y funcionarios de mercado masivo, incluyendo el Call Center, para lo cual
el Departamento envio a las Gerentes Regionales, una presentacion y el
corespondiente formato de evaluacion; asi mismo, se retroalimenté esta por medio de
tomeo electronico a cada una de las gerentes regionales determinando el puntaje de
evaluacion por cada uno de los operadores acompanado de las respuestas cormrectas a
lales preguntas.




Cumplimiento efectiio una solicitud de nuevas aperturas de cuenta en el sistema, para
aquellos casos en los cuales no se han confirmado los datos del cliente, ya sea por
ue el teléfono se encuentra errado, danado, no vive alli, la informacién no coincide,
Lo anterior, se realizé con el fin que el sistema genere una nueva apertura de
a y cuando el referido usuario se acerque a efectuar una operacién en cualquiera
de nuestras oficinas, este suministre nuevamente sus datos y se pueda realizar la
) acion de los mismos.

ariamente el Departamento atendio las llamadas efectuadas por el Call Center con el
propésito de solicitar la autorizacién correspondiente de aprobaciéon de transacciones,
uando asi mismo una revision de las operaciones inusuales aprobadas, con el
poposito de verificar que los funcionarios con potestad de autorizar las mismas,
tonsignen los respectivos comentarios de autorizacion.

En lo referente a los productos de Mercado Masivo, durante el afio 2011, se llevo a
cabg el monitoreo de operaciones de pagé y envio superiores a 200 délares en 19

La siguiente grafica muestra el analisis de los estos paises, describiendo el valor total
gn dolares de las operaciones realizadas y su porcentaje en referencia a los

gnalizados.

TOTAL USD 2011 Yo PAIS %

$ 104.027.635,94 30,051% VENEZUELA 30,05% |
$ 65.868.035,06 19,028% [ USA 19,03%
$ 45357.458,77 13,103% ESPANA 13,10%
$ 23.581.43545 6,812% PANAMA 6,81%
$ 20.607.890,72 5,953% MEXICO 5,95%
$ 17.547.4868 65 5,069% CHINA 5,07%
$ 9.331.774,10 2,696% ITALIA 2,70%
$ 9.040.348,72 2,612% ECUADOR 2,61%
$ 8.712.052,66 2,517% ARGENTINA 2,52%
$ 8.571.494,50 2,476% CANADA 2,48%
$ 6.180.044 24 1,785% HOLANDA 1,79%
$ 5429334 42 1,568% ALEMANIA 1,57%
$ 5.026.241,60 1,452% PERU 1,45%
$ 4.705.683,91 1,359% FRANCIA 1,36%
$ 3.972.052,70 1,147% BOLIVIA 1,15%

REP

S 3.674.319,72 1,061% DOMINICANA 1,06%
3 2.370.156,95 0,685% REINO UNIDO 0,68%
$ 1.507.154,20 0,435% CURASAO 0,44%
5 622.470,96 0,180% NIGERIA 0,18%
§ 35.142,79 0,010% VIETNAM 0,01%
$ 346.168.196,06 | 100,00% TOTAL 100,00%




[Paus T,

2011 IVENETUELA 30 05%
lusa 19 03 %
[ESPANA 13,10%
[PariaMA, 681%
P‘!ﬂ 535%
CHINA 5 07 %
ITALLA 2 70%
ECUADOR 261%
AR GENT INA 252%!
CANADA 2.48%
HOLANDA 1.79%

EMAN LA, 1.57 %
PERL 1.45%
FRANCIA 1 .36 %
BOLMA _ 1,15%
|REF DOMINICANA 1. 06%
REING UNIDO 058 %
CURASALD 0445
lniGERIA 0.18%

ETNAM 0.01%
ECITJ&JL 100 00%

A continuacién se describen por porcentaje los 30 corredores mas relevantes, en
operaciones tanto de pago como envio, es pertinente resaltar que los corredores de
Estados Unidos y Venezuela superan el 50% de nuestras operaciones.

PAIS Y%
ESTADOS UNIDOS 28,289%
VENEZUELA 28,028%
PANAMA 8,441%
ESPANA 6,681%
ECUADOR 3,270%
MEXICO 2.925%
ITALIA 2,705%
CANADA 2.363%
ARGENTINA 1,689%
PERU 1,357%
CHILE 1,316%
PAISES BAJOS 1,209%
ALEMANIA | 0,973%




CHINA 0,949%
FRANCIA 0,882%
CURAZAO 0,822%
REPUBLICA DOMINICANA 0,699%
suIZA 0,666%
REINO UNIDO 0,615%
AUSTRALIA 0,485%
GUATEMALA 0,418%
COSTA RICA 0,451%
BOLIVIA 0,480%
BRASIL 0,394%
HONDURAS 0,343%
COLOMBIA . 0,234%
HONG KONG 0,205%
SUECIA 0,191%
ARUBA 0,177%
TRINIDAD 0,111%

3. CUMPLIMIENTO DE LOS REPORTES A LA UNIDAD DE INFORMACION Y
ANALISIS FINANCIERO - UIAF.

Se enviaron oportunamente los reportes relativos a operaciones sospechosas - ROS,
transacciones en efectivo, exonerados, productos y reporte cambiario a la UIAF, en
cumplimiento de lo sefalado por la Superintendencia Financiera a través de la CE 026
de 2008. En razon de lo anterior, la Unidad de Informacion y Analisis Financiero UIAF,
a través de certificado nos manifestd que los reportes enviados fueron cargados
exitosamente,

4. REQUERIMIENTOS

En el afo objeto de estudio, el Area de Cumplimiento, dio respuesta oportuna a los
diferentes requerimientos radicados por las entidades que en cumplimiento de sus
obligaciones legales, asi lo requirieron. Adicionalmente, elaboré y dio respuesta a los
derechos de peticion, consultas y demas solicitudes efectuadas al area en relacion con
diversos temas.

5. LISTAS PROPIAS
Durante el afio 2011, Area de Cumplimiento recibio las listas de negativos que han

desarrollado los diferentes organismos tanto nacionales como internacionales, las
cuales son enviadas por parte de la empresa Datacom System S.A. Dichas listas han



permitido obtener un mayor control respecto de los clientes y usuarios que pretenden
hacer operaciones con la entidad.

6. EVOLUCION INDIVIDUAL Y CONSOLIDADA DE LOS PERFILES DE
RIESGOS DE LOS FACTORES DE RIESGO Y LOS CONTROLES
ADOPTADOS, ASI COMO DE LOS RIESGOS ASOCIADOS.

Con el fin de dar cumplimiento a lo establecido en la C E 026 de 27 de junio de 2008,
éxpedida por la Superintendencia Financiera de Colombia; durante el afo en mencién,
A & V en concordancia con el Manual para la Prevencion de LA/FT, implemento con
debida diligencia los controles referentes a cada uno de los factores de riesgo, con el
proposito de mitigar la concrecion de cualquiera de ellos en la compaiia. En razén de
lo anterior, durante el affo 2011, A & V observé las etapas establecidas en el Manual
pera la Prevencion de Lavado de Activos y la Financiacion del Terrorismo SARLAFT,
adoptado por Acciones y Valores S.A.

Atentamente,

Juan Carlos Aparicio Escallén
Dficial de Cumplimiento



ACCIONES Y VALORES S.A- COMISIONISTA DE BOLSA

INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO TRANSCURRIDO ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 31 DE
DICIEMBRE DEL 2011.

En el afio 2011 el comité de auditoria efectué seguimiento al desarrollo del control
interno  a través del analisis de los informes, presentados al comité por la
Gerencia de Proyectos Especiales, Auditoriay Riesgos

El plan de trabajo del comité para el afio 2011 se oriento a cubrir la revisién ¥
evolucion de los controles, establecidos en los diferentes manuales enfocados a
riesgos inherentes a la operacion.

En la gestion del comité de auditoria se llevo a cabo a través del permanente y
activo seguimiento a los procesos en la implementacion de los nuevos productos
como fue el Mercado MILA y la Cartera Energy.

-
-

Partiendo de los informes recibidos, por cada responsable el Dr. Luis Felipe Aparicio
para el mercado MILA y el Dr. Alexander Cardenas para cartera Energy, el comité
evaluo las recomendaciones y observaciones emitidas por cada area involucrada en
el proceso.

Se evidencio por parte de la Administracién de la compafia, que efectué su gestién,
atendiendo oportunamente dichos informes.

Asi mismo y en desarrollo de sus funciones, y para dar continuidad a la labor
desarrollada en el afio del 2011 se realizé un trabajo de seguimiento a lo

relacionado con:

La administracion del riesgo operativo, de acuerdo a los resultados en el ejercio
normal, se analizo el mapa de la categorizacion del perfil del riesgo de la operacion.

Como resultado del trabajo descrito se originaron una serie de recomendaciones y
aspectos que fueron compartidos con la Administracién y sobre los cuales cabe
destacar lo siguiente:

* Seguimiento y cumplimiento continuo a las politicas implementadas

» Fortalecer la estadisticas de los indicadores de gestién en la administracién
de los diferentes riesgos
Revisar el esquema de controles en los eventos ocurridos
Fortalecer los controles para cada proceso.

» Seguir fortaleciendo la auditoria preventiva en la gestion de los portafolios
de comerciales nuevos

Bogota, Febrero 14 del 2012

(Fdo.)Jorge Girén Leuro (Fdo.) Ofelia Suarez Acufia
PRESIDENTE SECRETARIO
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ACCIONES ¥ VALORES S.A. -Comisionista de Bolsa www.gicolombila.com

1.

He auditado los balances generales de Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa al
31 de diciembre de 2011 y 2010 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en
¢l patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo, junto con las notas explicativas a
dichos estados financieros, que incluyen el resumen de las politicas contables mas significativas
y las cuentas de orden fiduciarias por el afio terminado en esa fecha. La administracion de
Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa es responsable de la preparacion y
adecuada presentacion de los estados financieros de acuerdo con los prncipios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en Colombia promulgados por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el
control interno relevante a la preparacion y presentacion de los estados financieros para que
estén libres de errores de importancia relativa, ya sea debido a fraude o error, seleccionando v
aplicando politicas contables apropiadas y haciendo estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias. Una de mis funciones consiste en examinarlos y expresar la
opinion sobre ellos.

Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de revisora fiscal y llevé a
cabo mi trabajo de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombaa, las
cuales incluyen los procedimientos aconsejados por la téenica de interventoria de cuentas.
Tales normas requieren que planifique y efectiie mi examen para obtener una certeza razonable
sobre si los estados financieros estin libres de errores materiales. Una auditoria de estados
financieros incluye, entre otros procedimientos, ¢l examen, sobre una base selectiva, de la
evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Ademis, incluye
una evaluacion de las normas de contabilidad unlizadas, de las estimaciones contables
sigmificativas hechas por la administracion de Acciones y Valores S.A. Comisionista de
Bolsa y de la presentacién de los estados financieros en conjunto. Considero que mi examen
me proporciona una base razonable para fundamentar la opinion que expreso en el parrafo
numero 4.

En las notas 2 los estados financieros se indica que Acciones y Valores S.A , Comisionista
de Bolsa debe llevar su contabilidad y presentar sus estados financieros de conformidad con
normas e instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia y los
Prancipios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Colombia.

Agditores - Consalteres
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4. En mi opinién, los estados financieros mencionados en el primer pirrafo, tomados fielmente
de los libros de contabilidad y adjuntos a este dictamen, presentan razonablemente, en todo
aspecto material, la situacion financiera de Acciones y Valores S.A Comisionista de Bolsa
al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones, los cambios en el
patrimonio de los accionistas y los flujos de efectivo, incluyendo las cuentas de orden
fiducianias, por los afos terminados en esas fechas, de conformidad con los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en Colombia para instituciones financieras vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia, uniformemente aplicados,

5. Informo que durante los afios 2011 y 2010, Acciones y Valores S.A. Comisionista de
Bolsa levo su contabilidad conforme a las normas legales v a Ia técnica contable: las
operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustaron a los
estatutos, a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas, los libros de actas y de registro de acciones
se llevaron y se conservaron debidamente; existen y%e ohservaron medidas adecuadas de
control interno, de conservacion y custodia de los bienes y los de terceros que estin en su

poder.

6. En cumplimiento de su objeto social de intermediacion de valores, Acciones y Valores S.A.
Comisionista de Bolsa realiza transacciones de compra y venta de titulos valores por cuenta
propia y de terceros. Dichas transacciones por cuenta de terceros se contabilizan en cuentas de
orden fiduciarias. En las notas a los estados financieros se describen las pricticas contables v
los derechos y obligaciones oniginados en ellas.

7. De acuerdo con lo indicado en las Leyes 789 de 2002, 828 de 2003 y 1438 de 2011, informo
que Acciones y Valores 5.A. Comisionista de Bolsa ha cumplido las obligaciones del
Sistema General de Seguridad Social Integral, afiliando a sus empleados, liquidando sobre
bases de contratacién y pagande oportunamente los aportes. Al 31 de diciembre de 2011 la
Sociedad se encontraba a paz y salvo con los aportes a la Seguridad Social Integral.

8. La Sociedad Comisionista ha cumplido las normas establecidas en la Circular Externa 100 de
1995 mediante la cual la Superintendencia Financiera de Colombia establecié criterios y
procedimientos relacionados con la adecuada administracion de los Sistemas de
Administracion de Riesgos de: Mercado — SARM, Operativo — SARO y de Liquidez — SARL.
Igualmente, la Sociedad Comisionista ha cumplido lo dispuesto en el Capitulo XI, Titulo I de
la Circular Basica Juridica de 1996, en relacion con el Sistemna de Administracion del Riespo de
Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo — SARLAFT, asi como la implementacion
del sistema de control interno.

9. En cumplimiento de lo establecido en los Decretos 2555 de 2010 del Ministerio de Hacienda
y Credito Publico y la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, audité los estados financieros de las carteras colectivas Accival Energy y Accival
Vista, administradas por Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa, cuyos dictimenes
emiti en forma independiente.

Aoditorag - Conpultores
Firma Mismiia en Colombsa de Grant Thorsdon ktemationad Lid



Grant Thornton

Ulioa Garzon

10. Los Portafolios de Terceros administrados por Acciones y Valores S.A. Comisionista de
Bolsa, fueron sometidos a los procedimientos de auditoria aplicados en ¢l examen de los
estados financieros de la Socedad Comisionista. En mi opinion, la informacion
correspondiente a los portafolios de terceros estd presentada razonablemente y se cumplieron
las normas que regulan su manejo.

11. El informe de gestién de los administradores correspondiente al afio 2011 que se presenta a
consideracion de los sefiores accionistas, contiene las explicaciones necesarias sobre la
situacion de Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa y la evolucion de sus
operaciones y no forma parte integrante de los estados financieros. He verificado que la
informacion financiera contenida en ¢l citado informe sea concordante con aquella reflejada
en los estados financieros. Mi trabajo como revisora fiscal se limitd a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pirrafo.

-

e

2 .
o : ,.é-‘:‘j& i i r)
r_'?'(‘ = / S
LILIANA BARRAGAN ROMERO

Revisora Fiscal Principal
Tarjeta Profesional No. 49616-T
Designada por Grant Thornton Ulloa Garzén

Bogota D.C,,
27 de febrero de 2012

2012 — 1430

[ 1SS PRSI



i 3 SHOUNECRRY TR0 SAlbory SoUsH
EY I I TAC B “BRUOOY B UGEE Ty BIR NASEaT | O] ET
WERFEL 14120 TrEFED TR L e T [ TITa Ty O BN O (e Loy BOESAIL] | CH T
RGLL _ (vEuOFO L Erd ¥ EEET RS W - RRE R SEASESH | GOTE |0 O [ 5T o L ST | oo
= EDE re- [T [3r %RNM GIL FGF GEL 078 DIBOFE & BOOUBIC] SO0 0L} |
ROo 00k |D 0G0l D00 01 — SANIDLIA SOANY BD UDDOURA |22t [WOFRe [1i01F Bol 250 e Eedeny 400 Ropnlo SCEED | GOLT
ey il L CIE'GER'E IS BEE & BRGROORID RIS LGDRTUONA | GLEE %40 5
%000 |0 000 5T5 D00 525 SIUORTY 20 MOGEI0NT UB Bl | GUCE
500 O 000 b= 000 000 [ ] =TS (LT GOE 165 ERULICR UL ISRy | GEEL
wooo |0 000 000 # 000 D00 8 DORILGETY MIES | SOLE [%rt B GFE 0OT Gor 4OV £ GAR LDS E e
¥ 0 o D00 06 1 00006 1 LR DDeD | Coa
0 Bl OINORIE LY | €
0
Wi b LZOFLE 008 10 LZasI0 - BRI LGS IRa0e0 | TEG |
0 WEE 18 | T Tar Bt o2 UESNGLICT 5 DaTED | VEal
L | LD8'0Z LEE BOY 628 GEG | Loy 8 [T
] |
el 90~ [OERERT= Ll rD 'l O 000 eRpusuld ol | oTeZ
0
WO PGL ER9 O L EE Ziv [
W0 OOk i 30 | 0 W i) EivEl S AL
%IZEF 00¥ OLR BT SL6 | BILGELE
] o0l | BGCEED FER 0L LECTEP L
A FET T e 3 ERORORIAUTS BRICDRINA [GE6E |WROEL  |EID90E:  |BLUEERE EFLIEL
WORES |CIE® g ToW L SN BO05 SaIeRA | CLGE | %00 D0k W LLL P 00L EED B
Wl Ob  |TEEIL GIETrL KT SEDEDRbEAT =] CO B G¥E Dirg £ [] GFE OFG
B & [ T SO0 WURGOR] | GOGE | WBL BF FOE 11 I FET TR
WG L2 E6G BT B0 GEE [Eiavic
WD FiE
WOE e BISELL L WILENE U5 SO0 EE SOFIL| PEZ]
WOE BT ] FOEy A0 i SosHLBI0 BOA0y| 162 E
Wil Gl BiPL EILB0C B0 PABRD. ] EOIRIU0S | LR | |
EECUET | dennoion sl ISR B S0ama 1 LET
DLLOIE L o 0L ABMS SEN AN ~d38- ¥HL03E 830 | 0621
[ o [
Wit B [T 1
RiTH- o BoAlla BOrRC] EOTY LS Spns B0 00 S92 |
Wiy 5| el 11 CRUBRLRIS 40 WL W00 00| POz}
hicto 01 [] ERAY A SUUGEIIR00 SLUERIL B GRRDe | EEZ L
WS 0T Sal row OO M R SOOI BeUGTR AL | ¥LZ 1
00 D01- 0 WALl WEOBE 11 N SRLCTEBA | LOTL
[T AR BONBG B STl IS OEoU BSUGHE A0 | G021
EEG GEA | unoethoptd Bp Gormy Ul CHBU SRS e | D L
W00 DOk 2
%00 00l T
WIZOE | N
sl L [ DO L Zr D00 ZREE T I o == Vo) o Wl FaTe o)) LEF BZE ¥ CEE L DArCAPy B0 ENARTS | OET T
WECFEL  [91001 W6 ZEF DO RES BEFUDORL SRREDRIS SURC0H GLEE | REL L Eg B9 L LR GGLBIG SOSURE|DLLE
LT EY T I 0 BUBINT WD SUOUSE |DLLE [Wl0 [0 BT PO PLFRICY 009 TES L R
WEE Ll [soorie TBE 20 | EYY A L SEOII8N SOOURY | GHLE
W LR WY LD

BOUMOUATOT) BO8S S5 BEFE B8 SOPERIIND RA0IRA

EITE g o ERIITTL . AR
TwuaNas IINTVE ili,.j.y
WEI0E 30 ViSMOEIN0D v S SFH0TYA A SIHODIY




cjunipe UBWELND J0A

WOEIRE PO UDUoL L JurD sod epeyulisag 1 & i
L-9108F d'L fa ]
TYOS1S YHOSIAGY I ¥
o3 W...numuq:_nqn\, NI o f
i >~ ﬁ 5
L r 7

TWOI) AUNYLINISEHIEN
NOTTWISE CIDIEy Y 13 v

\:.m -8
SEIBIIUDULY BOREILS 504 § uesBagu | Smou SEY

el L SOE 206 | ZEF ¥ L6 I¥G 2 5 VHINDD HOd TOMINGD 30 SYROOn30 [ee 00 00k GOE B [7] orS Bl 8¢ ...Iﬂﬂ._.z_uﬂ WO TOMANCD 30 *E
WD IL |FOEOYLLD  |65T PIZ DBE EGC 0.6 20k | P2 WHINDS HOd SNILNGD SYMOONS0 |68 | Wbt 66" OZEGad 01-  |BE0ILL 01 608 52 B IINOD HOGSS1NADNILNGOS SR a9 |68
%00 00l |EO0OBEDL |ClEORSE Ee T YHINGD 12 Hird WOMINGD 30 3980V 18 |[%el 0i- IV EFL [¥PE0BZ L IELIvG B [ S TPG1d A TOHL AN
66 |DCE WS 0L~ |BROICLOb 599 Lo 3 BAINSONI NS SYNOOIIHoY |98 |WEg i VBB OWLZD  |BGL FELOBE ESC DLB LEE  |PT SFINFDNLLNCD SYH0ONaa | LB

RN G150 CRE WHINDD MOd EWIHVIoniia J300v|vel | %0 aF DBOOOF OZ1 | GE0 06 Lo CL) DGO ZEE  |BF SVILIDNCIE SYBOUIINoY | 28
WOLGr  |Geo L 0el  |OLE DEE OhE GIFGI0®E |IZ | WHINDD HOd Evievioniid Sveoanan [EeL |00 oF BRUZROOG1  |DUE DEE it SIFRIDGELE |CL EVIENToNGId SYEO0Na0 | 1L
VoLl CF |IBZ CHG PLI  |ZL1 LGEDBAT BBVEEE loF (LE | HOd SYiEviongis NAON0 30 SYANSNO L [Rll oF BT TEE FEL  |ZIF L9k e BEW LG LLr LT EWIEONGd NE0H0 30 SYINENS| L1
WLl GE~ |FBGTAOL- Erg 00 OEE L GOSE

WOE L EDE ¥E- [T EDOTHL- BilRp, 05 ALy FEUCCRTUCNASSC] | BEE]

%00 0 1] BT [l oAy B0A0|GEEL

%ZT B o PO BDT & SSLCTIRAL | OB

BOUE|EILDIOT BOe8d B0 ABJIY U sopRseidng

SHANING 30 1T Y
TYHINID IDINYTVE
WEIOS 30 WiSNCIEIROD v 'S SIHOTYA A BENCIDOY




ACCIONES Y VALORES 5. A. COMISIONISTA DE BOLSA
ESTADO DE RESULTADO
A 31 DE DICIEMBRE
(Valores Expresados en Miles de Pescs Colombianos)

AN Aadore

OPERACIONALES
4104 |ingresos por Interes Operaciones Repo 578,402 541,250 37,152 6.85%
4105 Comisiones 21685520 18085417] 3580,103] 1984%)
4112 | Ajuste Vr. Mdo. Inv. Cla Propis -185 242 1,002553] 1,198 795| -119.46%
4113 | Utilidad on Venta de inv. Cta Propta 20,202 464 12820,718] 7471745 58.28%
4123 |Unilidad en Pesiciones Coras 11,523 0 11,523 0.00%
4125 |Ingreacs por Honorarios 2,165 308 12,000] 2153.308| 100.00%
4128 Litilidad en Valoracion Derhvados 70,118 S36,308| -A866190| -9251%
4132 |Cambics 5546764 7101985 1555211 21
4137|Utiidad n Ia venia Derivades E‘Ti“u,aan 6,562,180] -1,381 100 00%
4180 | Diversos 250 448 -156,616] 100.00%

NO OPERAGIONALES
4205 | Financieros 560,230 469 083 80247  12.20%
4210 Dividendos Recibidos 178,167 112,840 66327| 5878%
4735 | Recuperacionss 6,050 34,487 -28,398| 100.00%
4240 |Indemnizaciones 11,376 18,634 B,458| 1000,00%
4245|Ing de Ejercicios Anteriores 0 a V] 0.00%
4295 Diversos 8483 11 -2,755| -2453%

GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRAC
5104 |Gastos de Inleres op Repos y Simulaneas 8457211 3,735,127 4722104| 126.42%
5105 [Gastos de personal 8,482 658 7.536.532 946 126 12.55%
5110 Honoranos 458,432 394 025 75,106 19.06%
5112 Pardida en Venta de Inversiones 562,473 553,543 8830 1.61%
5115 15377 541 820 72457 6B91%
5120| Arrendamientas 3 858 869 3315115]  643,754] 19.42%
5123 |Perdidad_en posicion Corto Repo Simultanea 1,025 463 1571,989] 5465726| 34.77%
5125 [Contribucionas y Afiliacienes 262 466 204 871 ST.7o5| 28.24%
5127 [Pardida en Venla de Denivados 4,736 268 E483475) -1,747208| -2685%
5129 | Perdidad valorac Derivados 48,142 0 40 142| 100.00%
5130 | Sequros 314,908 323267 -8§.348 -2 58%
5134 Senvicio de Bolsa 1,732,313 1,400237| 332076] 2372%
5135 Senacios 7,183,735 55960040 1223685| 2053%
5136 | Publicidad 1,063 886 873334 80,562 9.30%
5137 | Relaciones pablicss 2,089 863 2633414 543551| -2064%
5138 | Utiles Papeleria y Fotocopias 333,988 293,116 40882 1385%
5138|Gaslos de Si 67,163 67,587 29576 43.76%
5141|Gastos Legales 1,452,181 20,720] 1,431 461] 6908 46%
5145 | Mantenimianto y Reparaciones 314,603 232,720 81863 3519%
5150 | Adecuaciones @ Instalaciones o 2168 -2,168| -100.00%
5155|Gastos de Viaje 2,310,507 1,407,770 902736 6413%
5160 | Depreciaciones 314,162 316.455 -2203] 072%
5185 | Amartizaciones B85 523 351,085 344438 S8 11%
5185| Diversos - Owos 826,011 1315818 4185800 -31.90%
5199 | Provisiones 0 0 ] 0.00%

GASTOS NO OPERACIONALES
5305 | Financieros 3531208 3,185 425 442 780 13.88%
5310{Perdida an vents v retiro do bienes 1] 0 0] 100.00%
5313 |Perdida en via de inv.Rec Propios 1,375 o 1,375 100.00%
5314 Gastos no Deducibles 175 689 260 088 84387 -32.45%
5355 | Gastos Diversos 2,405 1 1,106 B5.14%
5405 | PROVISION IMPUESTO DE RENTA 330,717 240,251 80, 488 37 65%

Las notas 1 a 27
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ACCIONES ¥ VALORES 5. A. COMISIONISTA DE BOLSA

\\7 Acciones ESTADC DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
L\ e A 31 DE DICIEMBRE

{(Valores Expresados en Miles de Pesos Colomblanos)

Saldo al Comienzo del Afio

LIE 00U

Resarvas Readquisicion de Acciones. L] o
Resullado de Ejercicios Antariores 3,003,847 6,481,403
Resullado del Ejercicio 16 0 ']
Ganandcias Acumiladas 8 Comisnza ol Ahs q 1 AE i B BT

Pago de Dividendos en acciones o [+]
Resullado del Ejercicio 1,830 908 3,003 847

SALDOS AL FINAL DEL ARD
Reserva Lagal 14 476,512
Roeservas Fiscal 1,606 758

3,737,575




ACCHONES ¥ VALORES 5. A. COMISIONISTA DE BOLEA
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
A 31 DE DICIEMBRE
{Valores Expresados en Miles de pesos Colombianos)

M\ o

9
11
108 por las Operaciones
rEslado al comiente de deuda financlera a largo plazo
=nta de Inversiones Permanenies
a de Intangibles =
nta Otros. Activas
orte de Capital
Tolal Reciirsos Provastos
Recursos Financieros Fueron usados para:
Lompra de gasios pagados por anficipados a
pmpra de Diferidos
Compra de activos en el afio 11
IPago de impuesio del patrimonio con revalonzacion
raslado de dewdores a lango plazo 10
|Tatal de Recursos Utilizados
Auments o Disminuoién en el Capital de Trabalo
0 mmhm“dﬂﬂnpﬂduﬁﬂn
{ﬂﬂﬂ'lmml] en los Activos Commientes
6
4
a
¢ ones (Aumentos) en los Pasivos Corrientes
gaciones Fnancieras{Reventa) 14
por Pagar 15

| Capital de Trakajo

=

1,830,008
314,162
605,523

-195,242
0
0

2. T45.351

cooocoDo

o000

7828

(]
i

-200,158
463 341
-783,380
0

185,601
3,129,901

AA4S8.47T

Lex notas 1 al 27 son rante de ybs estados financieros.
// f’.}'{../.', v
T e s )
ARICIO ESCALLON LIM BAR ROMERO
REFRESEHTAH'!'E LEGAL M£Mﬂ
T.P. 43616-T é:
Designada por Grant Thamton

Ulloa Garzon
Ver dictamen adjunto



ACCIONES Y VALORES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA
ESTADD DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
A 31 DE DICIEMBRE
[(Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos)

Reservas Resdquisicion de Acciones
Resultado de Epercicios Anlariones
Resultado del Eje

Ganamnc s Ao mik

MOVIMIENTO DURANTE EL ARO
Ressrva Lagal

Reservas Fiscal
Resullado de Ejprcicios Anlerioras
Pago do Dividondos en afective
Pago de Dividendos an acciones
Resultado del Ejercicio

Salda at Fina) del Ang

TOTAL PATRIMONIO

16
16

16

16
16

14 4768 513
1,606,758
1]

1 830 908
18074 18D
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ACCIONES ¥ VALORES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
A 31 DE DICIEMBRE

{Valores Expresados en Miles de pesos Colombiancs)

Los recursos financiercs fueron provisios por
Utilidad neta del afo

Depreciacitn

orizaciones Gastos pag por anticipado
loracién de Portafolios

ftizaciones Gastos pag.por diferidos
ortizaciones Intangibles

Total Recursos Froyvisios por las Operaciones

CATOE MecUrso provisios

reslado al comiente de deuda financlera a largo plazo
anta de Inversiones Permanenies

Vienla de Infangibles

le de Capital

ra0s Provistos

Recursos Financierss Fueran usados para

Campra de gesios pagados por anticipados 9
ompra de Diferidos
Compra de activos en el afio 1
Pago de impuesto del patrimonio can revalarizacion
raglado de deudores a largo plazo 10
Fago de Dividendos en Efectivo
Tatal de Recursos Utilizados
aumenio o Dis MIICIOnN &n el i:-":'-:'.'l' ae _'.-'|1Z:-'|_|l."
o8 &n los Componentes del Capital de Trabajo
ot (Disminuciones) en los Actives Corrientes
6
Fi
B8
Disminuciones (Aumentos) en los Pasives Cormientes
Obligaciones Financieras{Reventa) 14
| & por Pagar 15
hnmulu Gravamenes y Tesas 16
Pasives Estimados y Provisiones
IMETD E tEmiTicion a0 e Tapital o Trabajc
Las notas 4 al 27 son intagrante d{l’m estados financiercs. /1

mz&&é@%

REPRESENTANTE LEGAL

_,.,.

T.P. 47816-T

coooOo

- 'l_tz YE 4

2544 579
48,264 326
2813014

AEURA Lﬁ.muwanmam ROMERO
ONTADOR

-248, 144 447
-443 267
-55,7685
-90,878

REVISORA FISCAL
T.P. 48616-T
Designada por Grant Thamton
Ulloa Garzan
Var dirtaman ardinmia



ACGIONES Y VALORES S.A COMISIDNISTA DE BOLSA

\ S

(Valores Expresado en miles de pesos Colombianos)

RAZONES FINANCIERAS
A 31 DE DICIEMBRE

SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 380,576.015.73
PASIVD TOTAL 355,789 213 87
LIQUIDEZ
ACTIWO CORRIENTE 373,657 810.60
PASIVD CORRIENTE 355,138,857 55
SOLIDEZ
ACTIVO TOTAL - VALORIZACION 378,338 394 85

PASIVO TOTAL 355,700,213 87
ENDEUDAMIENTO
PASIVO TOTAL 355,799.213.87
PATRIMONIO 24,776,801 67

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

UTILIDAD DEL EJERCICIO

1,830,008 .48

PATRIMONIC

CAPITAL DE TRABAJO

ACTIVO CORRIENTE
MENOS : PASIVO CORRIENTE

VALOR INTRINSECO DE LA ACCION

PATRIMONID
ACCIONES EN CIRCULACION

24, 776,801.57

373,657 81060
355,138.957.55

24,776 801 56971

35,894 663

2011

1.07

105

1.06

14 .36

0.08

18,518.853.04

621.06

2010
328.404,195.00 1.08
303.017.481.00
320,005,991.00 1.08
303,.017.481.00
324 666 62000 1.07
303,017,481.00
303 017 481 .00 11.84
25,386,714 00
3,003,842 00 0.12
25 388 714 00
320005981 00 18,032,651.00|
301,673,340.00
17,743,297 958 61 #4404 TS
30 BO4 BE3
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ACCIONES & VALORES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

A 31 DE DICIEMBRE DE 2011-2010
(Valores Expresados en Miles de Pesos)

NOTA 1.- ENTIDAD

Esta firma Comisionista de Bolsa, fue constituida por escritura pﬂbﬁca No 1.806 del 04 de mayo
de 1.979, notaria 12 de Bogota, inscrita el 30 de mayo de 1.979, domicilio principal en la ciudad
de Bogota, con 152 agencias ubicadas en el pais, con 173 empleados y 308 operadores
contratados indirectamente, se encuentra vigilada por la Superintendencia Financiera, reformas
estatutarias mas representativas:

Escritura publica nimero 889 de 2 de abril de 1.986, bajo el nimero 189205 del libro 1X la
Sociedad se transformo de Sociedad Colectiva en Sociedad andnima, bajo la denominacién de
ACCIONES & VALORES S. A COMISIONISTA DE BOLSA.

Calificada por Fitch Ratings Colombia Sociedad calificadora de valores:

Otorgd la calificacion de "M2" (Col),(Fuerte, dicha calificacién significa que las operaciones de
administracion de activos presentan una baja vulnerabilidad ante fallas operativas o en la
administracion de Inversiones.

La Sociedad segun el articulo 53 de la ley 510 de 1.999, con referencia al capital minimo para
Sociedades Comisionista de Bolsa, acredita y mantiene los montos absolutos de capital minimo
senalado, para desarrollar las actividades autorizadas.

OBJETO SOCIAL: La Sociedad, con domicilio principal en la Ciudad de Bogota D. C., que
mediante resolucion No 023 de 11 de febrero de 1.981, emanada por La Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera, inscribié en el registro Nacional de Valores e
Intermediarios a la Sociedad, con la cual se autoriza para desarrollar las aclividades de su
objeto social.

La Sociedad tiene como objeto exclusivo el desarrollo, celebracién y ejecucion del contrato de
comision para la comercializar las siguientes actividades, previa autorizacion del ente regulador
compra y venta de titulos inscritos en el registro nacional de valores, y demas actividades previa
autorizacion de la Superintendencia Financiera.

+ Intermediar en la colocacion de titulos, garantizando la totalidad o parte de la misma o
adquiriendo dichos valores, por cuenta propia.

Moms i los estados financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES 5. A, 1
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« Realizar operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor estabilidad a los precios del
mercado, reducir los margenes entre precio de demanda y oferta de los mismos y en
general, dar liquidez al mercado.

s+ Otorgar préstamos con Sus propios recursos para financiar la adquisicion de valores.

+ Celebrar compraventas con pacto de recompra sobre valores.

« Administrar valores de sus comitentes con el propésito de realizar el cobro de capital y sus
rendimientos y reinvertirlos de acuerdo con las instrucciones del cliente.

» Administrar portafolios de valores de terceros.

« Constituir y administrar carteras colectivas, los cuales no tendran personaria juridica.

« Prestar asesoria en actividades relacionadas con el mercado de capitales.

Intermediarios del Mercado Cambiario, de acuerdo con lo establecido por el articulo 74 de la
ley 510 de 1.999, disposicion que adiciono el articulo 7 de la ley 45 _de 1990, las Sociedades
Comisionistas de Bolsa se encuentran autorizadas para actuar combd intermediarios del

mercado cambiario en las condiciones que determine la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

Mediante la resolucién externa niumero 008 de 2000, la citada Junta fijo las condiciones para |a
actuacion de las Sociedades Comisionistas de Bolsa en el mercado cambiario, estableciendo
entre otros aspectos, los requisitos gue deben reunir dichas sociedades para su realizacion y
las operaciones de intermediacion en el mencionado mercado.

Segiin el numeral 2° del articulo 59 de la precitada resolucion, las Sociedades Comisionistas de
Bolsa fueron facultadas para realizar diversas operaciones de cambio que dasde |a perspectiva
operativa y contable se resumen asi:

I} Envio y recepcién de giros y remesas en moneda extranjera.
I} Compra y venta de divisas o de titulos representativos de las mismas.

ll) Realizacién de inversiones de capital en el exterior, adquisicion de inversiones financieras
lemporales y de activos financieros emitidos por residentes en el exterior.

IV} Manejo v administracion de tarjetas de crédito y de débito internacionales. En cuanto a las
operaciones de compra y venta de divisas que pueden realizar las Sociedades Comisionistas, el
paragrafo 1° del articulo en mencion senalé que esas operaciones pueden celebrarse,
afectando su posicién propia o en desarrollo de contratos de com ision.

+« Desarrollo, celebracion y ejecucion de operaciones de corretaje.

» Disponer el establecimiento o la clausura de sucursales o agencias, dentro o fuera del
domicilio social.

* Las demas andlogas a las anteriores que autorice la sala general de superintendencia de
valores con el fin de promover el desarrollo del mercado de valores.

* De acuerdo con el objeto social, mediante la resolucion No 04 de 1989, la superintendencia

de valores confirid a la sociedad comisionista permiso para administrar valores de clientes,
con la resolucién No 0730 del 23 de septiembre de 1996 , la superintendencia de valores,
autorizo a la firma comisionista, la constitucion y administracion de un fondo de valores
ablerto, hoy denominado Cartera Colectiva ACCIVAL, y aprobd el reglamento de

Notas o los estados financieros o 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A. 2
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funcionamiento del respectivo Fondo, reglamentado con el decreto 2175 del 2007, para carteras
colectivas.,

« De acuerdo con el abjeto social, para el desarrollo de nuestra actividad de giros y remesas
se firmo un convenio con Western Unién Financial Services Inc., compaiia americana lider
en el mercado, con presencia en 190 paises y con mas de 150.000 puntos de recepcion.
Este convenio aporta a Acciones & Valores S. A., la tecnologia de una red altamente
sofisticada y procesos adecuados para asegurar el éxito del proyecto.

« Para la ejecucion del proyecto se determino la apertura de agencias, en diferentes ciudades
del pais.
Sobre el desarrollo del negocio suscrito entre Acciones & Valores S. A. y Western Union
Financial Services, para implementar la parte operativa del negocio se celebrd un contrato
de cuentas en participaciéon con las sociedades extranjeras Carmel LLC, Amid Corp. ¥
Centel- Nicaragua (Contrato que se envio en su oportunidad a la Supervalores). Hoy
superintendencia Financiera. - .

NOTA.- 2 POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES
1. SISTEMA CONTABLE:

La compaiia hace sus registros contables y prepara los Estados Financieros, de conformidad
con las normas y las practicas contables generalmente aceptadas, establecidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y en lo no prescrito en ellas, en el decreto 2649 de
1993, de igual manera adopto en su contabilidad el Plan Unico de Cuentas, de conformidad con

la resolucion 0497 de agosto 1 del 2003 y en cuanto a la valoracion y registro contable de las
Inversiones se acoge plenamente a la Circular Externa No 064 de diciembre 21 de 2007 y

demas normas legales expresas.

Estas disposiciones son consideradas por la ley principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia para las Sociedades Comisionistas de Bolsa.

A continuacién se describen las principales politicas y practicas contables de la firma
comisionista, teniendo en cuenta las normas anteriores.

REPRESENTACION Y REVELACION:

Los hechos economicos han sido correctamente clasificados, descritos y revelados en los
estados financieros

Existencia: Los activos y pasivos de |la Sociedad existen en la fecha de corte y las
transacciones registradas se han realizado durante el periodo.

Integridad: Todos los hechos economicos realizados han sido reconocidos.

Derechos y obligaciones. Los activos representan beneficios econdomicos y los pasivos
representan obligaciones a cargo de la Sociedad.

Notas a log estados financieros o 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A. 3
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Valuacion: Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiadamente
reconocidos.

Representacion y revelacién Los hechos econdmicos han sido correctamente clasificados,
descritos vy revelados en los estados financieros.

CONTIGENCIAS

Acciones & Valores S.A. en el afo de 1996 presento denuncia penal contra Carlos Rafael
Hernandez Morales y otros por estafa. El Juzgado Cincuenta y Cinco Penal del Circuito con
fecha mayo 22 de 2002 profirid condena contra el sefior Hernandez Morales por el delito de
estafa agravada y lo condend a resarcir a la compaiia en $1.600 millones aproximadamente.

-
Por el no pago del siniestro por infidelidad del sefior Hernandez Morales, Acciones & Valores
S.A. interpuso demanda civil contra Colseguros por los hechos arriba mencionados. El pleito
esta en pruebas y esperamos que con la condena del sefior Hernandez Morales se afiance aln
mas la posicion de la firma. Es imposible determinar cuando y cuales son las posibilidades de
exito, sin embargo estamos confiados en el desarrolio del litigio.

Cuantificado y registrado contablemente, en cuentas de orden el valor el reconocido y pagado,
en los estados financieros en el momento del siniestro como una contingencia de $617.044.000

DISPONIBLE

MONEDA EXTRANJERA:

Los activos denominados en moneda extranjera, incluidas las inversiones en activos financieros
de estas caracteristicas que posee la entidad estan reexpresados a la tasa representativa del
mercado. Idéntico tratamiento se aplica a los pasivos u obligaciones en o denominados en
meneda extranjera. A 31 de diciembre de 2011-2010, se ajustaron a la TRM de 1.942.70 vy
1.813,98 respectivamente.

INVERSIONES

INVERSIONES CUENTA PROPIA

Las inversiones se registran por su valor de adquisicin y de acuerdo a las normas se
valorizan a precios de mercado. Las variaciones en el precio de mercado al cierre del ejercicio,
se contabilizan afectando el estado de resultados, en las cuentas de valoracion a precios de
mercado, segin la Circular Externa No 064 del 21 de diciembre del 2007.

Si la inversion se cotiza en bolsa, se determinara por el valor promedio de negociacion

Notas a los estados financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S, A 4




PROPIEDADES, EQUIPO Y DEPRECIACION

Las propiedades y equipo, se contabilizan por su costo de adquisicion. Toda venta y retiro de
estos activos se descarga por el respectivo valor neto ajustado en libro y las diferencias entre el
precio de venta y el valor neto ajustado en libros se llevan al resultado del ejercicio.

La depreciacién de los activos fijos, se calcula con base en el costo de los activos ajustados por
inflacion, utilizando el método de linea recta con base en la vida Util de los mismos a las tasas
anuales, aplicadas mensualmente asi:

Equipo de computo, comunicacian A 3 anos

Muebles y equipo electrénico A 10 afos
Vehiculos A 5 afos
DIFERIDOS o

Tanto los gastos pagados por anticipado como los cargos diferidos son amortizados por el
tiempo de utilizacion o aprovechamiento, de igual manera las remodelaciones an agencias son
amortizadas a 60 meses.

PASIVOS LABORALES

lLos pasivos laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las disposiciones legales
vigentes.

RECONOCIMIENTO DE INGRESOS, COSTOS Y GASTOS

Para el reconocimiento de los ingresos, costos y gastos la Sociedad empled la base de
causacion en cumplimiento de las normas de realizacién, asociacion y asignacién en los
términos de los articulos (12, 13, 47. 97 a 100, 104 a 108), del Decreto 2649 de Diclembre de
1933,

PROVISION DE IMPUESTO DE RENTA

El impuesto sobre la renta a pagar, se determina con base en estimaciones, el gasto es
calculado con la base en los impuestos por pagar sobre |la renta gravable, para el afio 2011 el
calculo de la provision de renta se hizo con base renta ordinaria.

VALORIZACIONES Y DESVALORIZACIONES:

La Sociedad registra como valorizaciones de inversion, la diferencia entre el valor de mercado
o intrinseco de |la accion y el valor neto, segun certificaciones emitidas, Bolsa de Valores de
Colombia, Camara de Riesgo Central de Contraparte, Camara de Compensacion de Divisas v
encargo fiduciario Fogacol en Fiduciaria Bancolombia.

Notas a los estados financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES 8. A, 5
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RESERVA LEGAL

De acuerdo con el Cédigo de Comercio, la Sociedad esta obligada a apropiar un minimo del
10% de |la utilidad neta anual, para una reserva legal, hasta que el saldo de esta alcance por lo
menos el 50% del capital suscrito, valor que no es distribuible antes de la liquidacion de la
Sociedad. Durante el 2011 y de acuerdo a lo anteriormente expuesto la sociedad de acuerdo al
mandato de la Asamblea General de Accionistas, hizo la anterior reserva.

CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

La resolucion 497 del 1 de agosto del 2003, por medio de la cual se expide y contempla el Plan
Unico de cuentas, "PUC", para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores, se ha
clasificado a nivel de cuentas de orden fiduciarias todas las operaciones realizadas por los
clientes a traves de la Firmas Comisionistas, en el mercado bursatil, y de acuerdo al desarrallo

del objeto social. <

-

Algunas de las cuentas correspondientes a esta discriminacion son las que a continuacion se
enumeran.

Disponible- Se registra el depodsito de dineros a la vista, recibida de clientes para cubrir
mandato.

Camara de Compensacion- Bolsa de Valores, se registran las operaciones de compra y
venta en desarrollo del contrato de comisién, asi como el valor de la compensacion en las
operaciones de bolsa de valores realizadas por la Firma Comisionista por renta variable.

Clientes compras y ventas, se registran el valor de las compras, a favor o a cargo de los
comitentes, originados en el contrato de comision, asi como los dineros recibidos por cuenta de
los clientes para cubrir el mandato de las compras y los dineros girados por la firma para cubrir
las ventas de los titulos de propiedad de los comitentes.

Otros usuarios- en esta cuenta se registran el valor a pagar a la administradora por diferentes
conceptos.

CUENTAS DE ORDEN

Deudoras- compromisos de venta futura de inversién- se registra los compromisos de venta
futura de inversiones adquiridas por la Firma Comisionista de Bolsa, por cuenta de su
comitente en operaciones carrusel, repos y operaciones a plazo.

Deudores valores en Custodia- se registra el valor nominal de los titulos recibidos por la
sociedad comisionista de bolsa de los comitentes, para su custodia, con la finalidad exclusiva
de efectuar su custodia, cobro de rendimientos y dividendos o para el cobro del capital al
momento de su redencion, a través de los depositos centralizado de valores DCV y DECEVAL

Deudoras titulos de clientes para la venta o redencion- Registra el valor nominal de los
titulos de inversion recibida, para ejercer legalmente su mandato.

- Nodus a los estados financieros a 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A 6
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Deudores titulos en proceso de redencion- Se registra el valor nominal de los lilulos que se
encuentra en proceso de cobro o redencion ante los emisores.

Deudores- titulos recibidos para la entrega a clientes - Se registra el valor de los titulos
transados por la Bolsa de Valores, e incluides en los diferentes depdsitos, como control sobre
los titulos de los cuales se gjerce contrato de administracion

Deudoras-Titulos adquiridos a través de la Bolsa por cuenta de clientes pendientes de
recibir- Registra el movimiento de los titulos por cuenta de los clientes ftransados, gue
posteriormente son depositados en DECEVAL v DCV.

Deudoras contingente- bienes & Valores entregados en garantia- Se registra el valor de
los bienes inmobiliarios, mobiliarios y otros bienes de propiedad entregados en garantia.

Deudoras contingente litigios y demandas- se registro la pretension sobre la demanda a
tercero por perdida en negociacion sobre titulos valores.

i

POLIZAS DE SEGUROS >

En desarrollo de lo previsto en el numeral 3.3. Del articulo 1.1.6.1. De |la Resolucion 400 de
1995, para obtener y conservar la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, la Firma Comisionista de Bolsa constituyo la poliza de seguros incorporando
las coberturas minimas establecidas. (Anexo formato de la pdliza)

NOTA No- 3 DISPONIBLE:

El disponible a 31 de diciembre esta conformado asi:

DISPONIBLE

Digponible en Moneda Extranjera USD

Caja en Moneda Extranjera 361 626 163,148
Bancos Moneda Extranjera

CITIBANK US CTA 35903914 1,224 186 1,665,700
DUTSCHE BANK B3 539 49 284
TOTAL DISPONIBLE MONEDA EXTRANJERA 1.669,350 1,898,132
TRM A 31 DE DICIEMBRE 1.942.70 1,913.98
TOTAL DISPONIBLE MONEDA EXTRANJERA 3.243.047 3.632.987
EXPRESADO EN MILES DE PESOS

Disponible en Moneda Nacional

Caja General 6,925 889 4252 212
Caja Menor 4 240 35940
Bancos Moneda Nacional 379239 133,052
Cuentas De Ahorro 14 356 -
Total disponible en Moneda nacional 7.323,724 4.389.204
TOTAL DISPONIBLE 10.566.771 8.022.101

Notas o los estodos noncieros a 31 diciembre=-201 1-201 0 ACCIONES & VALORES 5. A,




La variacion positiva absoluta de este rubro de Disponible, asciende al valor de $2.544'580.000,
se debe al movimiento por el desarrollo de objeto social, principalmente como intermediario en el
mercado cambiario; en su operacion de giros y envios de divisas, que inicid operaciones en abril
de 2.003, estos valores se encuentran distribuidos en cada una de las agencias autorizadas, y

los valores en dolares estan expresados a la TRM del ditimo dia habil del ejercicio.

De acuerdo con el objeto social, para el desarrollo de nuestra actividad de giros se firmo un
convenio con Western Unién Financial Services Inc., compania americana lider en el
mercado, con presencia en 190 paises y con mas de 150.000 puntos de recepcion. Este
convenio aporta a Acciones & Valores S. A, la tecnologia de una red altamente sofisticada
y procesos adecuados para asegurar el éxito del proyecto.

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

Sobre el desarrollo del negocio suscrito entre Acciones & Valores S. A. y Western Union
Financial Services, para implementar la parte operativa del negocio se celebro un contrato
de cuentas en participacion con las Sociedades extranjeras Carmel LLC, Amid Corp. vy
Centel- Micaragua.

Los activos denominados @n moneda extranjera, incluidas las inversiones en activos financieros
de estas caracteristicas que posean y mantengan las entidades vigiladas deberan ser
reexpresados a la tasa representativa del mercado o a la tasa de cambio que resulte de aplicar
el procedimiento que para el efecto establecio la Superintendencia Financiera de Colombia,
idéntico tratamiento se aplicara a los pasivos u obligaciones en o denominados en moneda
exiranjera que posean o contraigan las entidades vigiladas. No existen restricciones sobre el
disponible.
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NOTA No. 4 INVERSIONES y DERIVADOS
El saldo de las inversiones a 31 de diciembre estaba conformado asi:

Cuenta 1204 Inversiones negociables titulos en participacién

Valores expresados en pesos colombianos

TOTAL

Valor Balance

Emisor fecha exp vwrl nominal vir compra ¥ir_neto

Cta12M

PORTAFOLIO

AOOONES COLNVERS COLOMBLANA DE MYERSION 0081 251800 45.553,2000 10,003 850 00 10,013 85000
ACOONES COUNVERS | COLOMBIANA DE NVERSION 05002011 1000000 | 4150000000 | 3825000000 38,250,00000
ACOONES COLWVERS | 0OLOMBIANA DE NVERSION 24000 982000 |  #1,39130000 | 3756150000 37 581 50000
ACCIONES COLNVERS  |COLOMBIANA O NVERSION N1 500000 | 2102500000 |  19125p0000 19,125,000.00
ACCIONES COLNVERS | COLCOMBLANA DE NVERSION 15012011 500500 | 2002400000 1914735000 19,147 850 00
ACCIONES COLNVERS  |COLOMBIANA DE NVERSION 16712011 1000000 | 4002100000 | 3825000000 3825000000 |
ACCIONES COLMVERS | COLOMBIANA DE INVERSION AA101 500000 | 2005000000 | 1912500000 19,125,000.00
ACCIONES COLNVERS | COLOMBIANA DE INVERSION 28010011 1000000 3955000000 | 3825000000 325000000
ACCONES BANCO BOGOT |BANCO DE BOGOTA 140402011 275500 20M10200000] 145736500000 1,457 23500000 .
ACCINES BANCD BOGOT |BANCO DE BODOTA 07N0R01 43000  :2e200000]  21,070,00000 2 [070,000.00 .
ACOONES BANCO BOGOT |BANCD DE BOGOTA 01720011 242000]  14s1440000] 11858000000  118,580,00000 i
ACOONES BVC BOLSA VALORES DECOLOMEA | 30070008 211076200] 85831 744.48] S8 558421 50| 5 568421 B0
ACODNES BV BOLSA VALCRES DECOLOMES | 08nomon s000]  51.150,000.00] 241200 241200
ACOONES BAGEN SAGEN 1n1emt 8,34000 BwpesEa| 17seromon] 17,347 200,00
ACOONES SAGEN SAGEN 16712011 #1270 ssmpnw|  w5Inm® 5,371 530,00
ACCIONES SAGEN Isacen 0112001 1956000] 3928000000  40,351,20000 40,851 20000
ACOONES EEB |ow BEBOG. SAESP 212011 40000000  s07pessa000] 47000000000 470,000,000 00
ACCIONES SE |Soc. rver D Energa A1 170000 1857000000 1815800000 18,156,000.00
ACOONES CONCONCRET | CONSTRUC. CONCRETO S A 100172011 s3p1o0]  esaoopoooo] 7333000 7386318000
ACOONES CONCONCRET  |CONSTRUC. CONCRETO S A M 1526200]  2080370000] 21,081,580 00 21 051,560 00
ACOONES CONCONCRET  |CONSTRUC. CONCRETO S A 02001 157600 gaega0m0 217458000 2474,890.00
ACOONES PFAVTA AVIANCATACA 07062011 apapaa00] 2700833848 24| 1528 572,18000] 1 526,672.180.00 =
ACOONES FFAYTA AVIANCATACA 05100011 2302900)  1ESEA7 M50 7578541000 7576541000 .
ACCONES FRAVTA AVIANCATACA 11102011 155900 130220000 si:i0m 512911000
ACOONES PFAVTA AVIANCATACA 1810011 arei00|  a02spmss|  mansmm 2882359000
HOOONES FFAVTA AVIANCATACA 2610001 500000 240000000  15,450,00000 14,354 27000 2,095 730,00
ACOONES PRAVTA AVIANCATACA A0 1500000  B4266800.00] 49,350,000 00 43,350,000 00
ACOONES FFAVTA AVIANCATACA 17172011 788600] 3714396530  28.208.140 0] 26,208,140 00
ACOONES PFAVTA AVIANCATACA 20101 1875300] 731370000 81597 30m] &1 597 7000
ACOONES PRAVTA AVIANCATACA 24012011 20p0000] 7550000000 8530000000] 6580000000 :
ACCIONES ICOLCAP IsHaRES CoLcA? BROTA01 2000000  snsr2e000|  48s 0000 00| 485,000 000 00
ACCIONES POPULAR BANCO POPLLAR 18R 2011 dg3000] wimanm| 29 73:rmm| 28727900
ACCIONES GRAMONCT  |GRAMONGY - PERU 208101 1,000.00 4083 200,00 4,755 860.00| 4,755 860 0
TOTALES LI22I6060.08|  1,999.5%2 47250

Notas a los estados financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S, A
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Cuenta 1205 inversiones negociables titulos de deuda publica Interna emitidos por la nacién
Valores expresados en pesos colombianos

TOTAL
FORTAFOLID

Valoracion Repos
Dia Actual

Especie Emisor fecha exp fecha vio vl nominal wir compra  vir nefo  Fondeados

TES B TASA FUA ACVA |GOBERND HADDMAL 1405000 TANSO04 | SETE R0 00| 151555062000/ L3N TR0
TES B TASAFUA ACVA |GOBERNOMACONAL | 15060008]  150R0018| 1,279,000,000 00] 1.368.368,540 00| 1,362,133 230 00| 1,352,133, 220.00, :
TES B TASAFUA ACVA |GORERMOMACIONAL |  12080006|  12080014|  €3550000000 524436 2400 525 36557200 626,385,572 .
TES B TASA FUA ACVA |COBSRMOMACKOMAL | 12000004) 1208014 azso0pc000] wi2massnoe| 4138ea72500] 413,586,725 00 .
TESETASAFUA ACVA |GOBERMONACONAL | 1o6000s]  1semcoie|  smsoomcoo0| o7 ge3isscn| avepazaeaio) 409,020,962 00 .
TES B TASA FUA ATVA |GOBERMONACONAL | 14050008|  vamsomna|  az00p00n0] o7 a0namsoo| sosoeosasnn] 408,000 624 00 :
TES B TASA FUA ACVA |GOBERNO MACIOMAL | 14050008]  14nsomd|  25000000000] 391 s5a a0 326,868.51300] X811 00 .
TES FRMCPAL comemoMACOMAL | 2smcom|  2otooz]  nspoopeoca] masmsssse] mamosesos| 343,500 288 04 .
TES B TASAFUA ACVA |OOBERMOMACIONAL | 1450008 14Sa0id|  Z78500.00000] 318127 J0350| 310,867 105,00 110,657 30580 -
TESH TASA FUA ACVA |OCBERNOMACONAL | 14050008|  14050074|  22350000000] 295571 796.50| 21.117.895.00] 251 117 G35 00 =
TES B TASA FLA ACVA  |GOBERND MACIDNAL 1wsmn|i TADSCH4| 195 000, 00000 726,369 260 00 ;h-sm_tmml 219,056 150 00 .
TES B TASAFUA ACVA |CORBRNOMACIONAL | 14DS2008]  1amsaond]  14100000000] 16358238800 159.42337000] 5842037000 .
TE58 TASA Flld ACVA |GOBERMOMACONAL | 12000004]  tamsoond] 1sm0mo000| 1s229me1000] 1s2assmesto] 153 556,805 00
TES B TASA FUA ACVA. | CORERNG NACIONAL 1esnoo8|  1emsaoid|  108.700,00000) 127 40530080 123,265 529.00) 21285 79 00 g
TESBTASAFUAACVA |COBERNOMACONAL |  1209m00s)  12meqoid|  wmsmposo| vspsesescel nesrrwm 0 113,507 793.00 :
TESBTASAFUA ACVA |SOBERNG NACONAL | 14050008]  t4nsoid| 10000000000 116438,80000] 11235700000 12257 0000 .
TES B TASA FLAA ACWA [COBBRNG MACIONAL 1-u:!.m| 1Ansomd 1m;mp|l:l.ﬂtﬂ 113970 &0000| 112357 00000 ~112,357 000 0
TES B TASA FL& ACYA | GOBERNG MACIONAL 14psa008]  1amsoma|  1oopmpeono| 113amosonnn] 112,357 poano -192,357 00,00
TES B TASA FUA ACVA  |GOBERNG NACIONAL 1 202004 12080014)  ATI0000000) 1048E317400] 105,249 007 00| 105,280,027 00
TES B TASA FLA ACYA |GOEIERND NATIONAL 1RDSE008]  TADSEEY 00000000 9004 T 00 u.ﬂs.mmf 13 B B0 00 -
TESBTASAFUS ACVA |oceERMOMACONAL | 14mSmoe]  tamsoond|  soocopoono|  sssszom0o0| 67e1s200m0) 57 41420000 F
TES B TASA FLk ACVA, | SOEERND NACIONAL 12oacne]  raemoon sacopmon|  nmrosonl  11.3s8smoo) A1 35857800 .
TESBTASAFUA ACVA |COBERMONACKNAL | 1a0Sm008|  tamsa0id] 030000000 10971 30840] 1023448700 10224 28700 .
TESH TASA FUA ACYVA |GOBERNOMACONAL | 2sonoooz!  Hoema| sicopmm| vammess] smapmno 3 280 00600
TESBTASAFUA ACVA |cOBSRMOMACORNAL | tamsooos|  vamsoond|  spoopmm|  ssmseom]| 6o seoo £29185200 .
FES B TATA FLA ACVA  [CCEIENG NADIONAL 1 SN0 1405004 6,000,000 00 SA04 000  SSI7THS000 -5 507 JB50.00 .
TESBTASAFUA ACVA |oCBETMONACONAL | 1a0s2008]  tamsooa|  1aoooeoon|  2geasezed]  2peaemoo 202242600 -
FESHTASA FUA ACVA looRSMOMACIONAL | jamsooms|  jaotooid| iscopoono]  vpsramem| 1 rerrizomo A Far 120 z
TES 5 TASA FLIA ACVA (coBEMOMACONAL | tamsoooe|  ransoon 30000000 Maze0dn]  3370m00 =337 471 00 ;
TES B TASA FUA ACVA [GOBERMOMACCNAL | 2eotmons|  aaremon|  apcoomion]  3assseaso] 370 sseso 370,50 00
TESOTASAFUA ACYA |GOBERMOMACONAL | 15065008]  1Soemce|  353s0000000] 38353978800 39450208400 384,502,084 00
TESBTASAFUA ACVA |oCBERMOMACOMAL | 1soecoss|  tseenoi|  ssomoma]  wzmsazzoo]  tozsesem 10,258,845 00
TESE TASAFUA ACVA JCOBERMOMACONAL | 1Sm6o00s|  140ecti6|  s0s0000000]  sageeroco] sasseseoo 3,359,390 00
TS & TASA FUA ACVA MAOCHAL | 1moeooos|  1soeoms|  wgcomam] xsssco] oamaem 4238251860
TES B TASA FUA ACVA  [GOBERND MACIOMAL 1SO6COM)  1S0600B|  112,00,0000] 11839330800] 1187 31400 118,731, 400
FERBTASAFUA ACVA |OCBEMMOMACONAL | 1SeAoN0el  1Seecmhis|  tesoopmoo]  anssagmool 2051509000 20,545,010 00
|TES B TASA FUA ACVA  (GOBEFMNGD MACIONAL 1 SOE00% TG 6,700,000 00 S1T2062.00 8,197 456.00 A,197 865.00
TESETASAFUA ACVA [GOBEFMOMACCHAL | 1506M000)  1S060018|  2eagcopt0n0d] SETETEEIA00| 5881800200 368, 418,002.00
TES B TASA FUA ACVA | GOEERNG HASSSAL 1S06R00Y)  1SEARMA|  meS00p0000) @ gSroeno| o aesseoo) 01 A 947,00
TES B TASA FLA ACYA  [GOBERND MACTONAL 1 SIS TRCR G 13830000000 745804 153 00 tﬂlm‘,ﬂi‘mi 186 2007 554 00
TES B TASA Fild ACVA  |GOBEFMNG MACKIMAL 1 SO0 TS0ENNTE|  MOAD0DO0D0] 243444 104 00 35414507200 254,148 01200
TES PRNCPAL oopEMoMACONAL | et  smomz|  rogmpomos]  ersmesw | rosstrsisa| goasrsim -
TES PRSPAL (HOEERND MACIOMAL 5 SN2 MOOMOD0| SOOITMTAE3| TATMNAW| JEISINH -
TES PRBCPAL GOMERNOMACIONAL | 2Smioniy|  2010m3)  2420000000] 02735360 24298,13854] -24.216.73054 .
TES PRNCPAL (OBERNG MACKOMAL 0 X M| SMCOLN 00| £30741 53V 04| 5321708 A7| =321 70,208 87 -
TES PRINCPAL copERmoMACoNe | 2eoieo0]  mewmoia|  iioooomoo]  tosseerma| 1oseximer 10 863 s A7
ToTAL ~-TORSTAMTLE TSP TTE 83405 1425 0T 0IT.6T
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Especie

fecha exp

fecha vito

vrl nominal

vir compra

vir neto

14072010 4 557 000 00 3,826 454 00 4,951,784 25

|IETSEﬂmeu. 22201 10082018 7,114 000 .00 B 471 811 .00 7 .2086 070.85

[msT SECGURO SOCIAL 221092011 1s0ap013] 3msmpooon| 3r3s0gz900| 39282087 47

[nsT SECURO SOCIAL 190052011 3 10872017 5,353,000 00 apo376200| 585233852

[msT sEOURO SOCIAL 22082011 28001 2013 11304 00000] 1111942800 11501 88801

PENSIONAL IPC 3 |INST SEGURO SOCIAL 22082011 15007 /2021 3,163,000.00 254120800] 310137347
PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 184082011 11062021 3,575,000 .00 289556200 352724578
BONO PENSIONAL IPC 3 | GOBIERNG NACIONAL 22082011 241172026 4125000000 38,001 53300 38850102438
BONO PENSIONAL PC 3 | GOBIERNO NACIONAL 22092011 25052024|  1439700000| 11,912,079.00| 1319839160
BONO PENSIONAL PC 3 [INST SEGURO SOCIAL 18112010 0sSN1aENT 8,985,000 00 7 327 540,00 9,850,028 .83
BONO PENSIONAL PC 3| INST SEGURO SOCIAL 20102011 09072018 8,853 000 00 SB07B8200| 691229727
JBOND PENSIONAL PC 3 Im'rsﬁﬂl.mm 220021 127052022 12,306,000 00 10,356 380 00 11,718,558 .95
PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 2004 /20 1 251172013 14990,00000| 1354999500| 1549147104
PENSIONAL PC 3 |NST SEGURO SOCIAL 201 07201 1 25002016 9,048,000 .00 7,383,537 00 9,580 426.02
BONO PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 201 0/2011 10022018 2,767 00000 150516300 279148436
BONG PENSIONAL IPC 3 |INST SEGURO SOCIAL 2001072011 1200672023 5 529,000 00 3,690,993 .00 5,411,321 .02
BONO PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 20102011 14002013|  1833200000| 17807.71100] 19,906,586 34
| PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 201 02011 111082016 10,121 000 00 9277,00400| 10667 453 55
PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 20/10/2011 24052014 1121100000 1073251900] 1151199150
BOND PENSIONAL FPC 3 |INST SEGURO SOCIAL 1snoeoos|  1aoreos| 1841800000]  18p1443so0| 1909834874
. me! NET SEGLUIRD SOCLAL 1812011 DEO3I2013 15,293 000 00 14 619 260 .00 15 679,000 98
BOND PENSIONAL PC 3 |INST SEGLIRO SOCIAL 18712011 211172013 18se7pooon| 17pasansoo| 1952927912
PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 18172011 CoVOE/201 4 15,835 000 00 18972,48500| 20,380 64605
mm"fi }_m SEGLUIRO SOC1aL, 1am120:1 16042019 11 476,000 00 B,634 180 .00 11,390,671 85
O PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 1871172011 o3o7e023|  1633spoooo]  12827081.00] 155298418
PENSIONAL IPC 3 |INST SEGURO SOCIAL 17062010 3052019 4,307 00000 3,439,758.00 4,697 57052

BONO PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 1 80067201 1 ;os2013|  1124500000] 1043072800] 1196562878
PENSIONAL IPC 3 ]m!mm 18072001 JANANI 17 026 000 .00 15,392 604 00 17,5289 93973
BONO PENSIONAL PC 3 |INST SEGURD SOCIAL 22/08/2011 04/ 02014 1795400000 1725533700 18.563.745.48
BONO PENSIONAL PC 3 [INST SEGURD SOCIAL 2209201 1 12102Mm5 4,047 D00 00 3.771,750.00 4,174 591.70
BONG PENSIONAL PC 3 [INST SEGURO SOCIAL 18A1/2011 16/06/2017 1753800000 1320090700| 1794791738
BONO PENSIONAL PC 3 |INST SEGURD SOCIAL 18112011 17032020 3,681,000.00 248478000 358733814
PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 15122011 151 22019 5,571,000.00 154959800  5493,18228

BONO PENSIONAL IPC 3 [INST SEGURO SOCIAL 170472008 24/01 2021 8,373,000 00 2074808900 803530885
BONOPENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 201072011 3N22022 3,611 ,000.00 21357300] 341671736
Empca |nsT SEGURO SOCIAL 151272011 02/0472025 841 ,000.00 24 914 .00 754 317 42
PENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 15122011 11092013 1712600000| 1444045400] 1719988004
FENSIOMAL PC 3  [INST SEGURO SOCIAL V04201 1 A0 2 73,548 000 .00 T3 T8 A67.00 77 260 262 65
PENSIONAL PC 3  [INST SEGURD SOOCLAL 17032011 25032013 ﬂ,m,mm 42 778 52300 45 448 459 22
FENSIONAL IPC 3 | GOBIERNO NACIONAL 22/008/2011 2000472017 38631 00000| 387s015600| 3980877851

| PENSIONAL IPC 3 |[NST SEGURD SIDCLAL 23N 02008 20n02015 12,546 000,00 14 26610300 15,827 01M0 439
- BOND FENSIONAL PC 3 |INST SEGURO SOCIAL 15072011 O3 /2021 23 514,000.00 19,558 532.00 23,442,206 07
| TOTAL 544,990,6-96.55
| TOTAL 1205 2,070,097,684.52
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Cuenta 1214 Inversiones Disponibles para la venta en titulos en participacion

Fhewile H030

2010

INWNERSIONES PERMANENTES

Mo. Acciones Valor No. Acciones

Acciones Bolsa de Valores de Colombia 91,000 000 92 042 91 000 000 92 042
Fideicomiso FOGACOL - Fiducolombia 150 OD0uni 306 118 150 000 wni 292 591
Cdmara de Compansacion de Dnvisas 39,429 63 26 370 39.4.29 B63 26 370
Ciamara de riesgo central de contrapars 410,172 125 128 B55 390,174 410 308 552

TOTAL 540,751,588 852,185

Cuenta 1268 = &
Derechos de recompra operaciones simultaneas en titulos deuda publica

valores expresados en pesos colombianos

Gl Pere Expecie Emisar Mro e Tilifo fecha_exp  fecha vio ¥r_nomanal vir_ & i vir_nelo
Total 12620191 TES PRINCIPAL 47900000000 | 5507539500 | SGGLTERATIH
Total 12688501 Tes UVR 1,330,172.000.00 | 279,451,007,820.60 | 202,727.204.837.29
Total 12688701|TES IPC 14,000,000,000.00 | 16104_286,705.58 | 16,7665 280, 000.00
Total 12680901 | BOND PAT 91,502 000,00 4,526,692 00 648 22 02
Total 126671101 |BOND PENSIOMAL IPC 3 14,643,590, 000.00 | 148712759006 | 15224, 77609709
Total 12652101 COT IPC COP 385 NO P 292050000000 | 3004295032 |  1,0826,554,056.15
Total 12692102 COT F3 COP 360 NG AC 4,000,216, 27100 4,011, 763, 08700 1,993,200, 437.99
Total 12689501 BOND IPC COP 365 HOA 502400080000 | 5428.100.250.00 561, M2 50298
Total 12699502 BONO FS COP 365 HO A 4,000 (00 80009 | 4538 65000080 4,510,576, 44059
Total generat 5250018327100 | 333,126,552,982 38 | 337,225,004,136.H

Acciones & Valores clasificé las inversiones como negociables dado que los titulos han sido
adquiridos con el propasito principal de obtener utilidades por las fluctuaciones a corto plazo del
precio.

Clasificadas contablemente como inversiones negociables en titulos participativos cuenta propia
mercado secundario, de conformidad con lo establecido en la resclucion 400 de 1995, expedida

por la Superintendencia de valores.

Los rendimientos que se recibieron en efectivo se contabilizaron como menor valor de la
inversion, las variaciones en el valor o precio justo de intercambio de los respetivo titulo se
registro en la 4112 y el movimiento originado en la venta de los titulo se registro en la cuenta
4113.

Se registraron las inversiones negociables en valores o tilulos de deuda publica interna
realizadas por la entidad, que de acuerdo con lo establecido en el titulo séptimo de la parte
primera de la resolucion 1200 de 1995, adquiridos en desarrollo de las denominadas
operaciones por cuenta propia las cuales se efectian en el mercado secundario de conformidad

Notas o los estodos financieros a 3] diciembre-201 12010 ACCIONES & VALORES S, A. ‘1 2
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con lo establecido en la resolucion 400 de 1995, expedida por la Superintendencia de Valores,
en relacion con esta actividad.

El incremento en el valor o precio justo de intercambio del respectivo valor o titulo, con abono
ala cuenta 4112 y Por la disminucién en el valor o precio justo de intercambio del respectivo
valor o titulo, con cargo a la cuenta 4112.

Cuando el valor de la venta o de realizacién es mayor que el valor registrado de la inversion, la
diferencia se abonara a la cuenta 4113 - Utilidad en Venta de Inversiones cuenta propia, si por
el contrario, el valor de la venta o realizaciéon es menor que el valor registrado de la inversion, la
diferencia se cargo a la misma cuenta.

La variaciéon presentada en este rubro esta sujeta a las condiciones del mercado y la capacidad
de apalancamiento que tenga la compania, teniendo en cuenta las politicas de riesgo.

Se registraron las inversiones negociables en valores o titulos de deuda privada de acuerdo
con lo establecido en el titulo séptimo de la parte primera de,la resolucion 1200 de 1995,
adquiridos en desarrollo de las denominadas operaciones por cuenta propia las cuales se
efectian en el mercado secundario de conformidad con lo establecido en la resolucion 400 de
1995, expedida por la Superintendencia de Valores, en relacién con esta actividad.

El incremento en el valor o precio justo de intercambio del respectivo valor o titulo, con abono
ala cuenta 4112. Y por la disminucién en el valor o precio justo de intercambio del respectivo
valor o titulo, con cargo a la cuenta 4112,

Cuando el valor de la venta o de realizacion es mayor que el valor registrado de la inversion, la
diferencia se abonara a la cuenta 4113 - Utilidad en Venta de Inversiones cuenta propia, si por
el contrario, el valor de la venta o realizacién es menor que el valor registrado de la inversion, la
diferencia se cargo a la misma cuenta.
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La cuenta 1294 titulos entregados en garantia, esta compuesta asi:

Especia

facha exp

frecha vio

vir compra

vir nato

TES PRINCIPAL GBS NACICh AL 2501 20032 LN EON2 12,700, D000 12,144 B35 26 12 556 484 80
TES PRINCIPAL GOENERMO MACIKIRAL 25001 20032 501 2012 200, D000 151 257 25 198.314.72
TES PRINCIPAL COENERNO FACIORLAL 2501 2002 25O 20 2 e e O o5 508 83 9657 38
TES PRINCIPAL GOBIERMNO MACIRAL 25401 72002 2501 20 2 200, D0 00 191 357 28 199 14 72
TES PRRCP AL CHOEMERTO MACHORL 250 2002 2S5OV 2N 2 & 20, D00 00 4,016 402 .21 4,105 50915
TES PFRINCIFAL GOBIERMNO MACIORAL EON 2003 e 2m 2 1 300, 00000 124317211 1,265 54869
TES FRIMCIFAL CHOBERTC PMACIONAL 2RO 2002 IS 2N 2 42 B00, D000 27,094, 11.13 42,7853 007.72
TES PRINCIPAL COBERMCY MACIONAL A 2002 2EAM S22 110, OO0, a0 o 8,338 978 85 9,965 736507
TES PRINCIFAL [ SOEMERTMIO MLA CIOIRLAL 2R 2002 254 FAN 2 300, O OOy a0 19,016 5530 i 29,897 208 20
TES PRINCIPAL [ GOENERMNG MACICNAL 2R 2002 25T 22 5,100, (0000 5, TER 488 .0 5,068 818 683
TES PRINCIPAL R MACHOMLAL 5N F2002 2EON 20N 2 17 00 00 00 10,778, 260 82 16,941 7511
TES PRIMCIPAL CROBNERT hLACIRLAL FEA SN2 H0 2N 2 100,000 00 B3 380 77 o0 BST 58
TES PRINCPAL CHOEHERTC MACKIRLAL S5 002 2RO 2 24,400 000 00 19,753 197.79 20,200 264 .03
TES PRIMCIPAL COBIERMC MACKRLAL 2501 2002 A 2 2 40,000 00000 26,875 0960.03 36,5652 S44 26
TES PRINCIFAL GOEHERMNO MACIINAL FSU0H 2007 2R 201 3 7 000 000 00 4,703,142 33 897801525
TES PRIMCE AL IO CEIERI MACICORLAL, 25 SR 2N AN 2 3 000,000 .00 2,015/632 .43 2,980 720 82
TES PRBJCIPAL GOEERMNG BACIINAL F501 FH002 SR £ 2 5 000 0060 00 3,359 FAT7 36 A D S 0
TES PRTNCIPAL HOOESERMNG ML CIORLAL ZEAH S002 280 20 2 200 OO0 Do) 134 375 80 199,314 72
TES PRINCIPAL CROENERPND A CRIPAL 25407 3002 2501 a2 10, 000 D0, 00 &6718.774.76 9,965 73507
TES PRINCIPAL DOEHERMG MACESMAL SEAH FA002 2501 209 2 200, ey 0 134 A7S S0 199 472
| TES PRINCIPAL SOENERMNC MACIOhLAL 25401 /2002 2500 20 2 9800, D00 100 6,450 033 77 2,567,108 62
TES FRIMCIPAL CHOBNERTID MACHAL FEO 2002 2SO0 202 & B OO 10 4 568 765 53 5,778, 700.52
TES PRIMNCIPAL CHCHEMET B LA CHOSLAL 2880 2002 IS0 2012 B0 000 00 403 1265 49 597 34416
TES PRIFCIFAL GOBIERMNG MACKORLLL 2501 (2002 2501 2012 IO, 000 00 100 20,166, 334,38 298597 208 20
TES PRIRCIPULL GHOESEFIRC IMLACSION AL 2RO 2002 2501 £2012 100,000 00 67 187 .75 99 55T 36
TES PRINCIPAL CROENERMCY LA CHORLAL SRR 2003 2504 £201 2 300, 00000 N S63.24 296 97206
TES PRINCIFAL OENERMCY b SR AL 2R £I002 25012012 28,200,000 00 23,537 31640 2810337570
| TES PRINCI AL CHOERERPC MACIORAL 2O 2002 25001 1201 2 B0, D00 00 BT 441 B0 TOT 258 89
TES PRINCIPAL GOENERMC MACHOMAL 2500 2002 2501 201 2 500 0000 AT4 BEN G0 A50 20500
TES PRINCFAL OBMERMNC MACKMAL 25012002 2601 202 S00,000.00 4T 4 08800 L e ]
TES B TASA FLUA ACWA, | GOBIERMC PLACHIMAL 1 4052008 1 ADEI0 4 7 200 0000 6,358 248 80 8,06, 0 00
TES B TASA FLUA ACWA  [GOMIERMO MACKORAL 1 A A 2008 1 A OS20 4 1 800,00 00 2,089 S82 .40 2,022 A28 D0
TES B TASA FIAA ACWA  [GOBIEMNC MACIORLAL, 1 A DSF006 1 4E/201 4 27,700,000 .00 32,1 58,043.60 122 pB9.00
| TES B TASA FLIA ACWA  [CGOBIERMG MACKOMAL 1 4 ES008 A ASS S0 4 100,000 00 118,008 B0 112,987 .00
TES B TASA FlAA ACWA  |GOBIERNC MACIONAL 14052008 1405201 4 1,100,000.00 1,276,554 80 1,235 927 00
\TES B TASA FLs, ACWA | GOBSERNC MACKINAL 1 ASIT008 A 4S04 SO0, 000 00 WS R4 A0 BN BSE D0
TES B TASA Flus, ACWVA  [OOBIERRMG MACHOMAL 1 A ARSI A DS0 4 100,000 00 118 08680 112,357 .00
\TES B TAGA FLIA ACWYA  |OOBSERMNC PLACIONAL 1 8052008 1305201 4 23,000,000 00 3,482 804 D0 3370710000
(\TES B TAGA, FLIA ACWYA  |[OOBIERMD MACHKIMAL 1 AOSII008 1 4S04 1.2, 500, 000 GOy 14,975 197 .20 14,494 053 00
(TES B TASA FLLA ACWVA  [OaOBIERMO MACKMAL 1 4052008 1 4S04 1,100,000 00 82 537,714 80 T RS E2T 0
TES B TASA FLLA, ACWA [ COBIERMG MACKINAL 1 4/OS2008 14052014 14, 500,000 00 16,832 586 .00 18,2071 7ES.00
TES Bl TASA Fiis 8iCwa,  [GOBIERRMG PMACIMAL 1 AT 1 ADS201 4 2,000,000 00 2,331 ,736.00 2247 140,00
JES B TASA Flia ACWVA |COBIERRC MACHRAL 1 4/D52008 1 4S04 &, 700,000 .00 6,616,547 80 8,404, 349 00
TES B TASA FLIA ACYA | GOBIERMNG MACKINAL 1 ADSI00E 1 4S04 70,000,000 00 76,454 130,00 T B0 S00 00
TES B TASa Flis achis, |OOEERTED L CKRULL 1 402008 1452014 2,000,000 00 2,270,118.00 2,247 140,00
(TES B TASA, FLLA SCWA | OOBERMC BUACICRAL 1 A E008 1 ARSI 4 000 D0 O SE7 520 50 561, TES.00
{TES B TASA FLA ACVA  |SOBERNG NACIONAL 1 AAS 2008 1 4SO 4 11000 00 O 113,505 90 112 357 .00
|TES B TASA FLIA ACYA | GOESERMC PLACICOMAL 1 4 NS00 14MSE01 4 0, O, D00 00 34 051 770 00 32,707 100.00
TES B TASA FLLA ACWVA  [GOBERMO BULCION AL 1 4OESZ000 1405201 4 5, 5000, 00 00 5,242 B34 50 B,179,835.00
|TES B TASA FuA ACVA  |GOBIERNG NACIONAL 1 4AST008 1S 4 3,500,000 .00 4 428 73010 A4.38 SI3.00
[TES B TASA Flia ACVA  |[COBERMO FACKONAL 1 AAFS2008 1 45201 4 A0 00 OO 00 45, 455 S20,00 44 342 500 .00
TES B TASA FLiA ACYA [CROBNERMO MACKIMAL 1 2AFI00E A 20 4 200,000 000 00 36,704 BO0 00| 244 674 D00 00
JES B TASA A ACYA  [OOBIERNG MNACKHNAL 1 2EE004 1 /0200 4 137 100,000 00 162,261 140.40| 165,667,527 00
ITES B TASA FLIA AShil,  |COBIERIG MACIKIMAL 1 2004 1 AP0 4 IGO0, 200 000,00 426,305 344 80| 435,254 B74 00
TES B TASA Flla, ACWYA  |GOBIERNG PMACIDNAL 1 200 1 2SI 4 2,700 00 O 3185 514 00 3,262,559 00
TES B TASA FLAA ACYA  [COERMPRNG MACIOMAL 1 20RO 1 205020 4 200 000, 000 00 230,704 000.00| a1 674,000 00
TES 8 TASA FIIA ACWA 1,500 000 000 00 | 1,618 2099 088 34 | 1,723 876 081 95
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NOTA No.5 DEUDORES

NN\ Aggjones

Fhevife FASE

Durante el afo 2.011 se realizaron operaciones en derivados con contratos NYMEX controlados
y respaldados por la Chicago Mercantile Exchange CME por medio de dos intermediarios MF

Global y Macquarie.

El saldo de los deudores al 31 de diciembre esta discriminado asi:

Cllantas Monada Extranjara

Bultick LLC 73,883
SOUZA BARROS - 14
FC STOMNE 32 2051 -
MF GLOEBEAL 95 753 S50 2948 |
hMACQUARIE a,195 1,156 520 |
TJOTAL LISD 410,121 1,487 241
TRM 1,942 70 1.913.98
Malor expresado en miles de pesos 706 742 2. B46 549
Cllantes monada naclenal -
Wenta de Acciones por cumplir =t 2] [5]|
Sarantias DPCF ~ B [5]
Fondos de valores — Rte Fuents Suscriptores 9 9851 Efrrr]
Cuantas Fiduciarias - Clisntes 534 6542 320 081
Cartara Colactiva- SACCHRAL 34 454 23 070
Administracian AP T 's 20 020 11,712 |
FPageo por cusnta de clientes monsda sxtranjera
Westarm Linion 553 578 [=]
Cirlando “Valuta == =]
WG O 653 303
Total pags por cusnta _de clientes monsda sxtrtanjsra 1.307.636
TRM 1,942 .70 2. 044 23
Walor exprezado en miles de pasos E,EJID.-.'EME [m]

Anticipos y Avances A contratistas

2011 2010

Anticipo de Impuestos y Contribuciones

Saldo a favor Renta ario 2010 1 666 B41 1,037 412
Anticipo Impto de Ind, ¥ Ccio 17 541 14 085
Retefuenie gque nos practicaron 1,111 346 873 831
Cuentas por Cobrar a Trabajadores 46 880 28 468
Anticipos ¥ avances ctas en participacion 29 032 206 456
Depdsilos 1,000 7330
ingresos por cobrar 1,432 237 102,494
Deudores Varios B0 472 23783
TOTAL ANTICIPO ¥ AVANCES 4.365.349 2,293 865
TOTAL DEUDORES | 8,311,514 | 5,498,499 |

MNotas o los estados finoncieros o 31 diciembre-201 1 -2010 ACCIONES & VALORES 5. A,
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El valor contabilizado en este rubro de Deudores corresponde a derechos de la Sociedad, cuya
disponibilidad no es mayor de un afno y ha aumentando en un valor $2.813'015.000 con
respecto al afio anterior, lo cual esta originando directamente en &l movimiento operativo,
principaimente en el saldo a favor de la renta, en el anticipo por retencion en la fuente, cuentas
por cobrar a los operadores en moneda extranjera, ademas de los ingresos por cobrar,

NOTA No 6§ PROPIEDAD

DEPRECIABLE 2011 2010

Terreno Urbanizados 0 o
Equipo de oficina 1535929 1509322
Equipo de Computacidn 625319 344 463
Depreciacién acumulada -1 015621 =701 600
TOTALES I 1,145,627 [ 1,152,205

Las propiedades, se contabilizan por zu costo de adquisicién. La depreciacion sobre los rubros
depreciables, se calcula sobre la vida (dtil estimada, utilizando el'métado de linea recta aplicado
anualmente, el incremento esta dado por adquisiciones modernas para las instalaciones
nuevas, tanto en equipo de oficina como equipo de computo y comunicacion. Los activos se
encuentran amparados con polizas de seguros y no hay restricciones al respecto.

NOTA No. 7 INTANGIBLES

Mediante contrato de compraventa entre Acciones & Valores S. A. y Bancolombia se adquirio el
nombre comercial CORFINSURA por el valor de $150.000.000

Crédito Mercantil 150 D00 150 000
|Licencias ol ]
Blenes recibidos on_arrendamienie Financiero )
Helm Leasing- vehiculo contrata No 162533-4 - 41 510
Lnuﬂmg de Ocoid ante-Servidores Mo 180-60796 144 343 144 343
Leasing de Occidante- planta lelefonica No 180-061003 114 147 114,147
Helm Leasing- Piso 12 Mo. 107004 1.029 001 1,099 001
LEASING FIMNANDINA 2100154411 VEHICULO 30,000 30 000
I_E.AEING DE DCCIDENT'E SWITCH 180-065915 50,738 50,410
LEASING DE OCCIDENTE COMPUTAD 180-065514 S6 968 94 293
LEASING DE OCCIDENTE LICENCIA 180-0B5916 7045 6,789
LEASING DE OCCIDENTE UPS 180-065145 52 477 51,030 |
LEASING QCCIDENTE AIRE ACOMNDI] 180-065414 56 831 56 831
LEASING OCCIDENTE IMPRESORALS 180-066117 15.526 18,140
LEASING OQCCIDENTE EQUIPO TELE 180-065411 288 370 284 943
LEASING OCCIDENTE PISO 11 180-036766 320 395 J20 395
LEASING OCCIDENTE VYEH LUBIN 180-0D67233 78 200 78 900
ILEASING OCCIDENTE TELE P 12 S 180-069298 147 145 =
LEASING OCCIDENTE UPS P12 SUR 180-0711193 29 843 =
LEASING CREDITO 1551'55—1 SEHI LUIS OCHOA 52,710 -
LICENCIAS PC STAR 7z 12,101
LICENCIAS CERTICAMARA, 3035 4 518
AMORTIZACION ACUMULADA 991 305 277 548
TOTALES 1.766,3940 2.279.802 |

NOTA No 8 DIFERIDOS
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Se registro el valor de los gastos pagados por anticipado que realizo el ente econédmico en el
desarrollo de su actividad, los cuales se amortizan durante el periodo en que se reciben los
serviclos y se causen los costos o gastos; los seguros, durante la vigencia de la pdliza; los
arrendamientos, durante el periodo prepagado.

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 2011 2010
Honorarios 18,490 17 825
Seguros y Finanzas 249 076 186 000
Servicios 5,092 13,890
Suscripciones 29 572 44 444
TOTAL r 303,230 262,159
# ¥ 0 i 010
Organizacién y Preoperativos - -
Remodelacion o460 329 350,439
Programas para Computador 240,152 52,495
Utiles ¥ Papeleria - 3613
Mejoras en Propiedades Ajenas 528 2456 318 596
Publicidad Propaganda y avisos 48 152 EG 245
Contribuciones y afiliaciones £8 603 £4 948
Mantenimiento-Combustibles v lubricantes - -
Entrenamiento y capacitacidn -
otros 514 L
TOTAL [ 1,340,609 846,336
TOTAL DIFERIDOS 1.643.839 1,108,495

NOTA No 9 OTROS ACTIVOS

El saldo de otros activos a 31 de diciembre esta compuesto asi:

OTROS ACTIVOS

Lineas Telafénicas ETH. 1.551
Derechos Club el Nogal + 123077 118.577
TOTAL 124.628 120.128

Eslos derechos se mantienen para el afio 2011

Notns a los estados financieros a 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & W ALORES 5. AL 17
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{OTA 10 -VALORIZACIONES
.as valorizaciones a 31 de diciembre son lo siguiente:

AL UM L) ] I1gil
f.lu::innss Bolsa de Valores de Colombia s 2,346,758 3,820 958
Acciones CCD 22 BBb 14 318
Valoracién terreno - .
Otras Activos (Nombre Mercantil) 10,000 10,000
Desvalorizaciones CRCC -142 003 -107 700
TOTAL 2,237,621 3.737.576

La disminucion de $1.499'955.000, se debe basicamente a las acciones de |la Bolsa de Valores
de Colombia ya que la cotizacion en bolsa bajo sustancialmente de $ 43 a diciembre 2.010 a
$26.80 al 31 de diciembre de 2.011, de igual modo se registra la valaracion a valor intrinseco de
las acciones poseidas en la Camara de Compensacion de Divisas vy la desvalorizacion en las
poseidas en la Camara de Riesgo Central de Contraparte.

NOTA No. 11 OBLIGACIONES FINANCIERAS PARTE CORRIENTE

Obligaciones Financieras

‘Sobregiros Bancos Nacionales 910,340 1,052 393
‘Sobregiros Bancos del Exterior - 15 676
\Créditos Ordinarios 2,014,108 -

TOTAL 2,924,448 1.068.069

En &l mes de febrero de 2.011 se adquirid un crédito ordinario con el Banco de Occidente por
valor de $2.000'000.000 con pagos de intereses mensuales.

Valores expresados en pesos colombianos

1 1 8RIETRE EMDEOECEET! PIS0O 11 26-Dac-05 25 D12 04 2 290000 000 00| 38,719 457 00| 720 000,000 00 03847 1 E9.68
2 LEASING DE OCLDENTE |SERVIDORES e | 2 Aoo 12| 14434343400 475340700 1 443.43400] 37850 05000
DIB0NI00]  [LEASEND DE QCOIDENTE |SRADACION LLAMADAS 16-Sep-09 18 %ap 12| ¥ fl4gaEgason| 3,7E515300] 1141 45500] 33.19,302.00
i LEASIG DE CREDTD  |PH0 12 == Fo-Erc—r 20Mo-18] 84 2762500000 00| 44353 700 00] 376,350, 000.00| 77555475 00]
[] N441.1 |LEASEG DE FRUANDILE, [WEHCLLO JUAN CaRLOS APARCID 0 -Eree-10 Da-Dac-11 4 30,000 Cae) £ 1 454 558 00 300 .00
HiIA0-065T 5 |LEASING DE DCTIDENTE JSAITEH 2-hun-10 25-hun-13| B S0 855 5TT 00 1,547 531 .00 000| 17295 D40.00
THERDRSE 4 [LEASING DE QCCIDENTE [COMPLUITADORES Fadun10 29-hun-13 i) 8 e s34 00| 2 AT TET OO 00| 33892 125.00
BIGDESHE |LEASRGG DE CCCIDENTE [LICEMCIAS 10 F-dun-13 E] 6,080 537 D0 24 72500 00 2,435,951 00
] 6 |LEASEAD DE QGLCCIDENTE (LIPS T2 hd-11 2313 35 52,115,330 00 1 BES.1 7500 SN ASI00] 7857 57600
NINEL0ESATE \LEASING DE OCCIDENTE |ANRE ACONDICIONALD 09-Rae-10 O2-Ago-13 36 56531 37700 181531000 SEn YAD0| 193401700
1 17 _JLEASHNG DE OCODENTE [WMPRESCRAS 20-A90-10 20-Ago-11 0 S0, 308 00 553 066 00 ooo| 65268851 .00
T2[1B0-005411 |LEASESG DE CCCDENTE [ECAPD TELEFOMCD — 06 Sep-10 08-Sep13] =8,70,414 00| 5208 33600] 2883704 00| 96,185 386 00
BEOETHIG [LEASENG DE QUCIDENTE [VEMCLULO LB ANDRES GOWET O2-Hov-10 B2 -Hgre-13 E ] 1000 000.00) 2,505 848 00 TEa D000 261651583 D0
(MTEOEE09E  |LEASING DE QCCIDENTE | TELEFCNGS LADD SUR PISO 12 25-Ene-11 Z5-Ene-14 ] 147144520 00] a5677B8rr00] 14T 845001 48002 34000
1 118 S0 DE OCCIDENTE (LIPS LADD SUR PIS0 12 15-Mar-11 15-Mhar-14 i &0 563 320 00 S42 9 00 255 4T3 00 3,503 202 00
181858581 EASMG DE CREDITD VEHICLLD LLES OOH0s, 1 D-Adm-11 1 13 o) 56 433,180 .00 d {n.] 564, Y2 00] 27,455 54800
[} H [ ! 0 Vit
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Esta partida esta compuesta por el valor de los canones del periodo comprendido de enero a
diciembre del 2011 de los contratos de leasing operativo, constituidos desde el afio 2005 y la
parte correspondiente al terreno sobre las oficinas de la calle 72, piso 11 y 12.

COMPROMISOS DE RECOMPRA DE INVERSIONES ORIGINADAS EN OPERACIONES
SIMULTANEAS

Valores expresados en pesos colombianos

| g
T -

¥ 3
RICIRIC IR

- P
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Se registraron los fondos que recibe la Entidad con garantia exclusiva de inversiones bajo la
modalidad de operaciones simultaneas, cuyo saldo a 31 de diciembre es $ 336.298'198.571 que

de acuerdo a instruccién por la resolucion 497 se contabiliza los compromisos por simultaneas.

COMPROMISOS DE RECOMPRA REPO

REGSWO | (PP, | COVRAARTE |  Epece | DISDN | YOO | WRADRAL mlln-l | " o s

Soeil | e DEBOEITA % 25 8 B |(ES

Wil | BEen M avanicn Taca 11003440 mappnn wen s | B0 |ES

Dioell | wewn MEC v TaCA ap0m|  Smonn METANHES| 9 | FR0 |BS

ol | thEeld MEC Javisica Taca e T R g | =0 |@s
TOTAL VIGILADAS SHEI00 128200000000 11999215820

BEGSTRO | OB, | COMRAPARIE |  pece | DASEN | VM. | WADWOL | tidd Hnu"?““mmm
Bicll | REwl BURE e O] TO0MIn, T AR s | %0

TOTAL VIGILADAS 5.7%%.000,000.00 7.400,000.000.00 7.403.308.200.00

Notas a los estados financieros o 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES S, Al
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NOTA No 12 CUENTAS POR PAGAR

IR0
Siroe del exterior gé_.?% =4 =D = A0 o5
COSTOS v GAST O O R P A GO =
Searwvicios 22 675
SEastas @sgncia “illaviceancio B3 -
Codan== =t 10 oo
e 1.8, - 10 _ CICu
Boisa de “Valores de Colombia - 4 890
Crac @l EENal=n] 17 0562
Intesrmaticomn Travels Planners =T -
Bolsa de olaombia — Reatoefuasnts 1 592 1 80
LdEvimr Erazao <3550 =
e ornteal | SriEro s Rl BOicos FE50 -
Tradition ﬁ-curil*.a Colombia = 4 =W =11 -
Moises TaT=t=Ta] = 340 -
LV rivve a¢ = 0

armnando SCillamizar i8r -
] Sl Framnco 222 -
dumn Carloa (Somea=s == -
SRl Securities Colombia =, FO -
Fernand PALF O = 12 -
gan!iagﬂ Vzllu; = 14 S8 =

=rwicio Integrados En Mearcado (Cambisrio [Ee =] S 0O0DS
sAloertor Huga Rarmire s =T -
Casar Enrn:nl‘da =] -
CArmars B companaacidn de diviaas 12 CHSE [E=1=1=]
CGastos Bancarios Extarior 2. 163 201 554

dificio Accionmss il re = =20 550
Ay G = =0 =
D scar Aguilasr 1 S5 -
Tradition Colombls = e -
FAammal =1al T 1-1-1 5.1!3‘ -
Folips Sanin 15 -
Marmory Corp S 843 A 537
IMargmsrita de Londofio =1 -
oM e Fﬁ-dinn =] -
s Emry i 1 H!Lnirn; ] -
v il e b 1O -
Sastos Sucurasal Cail Zaa -
T s =F- 1= Catolica =T 5 945
MMaris Margaritee Salinas Ei=ln] -
Liibsiry %drﬁi Elzrngz R ===
MNMastor dusrdo Moncada = =
Pilar Zoafres al =
Luis Hermando Casas Hormsros 1 BES -
doahrn hMora 1,134 -
Caralina Bustasrmants a1 -
Luins Fernands “walasguea = =T =
o AW T ICTA T 1% -
A m armaila SNAillarsal =] -
Swndres Torres Campillo = a0s -
[(CLA BPartes SCcCcesOrms Ao e [E=]
=t T arles y Accesoras Lt
[CEuseFrar = - = =13 |
Bt el S37F ==
Blanco % SAsocisdos Consullores - R ST
Lirbe Capital =2 - &S5168
anding de Colombis o=
nros 2813 égﬁd
Andres Tolosa 5 -
Avrimna Sicarcd 163 -
NMelson Easpino=sa =] =
(=T =1 B @n participscicon AT 14 2FA
.Aalﬂmﬂdzr“w - S
duan Manusl Forers - ===
Carcol Castro e e - 3 193
BER Caonstrucciones - 11
Socios Cusntas an P articipaclo
TOTAL GASTOS PO AGAK
Retencian an i=s Fusnts
Impussto A\ las “entas et rvicio
Irmpussto de ind. Y oo, Hn5=nldn
Disscusnio= A oirte s ol

Flormir s
. N X

OTAL GASTOS P o i
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Los pasivos expresados en moneda extranjera al ultimo dia del mes o ano se ajustaron con
base en la tasa de cambio representativa del mercado a esa fecha, registrando tal ajuste como
un mayor valor del pasivo con cargo los resultados del ejercicio, otros pasivos originados por |a

prestacion de servicios, honorarios y gastos entre otros.

El valor de los importes recaudados por el ente econémico a los contribuyentes o sujetos
pasivos del tributo a titulo de retencion en la fuente a favor de la Administracion de Impuestos
Nacionales, el valor de las retenciones en la fuente recaudadas por el concepto del impuesto
sobre las ventas, que se efectuaron, retenciones en la fuente en el impuesto de industria y

comercio

Obligaciones del ente econdtmico a favor de entidades oficiales y privadas por concepto de
aportes parafiscales y descuentos a trabajadores de conformidad con la regulacion laboral.

NOTA No. 13 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS

Las obligaciones de impuestos por pagar se contabilizaron merfsualmente con cargo a Pérdidas
y Ganancias.
ACCIONES ¥ VALORES

Caorirdadoniata de Bolaa
PROWVISH IMPUESTO BE REHNTA 2011

=11
RENTA PRESLINTI.A
PATRBACHIS L FOUIDO
BASES:
PATRIMONIO BRUTO 31/12/10 374 666,610,285
PASIVOS A DICIEMBRE 31 DE 2010 302,777,219,000
PATRIMONIO LIQUIDO 31 DE 2010 21,888 400,285
VR BRUTO ACCIONES Y APORTES A DIC DE 2010 2,550,275,285
]

PORCENTAJE VAL OR PATRIMONIAL NETO DE ACCIONES ¥ APDRTES EN O.067421
VALOR NETO DE LAS ACCIONES A DESCONTAR
ViR BRUTO ACCIONES ¥ VPN A DIC 31ANTERIOR (X) 0,370855 171,942,520
MENDS VALOR DE CASA O HABITACION HASTA $260 675 000 _ 0.00
BASE DE RENTA PRESUNTIVA 31,717 457 7865

0.0300]

PORCENTAJE A APLICAR 3%

menos valoracion de derivados 20.975,515.00
MAS VALORACION 2010 DERIVADOS G603, 205,165.00
IMPUESTO AL PATRIMOMNIO 325,678.000.00
INGRESD HD FISCAL 1,278,667 .00

COMPENSACION -

PERDIDAD FISCAL 2007/ 100% ARTICULO 147 ET 0.00

PERDIDAD FISCAL 2008 /100% ARTICULO 147 E.T 899.215.942.00
0,00

SALDO DIFERENCIA RENTA PRESUNTIVA 2009.-2010-20.11
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Las partidas del impuesto de renta, industria y comercio e IVA por pagar son valores
reconocidos como carga impositiva de acuerdo al resultado de las operaciones.

SAMORICS

Hrwi'r Fi-S 1]

La reforma tributaria sancionada en la ley 111 del 27 de diciembre del 2006, establecid una
tarifa del 33% a partir del ano 2008.

NOTA No 14 OBLIGACIONES LABORALES

Pasivos a cargo del ente econdmico y a favor de los trabajadores, Cesantias Consolidadas,
Inlereses sobre Cesantias, Primas de Servicios, Vacaciones.

Las prestaciones sociales consolidadas a 31 de diciembre se discriminan asi

Clﬂrrllas
Intereses Sobre Cesantias 23 855 | 15 632
Vacaciones Consolidadas |

s b = . - ; Iv—

NOTA 15. PASIVOS NO CORRIENTES
Valores expresados en pesos colombianos

1 AEASE [ O CIDENTE 11 B k) M-Dic-11] 04 2290 ool 38 719457 00| 320,000,000 00 oo
] LEA SR D CeCCIDEHTE [SERYILCRES F5-Ag0-19 S Ago-12] I8 Thd MIAIEO0] 4 TIIASTOO] 1 443 404 00 .00
i ] LEASING [oE CoCCIENT| IO L AMALAS 16 Sep 08 18-Sap12 ] 1446845 00] IFEGISI00| 1141 888 00 0,00
4 L E.8 5040 [0 CIRVEDNTO 1 B — 0Po 010 ke8] B4 3 T3 500 000 00] 44 23 P00 00| 378 250 000 00 | 403 1365 55 oD
EOFEAE1 -1 ILEATIO D FRULNDRGS, [WERICLL O AN CARL OGS ADARICH) | Od-Ere. 10 o811 24 30,000,000 (0] 1 454 7] 0.0 Qi

S _JLEASEA DF CCCEENTE [SASTCH 2310 25 an-13] 36 Soass 577 o0l 4 S17 S .00 ooo| B3 S33.00)

Y £ HEATING [ CCOCDENTE |COMET ADCAES 23-han-10 San-13] 38 M EesMOon] 8™ TET 00 QOo0] 16,598 51400
T0EEHA LEASING DF CCCIDEMTE [LICFRCIATS T 11 F-dareid] W 5, S Y ) Tiw 7% 0 O.00] 1, 00,48 00
AN ILFATING D8 DCCIDEMTE (LIPS Ul 23] 36 SIS TO00) 168517900 S 15300] t1 7S 38000
HIOOBAN 4 BEASING O OCCIDEMTE | AN AdCHEACKHADS 3 Ago 10 03Age-13] 35 58 7T 00| 185 3000 SES T4 00| f4.534 B4 00
1L BT REASEG DE QCCEENTE (B Somas W-Ago-10 0-Age-13 » 18,504 308 00 S5 D68 00 [T 4 348 SET 00|
1 pEATRG D OCODEHTE [FOUIFD TELEFORCD RS 163 O Sep- 13 k] T 0 ATa 00| 520003000 20800 M0 00 l} 1#.“?“3

! LEARSG DE CCODENTE [VEHCLE O LLESN ANCIRES COMED Gd-Mgv-10 O3-pacw-13] 36 7890000000] 3509848 00 e 000 00 Emm
L] LEASRG OF CCCLEMTE | TELEFOMCS LADS S P50 12 25 Ene-11 25-Eves-14 % 147 44 529 00] SSTT ATTO0] 147144500 m_,mﬁm
ISR0OTTITD LEATG E OCCDENTE (LIPS LADO St PIes 12 5 a0 EE-bhar . 1 ] 79 B3 330 00 43 T30 00 o8 4100 135842400
VEERENSR. § LEASIE OF CAPCRTO.  [VEMICLL O LLES OCHOA i3 i1 i 13] 54 55 AT 180 00| 2SS S04 00| S TS 00| 20 AdB A BF 05

En este rubro se registra el valor correspondiente a la obligacion financiera a largo plazo

Valores expresados en pesos colombianos
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NOTA 16. PATRIMONIO
Capital social

A\¢

Firwefe fasm

El capital autorizado al cierre del 31 de diciembre de 2009 es $ 8.000.000.000, constituido por
80.000.000 acciones de valor nominal de $ 100.00 cada una y de capital suscrito y pagado a la
misma fecha de 3.999.999.200 compuesto por acciones : acciones en circulacion 39.894.663

y 105.329 de acciones readquiridas.

Reserva Legal.

De acuerdo con |las disposiciones legales vigentes el 10% de la ganancia neta de cada ejercicio
de apropiarse como reserva legal, hasta que el saldo de ésta sea equivalente al 50% de capital
suscrito. La reserva legal no es distribuible antes de la liquidacion de la compafiia, pero puede
ullizarse para absorber pérdidas netas anuales. Las apropiaciones hechas en exceso del 50%
antes mencionado son de libres disponibilidad por parte de la Asamblea general de accionistas.

El patrimonio de la compaiiia esta integrado por los siguientes rubros:

-
=

~ 8,000,000

Capital Autarizado

Capital por Suscribir -4 000,001 l -4 000 001
Capital Suscrito y Pagado 3.999,999 3,999,999
Superavit de Capital 2,762 621 4262 576
Reserva Lagal 14 476 514 13,435 549
‘Reserva por Disposiciones Fiscales 1 606,759 684 547
Resarva para Readquisicion de Acciones 83 572 B9 572
Acciones Propias Readquiridas -H9 572 -89 572
Revalorizacion del Patrimonio 1 1
Resultado del Ejercicio 1,930,808 3,003 841

ANALISIS DE LA VARIACION A 31 DE DICIEMBRE DEL 2011,

Valores expresados en pesos colombianos

por Mﬂ#ﬁ:lm Fizcales

1,606 759

| 2010 DEBITO CREDITO 2010
} al Autarz ado [£] - 8,000 000
I al por Suscribie =4 000 001 - -4 000,001
Sirsciito y Pagado 3.999.599 o 3,999
de Capital 2762521 1,499 855 4 576
14476 514 1 040 BES & 13,435 B49

Heserva pata Readquisicitn de Acciones

M' _! P:uE'-B Readguindas

pnzacidn del Patnmaonio

Notas o los estodos financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES 5. A
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De acuerdo a los requerimientos legales la compania cumple con el patrimonio tecnico y capital
minimo establecido para el desarrollo pleno del objeto social.

PATRIMONIO TECNICO A DICIEMBRE 2011
PATRIMOMNIO TECNICO
} 2011
CAPITAL PRIMARIO
& F05 [Capltal suscrid vy pagasdo 100% 3,950 099 598 Do
- 205 N coloceckin de scciones, cuotas o partes de interés 100%
mocul 525 000 Kii] 525 00
. IHO 100% Q.00 0.00
. TS | Resarves oblgaionas 100 18,083 272 T 1, a7
- o aslaludaring 100% a 0.00
- 3315 [Reserves ocasioneies 100% o.00] 0.00|
. m{ww#mmmﬂ PR 1009 rraaz] rraa?
- 3 100% o.00] a.o00
== 100 [0 | 0.00
. 100°% ooof .00
- 33 65 = 1,830,508 am 23] 653,061 492 16
= 34 Bo L] |
. 1 D0000 0.0 o 00,
. ITI0 |Resdacgos O sper CCs0S anlSnorss Dording sciamdades 100% 0.0 0.00
. 11 416 [recursns propios, obiigeories on bolsas de valores 1 D0 -9 04 940 <82.041 o
. aH g 100% [[T7] oD
par =
- 148 i A &0 fondos de garantias de e 1 O0rs -305.117 560 94 ~30¥S 117 960 54
. 121455 [OTROS 100% 455 025 1898 34 ASEFIIEI“HJE
1504 |[Fropesdades ¥ soquipo, lerrenos 100 000 0,00
1508 ¥ SO, CONSEMCTIoNSs an curso 1009 0.00 000
1512 eQuipo, on iransdo [ e
" - . 0.00 0.00
- 1515 [Propledaces ¥ squpo, sdificacionss 1% .00 .00
- 1520 |[Propisdaces ¥ SquIpo, Squipos de oficina 100% 1,535 920 853 D0 =1 00
= 1524 [Propiedsdes y SQUDO, SOUIDG 08 COMPLIBCIN v Comuricacion 100% E25 18 505 41 ~E2S 1B 505 41
- 15248 ¥ SLADD, SOUIpOS de transports 100% 0.00 .00
- 1521%?“.”%%“ 100%
1NS620 T84 1) 1015520764 13/
- Emyw,wmm 100% 000 000
- 1589 de proplededes ¥ soquipo 100 000 .00
=y
1605 |Activos intergpbles, crédilo mercantd 100% 4 50, 000 (0000 _,HMEMW
1610 [ Acthnrs rtargibies, derschos 100% -2 BO7 £5% 445 &7 -2 07 B9S5 445 a7
* 1688 | Acthvos intengibies, smorizacion acLImuinds Too% 91 05 407 8691 305 407 00
- 1653 [Prowvisiones de activos inangibes 100% 0,00 .00
clivoy Doferdos, artic ko 100%
1705 [A [= %, gasios peQgados por -303.230.235 35| e 28
- 1710 |Acthvos Diferidos, cargoa diteridos 100 1,340,509 512 63 -4 340,509 512 63
5 1720 | Activos CAISIos, CAMgos por COMeccn Mmonetars dilerda 100
000§ 000
5 1805 |Ctros actvos, benss de arle ¥ culiure 100% -1 550 558 38| -1 550, 38
- 1M 0| Chros actvos, Suciurtales ¥ AQENCIAS, CUSMAS corriartas 100%
0.00
. 1895 [Otroa actvos, diversoa 100% -1 IR OTT o 1 3] 123,077 004.13
- 1899 |Froviziones de oiros sclivos 100% 0.0n 000
TOTAL CAPTAL PRIMARIO 17,006,511.622.77 15.7 3,70
CAMTAL SECUNDARID
- . mubor dirscios® 100% 0,00 0.00
& A0 Pastvos no corrertes, bonos obigetoriaments cormearibles on 100%
| SCoones ™
0.00 0.00
TOTAL CAPITAL SECUNDARIO 0.00 0.00|
000
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cambiario,

NOTA 17. INGRESOS OPERACIONALES

A\ 5 i

A continuacion se relacionan los ingresos operacionales, comparados anos 2011-2010:

Los ingresos de la compania corresponden principalmente a comisiones por operaciones de

remesas, asi mismo como el desarrollo de operaciones por cuenta propia, y mercado

| OPERACIOMNALES
4104 |ingresos por Interes Operaciones Repo 573402 £41.350 AT 153 & 85%
L 49 5 COMmisonas 21685520 18095417 3590103 10 84%
l 3112 Ajuste Vr Mdo v Cta Propia - 195 247 1,003553] -1,198.7 -118 46%
L A4113lLinlidad en Venta de Iny Z1a Propia 20 292 454 12820719] 7471745 58.28%
[ dlia Utilidad sn Posiciones Cornas 11,52 0 11.523 0.00%
__4125/Ingresos por Honorarios 2,185 12000 2153308] 10000%
4129]|Lnlidad en cion Denvados 70,118 936 308 - 90| -92 gﬂ.
37| Cambios e i, T 00,005 1%’?’ =N
__a137|Chilidad en la venia Denvados £ 150,880 B 562 180] 1381 300] 100,
{41 [ 03832 250448 -1586616| 100.00%

NOTA 18. INGRESO NO OPERACIONALES

El detalle de otros ingresos obtenidos durante el respectivo periodo, en donde se observa que

por el afio 2011.

|NO OPERACIONALES

4305 |Financiaros 560,230 459983 90,247 19.20%
4210|Dvndendos Recibidos 179,187 112,840 B8 327 58 T8%

| 4235 |Recuparacionsas 6,090 34 487 -28.396] 100.00%
4240|Indemnizacionas 11,376 19834 -8.458| 1000.00%
A245|ing de Ejercicios Anterores 0 [i] 0.00%
4 05 453 1,238 -2 755 -4

MNotas o los estados financieros a 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A,

27



A\ G4 3 s

A continuacién se relacionan cada una de las partidas que conforman los egresos incurridos, en
¢l desarrollo de la operacion, es de tener en cuenta que al efectuar la comparacion de valores
con corte a 31 de diciembre del 2011 y 2010

NOTA 19. RECONOCIMIENTO DE LOS GASTOS

¢ GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION =
5104 | Gastos de intares op Repos y Simuttaneas 8457231 3735127 4722104| 12642%
__5105|Gastos de personal 8482658 7,538,532 0468 126] 1255%
__5110]Honarencs 460,132 384 025 151 19.08%
_ 5113|Pércida an Venta de imersiones 562473 553,543 8930 1681%
_ 5115]impusastos 215377 541,920 373457 8861
5120 Arendamienios _ 3 858 864 3315115 643 754 19.42%
-] ci i 1,025 463 1571989] -5465268] -3477%)
__5125|Contribuciones y Afillaciones 262,466 204571 57795 2824%
__5127|Perdida en Venta de Derivados 4,738 266 6483.475] -1,747.208] .26 95%
__5129|Perdidad valorac Derivados 48,142 [1] 401421 100.00%
__5130|Sequros 314 808 323 257 -8 349 -2 58%
34|Servicio de Bolsa 1,732.313 1,400 237 | 332076] 2377%
5135|Senviciog 7,183,735 5860040] 1.223695] 2053%)
— 5135, dad 1,063 896+ 7 90 3.30%
__ 513T|Reiacionss public 2 089 563 2633.414] 543551 z;rg;:
_5138]Lnles Papeleria y Folocopias 333009 293118 40,8582 13,
L 5139 j 97,163 67,587 29576] 4376%
__5121|Gastos Legales 1452 181 . 720]  1.431.461] 6008 45%
L 5145 i ones 314 603 232720 81,883 35 19%
5150| Adecuacionas e Instalaciones ] 2,168 -2.168] -100.00%
_ Bi55 Vi 2.310.507 1407770 202 738] B413%
5180|Depreciaciones 314 162 316,455 -2.293 0 I2%
__gﬂi AmoiZaciones 695,533 a51,085 344 438 95.11%
| 5195|Divarse 896,011 1315819
i 7]

NOTA No 20 OTROS EGRESOS
GASTOS NO OPERACIONALES

son los siguientes:

g

El detalle de los gastos no operacionales del desarrollo del objeto social de Acciones & Valores

NOTA 21. CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

GASTOS MO OPERACIOMALES
5305 [Financieros 3631209 3,188439 442 780 13.69%
__5310|Pardida an venta y retiro de bienes [1] i 0] 100 00%
__SNM3|Pardida an via de Inv Rec Propios 1375 a 1,375] 100 00%
[ 4| Gastos no Deducibles 175,689 260,088 84,397 -3245%
da icios Antenores 1,104 12,834 11,730 .91 40%
i 2405 1 1 106 404 5. 14%

El saldo de las cuentas de orden fiduciarias son los que revelan los diferentes derechos vy
obligaciones de los clientes, operaciones por cumplir a la Bolsa de Valores de Colombia,
valores que se encuentran en los depodsitos de valores a nombre de cada cliente, titulos
enfregados en garantia, tanto por operaciones, como inversiones obligatorias en la Bolsa de
Valores de Colombia, que a continuacion se relacionan:

_Hm a los estados financieros 8 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S. A, 28
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71 ACTIVO NOTAS

711 DISPONIBLE

3 CUENTAS POR COBRAR

781

18135
78140
TB150

| 78405

Chentes
Camara da Compansacion

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

DEUDORAS

Compromisos Vantas Futuras Inversiones

Valores en Administracidn
Thulos de Cllentes Para la Venta

DEUDORAS

Acresdoras por Contra

=5
22

23

TOTAL CUENTAS DE ORDEM FIDUCIARIAS

413 881,293

382,056,175
31,825,118

576.018.465
31,825 129
544,191,888

1.447
382 056,175

382,0561TH

958 074 840

296,351,172

395,336,376
26,365 510
380.069.419

1.447
261,590,085

261,590,085

656 926 451

NOTA 22. CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

T2

723
72330
12335

T2350
F2380

TE2

Fa22I0

TE30S

PASIVO
CUENTAS POR PAGAR
Chentes

Camara de Compeansacicn
Citros Lisanas

ACTTEdONSS Yl orf

TOTAL PASMNWO

MNOTA

2011

Crafenae o

CUEMTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

ACREEDORAS

DEUDORAS POR COMNTRA

Creudoras por Contra

Compromisos da Compras Fufuras

TOTAL CUENTAS DE ORDENM FIDUCLARLAS

38,093 724
ABZ2 056 1TS
534 842

G B5E

421 . 2333 469

A2 055 175
576 018 465

576,018 485

858,074 640

1156590
261,590,085
320,081

325 350

261 590 085

Notas o los estados financieros n 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A,
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NOTA 23. CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

E CUENTAS DE ORDEN CONTINGENTES ¥ DE CONTROL

DEUDORAS CONTINGENTES 24 352 970 253 290,224 265

o
ail

8107 | Valores entregados en op Repo vy Simullaneas 348 182 374 285423 852
2110|Bienas y Valores an Garantia 3782588 3. 785116
8120|Litigios Wwo Demandas 817,044 617 044

2195 |Diversas 388 247

2 DEUDORAS DE CONTROL ¥ FISCALES

#2205 | Contrato Arrendamiento Financierno 3BT1.517 4 348 632

8265 |Prop. Y Equipo totalments depreciado 1,644 377 1,067 869
8280 | Cusntas de Orden Fiscalas 941,303 1,582 942
{295 | Otras cuentas deudoras 290 600

B3 ACREEDOR CONTING. POR CONTRA 10,721 689

8305{ Acradoras Conhingentas
8307 | Valores recibidos Oper. Repo Simultanaa

84 ACRREDORAS DE CONTROL POR CONTTRA

BANS| Acreadoras de Control por Contra 2650811

TOTAL DE CUENTAS DE ORDEN 308,236,180

NOTA 24. CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS

8 CUENTAS DE ORDEMN CONTINGEMTES ¥ DE CONTROL

B8 ACREEDORAS CONTINGENTES

8605 | Valores Recibidos en Custodia 534 534
8607 |Valores rec En Oper Repo v Simultanaa 0 10,721,154
8520|Litgios vy Demandas 65335 o

ACREEDORAS CONTROL ¥ FISCALES 19 540 905

8761 |Rend Lhilidad o Perdida En Via Inversionas 19,540 205 0

CUENTAS DE ORDEN POR CONTRA

#805 | Cuantas de Ordan por Confra 4 78T 879 4 800 406
B80T | Valores entre En Op Repo y Simultansa 348 182 374 285423 852

DEUDORAS CONTROL POR CONTRA 132

£305 | Deudoras de Control Por Contra 6547 797 4639432

TOTAL DE CUENTAS DE ORDEM 398,665,730

308,236,191

Notas a los estados Anancieros a 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES S, A 30
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NOTA 25. CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS
THCUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS 21 421,333 489 298 351,172 124 882 287 G2 17T%
__781|DEUDORAS FIDUCIARIAS 22| 5780184865 395 338,376| 180.882,089) 45 70%
762| ACREEDORAS FIDUCIARIAS 23| 382,056,175 261,590,085 120.488,090] 48 05%
81|DEUDORAS CONTINGENTES 24|  352.970,253 280,224 258 52,745,994 21 B2%)
B2IDELUIDORAS DE CONTROL Y FISCALES 25 B.547 787 7.280 244 -T42, 447 -10.18%:
BIACREEDORAS CONTINGENTESPOR CONTH 28 85,868 10,721 689]  -10.855820] -89 30%
84[AREEDORAS DE CONTROL POR. CONTRA | 76 13,540,805 ] 19,540,905 100 00%
j - AR A [ W W i
MOTA 26. CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS
ENTAS O 0
T2I{CUENT. DE 21 421 .333.483, 296 351,172 124 882 297 42 17T%
TE3 DELDDHAS__FDJCMHM POR CONTRA 22 578,018 485 395 338 378 180 882 D83 45 TO%|
7B4|ACREE . FIDUCIARIAS POR CONTRA 23| 382058175 261,500,085]  120456,090] 48 05%)
86|ACREEDORAS CONTINGENTES 26 85868] |. 10721689] -10,855820] -99 39%
87|ACREE DE CONTROL POR EL CONTRA 25 19,540,905) 2550,812]  16.890,093] 100 00%
BB|DEUDORAS CONTING POR CONTRA 24|  352.870,253| 290,224 259] B2.745884] 216
B3| DEUDORAS DE CONTROL POR CONTRA 25 6547 797 4 838 432 1,808 365 41.1
- G : S

NOTA 27. CONTRATOS DE LEASING

1-CONTRATOD

CON CORTE AL 31 DE DICIEMERE DE 2041

ACTIVO RECIBIDO LEASING OFICINA CALLE 72 PISO 11
VALOR DEL CONTRATO 2,290 ,000,000
NUMERO DEL CONTRATO 180-036766|
No DE LA OBLIGACION 180-0367686
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 54 MESES
CANON MENSUAL 38,719,457
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DIA DE PAGO 29 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 72
|VALOR DE LA OPCION DE COMFPRA 220,000,000
OPCION DE COMPRA QUE SE EJERCIO 220,000,000
|CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 12
VALOR DE LOS CANONES PEMDIENTES 623,823,436
LLTIMO PAGO 29 DE DICIEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 31,231,225
INTERESES 7,488,232
IMPLUESTOS g
TOTAL 38,719,457
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION BN EL ULTIMO MES 0

MNotas a los estados financieros a 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5, A,
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2.CONTRATO
CON CORTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

ACTIVO RECIBIDO LEASING OFICINA CALLE 72 PISO 12
VALOR DEL CONTRATO 2,762 500,000
NUMERD DEL CONTRATO 107004-4

Na DE LA OBLIGACION 107004-4

LA LEASING LEASING DE CREDITO
PLAZO 84 MESES
CANON MENSUAL 45 323253
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DIA DE PAGO 20 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 25
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 276,250,000)
OPCION DE COMPRA QUE SE EJERCIO 276 250,000
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 59
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 2193 914 407

LLTIMO PAGO 20 DE DICIEMBRE 2011

ABONO A CAPITAL 24,111 440]
INTERESES 21 211 814
MPLESTOS ol
TOTAL 45323254
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES (1]
I.CONTRATO

CON CORTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

ACTIVO RECIBIDO LEASING IMPRESORAS
VALOR DEL CONTRATO 18,526 308
NUMERO DEL CONTRATO 180-066117
No DE LA OBLIGACION 180-066117
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 35
CANON MENSUAL 553,066
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DIA DE PAGO 8 DE CADA MES

CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 16
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 0
OPCION DE COMPRA, QUE SE EJERCIO 0
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 20
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 10,615,819
LLTIMO PAGO 20 DE DICEEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 509,149]
NTERESES 43,917
IMPLUESTOS 0
TOTAL 553,066
TASA DEVENGADA, EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 0

Notas o los estados financieros o 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A,
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i CORTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

£ dpweeie 1RED

0 RECIBIDO LEASING UPS
WALOR DEL CONTRATO 52 115,320
MMERO DEL CONTRATO 180-0661 46
o DE LA OBLIGACION 180-066146
LALEASING LEASING DE OCCIDENTE
) 38
c MENSLIAL 1,665,179
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DA DE PAGO 7 DE CADA MES
i’c_m?mmosammnemuezmn 17
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA 521,153
 |OPCION DE COMPRA QUE SE EJERCIO 521,153
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 19
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 29 632 935
ILLTMO PAGO 7 DE DICIEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 1,410,643

254,536
i :
TOTAL 1665173
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL LLTIMO MES 0

ACTIVO RECIBIDO LEASING AIRE ACONDICIONADG
VALOR DEL CONTRATO 56,831,377
NUMERO DEL CONTRATO 180-0685414
No DE LA OBLIGACION 180-085414
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PAZO 3
[CANON MENSUAL 1,815.310
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
WA DE PAGO 8 DE CADA MES
'CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 16
WALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 568 314
{OPCION DE COMPRA QUE SE EJERCIO SE8. 314
(CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 20
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 33,848 601
ILTMO PAGO 8 DE DICIEMBRE 2011
ABONOD A CAPITAL 1,525.873
NTERESES 289 437
MPUESTOS 0
TOTAL 1,815,310
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMCO MES 0

Wotas a los estados financieros o 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S, A

e

33




ACTVO RECIBIDO
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Fdewele AR

LEASING LICENCIAS
VALOR DEL CONTRATO 6,980 832
NUMERC DEL CONTRATO 180-065916
Mo DE LA OBLIGACION 180-065916
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 36
CANON MENSUAL 224,725
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
s, DE PAGD 29 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 18
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA 0
OPCION DE COMPRA QUE SE EJERCIO 0
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 18
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 3,746,475
LLTIMO PAGO 29 DE DICIEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 192 429
INTERESES 32,296
MPUESTOS 0
TOTAL 224,725
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 0

I-CONTRATOD

COH CORTE AL 31 DE DICIEMEBRE DE 2011

ACTIVO RECIBIDO LEASING COMPUTADORES
VALOR DEL CONTRATO 96,299,534
INUMERO DEL CONTRATO 180-085814
N0 DE LA OBUGACION 180-0685814
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 36
ICANCN MENSILAL 2,871,767
TASA DE INTERES EFECTIVO ANLAL
DIA DE PAGO 29 DE CADA MES
(CANONES PAGADOS A 31 DE DICEMBRE DE 2010 18
IVALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 0
OPCION DE COMPRA, QLE SE EJERCIO 0
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 18
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 49 830,836
LLTIMO PAGO 29 DE DICIEEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 2 667 533
NTERESES 204,134
MPUESTOS 0
@u 2.871,767
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL LILTIMO MES 0
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ACTIVO RECIBIDO LEASING SWICHTS
VALOR DEL CONTRATO 50,655,577
MUMERO DEL CONTRATO 180-085315
o DE LA OBLIGACION 180-065315
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 38
CANON MENSUAL 1,517 531
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
A DE PAGO 29 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICEMBRE OE 2010 18
WALOR DE LA OPCION DE COMPRA o
OPCION DE COMPRA, QUE SE EJERCIO 0
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 18
'VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 26,269 675
LLTMO PAGO 29 DE DICIEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 1,402,300
INTERESES 114,60
MPLESTOS 0
TOTAL 1,517,531
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 0

3-CONTRATO
CON CORTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 35
CANON MENSUAL 4,773,497
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
Ol DE PAGO 25 DE CADA MES
ICANGNES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 28
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 1,443 434
OPCION DE COMPRA QUE SE EJERCIO 1,443,434
CANCNES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 8
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 37 832,090
LLTMO PAGO 25 DE DICIEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 4,345 282
INTERESES 428,215
IMPLESTOS 0
TOTAL 4,773,497
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 1]

Nitas o los estados Linancieros a 3| dicieanmbre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. A, 35
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10-CONTRATO
N COATE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

ACTIVO RECIBIDO LEASING GRABACION DE LLAMADAS
YALOR DEL CONTRATO 114,145 545
MUMERO DEL CONTRATO 180-061003
Mo BE LA OBLIGACION 180-081003
E:;.m LEASING DE OCCIDENTE

36
‘CANON MENSUAL 3,769,153
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DiA DE PAGO 18 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 27
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 1,141 468
‘OPCION DE COMPRA GIUE SE EJERCIO 1,141 4686
\CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 9
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 33,319,302
iump,l.m 16 DE DICIEMBRE 2011
ABONO A CAPITAL 3,399,542
NTERESES 369,611
MPLESTOS 0
TOTAL 3,769,153
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 0

ACTIVO RECIBIDO LEASING EQUIPO DE TELECOMUNICACIONES
VALOR DEL CONTRATO 288,370,414
MUMERD DEL CONTRATO 190-065411
Mo DE LA OBLIGACION 180-065411
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 36
CANGN MENSLAL 8,277 557
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
IDIA DE PAGO 6 DE CADA MES
CANONES PAGADOCS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 15
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA 2,683,704
‘OPQION DE COMPRA. QUE SE EJERCIO 2,883,704
'CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 21
WALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 178,374,230
LLTIMO PAGO & DE DICIEMBRE 2011
ABOND A CAPITAL T a7 813
INTERESES 1,519,744
IMPLESTOS 0
- TOTAL 9,277 557
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL UILTIMO MES 0

Botes o los estados financieros a 31 diciembre-201 1-2010 ACCIONES & VALORES 5. AL a6



12.CONTRATOD

0N CORTE AL 11 DE DICIEMBRE DE 2011

ACTIVO RECIBIDO LEASING WVEHICLILO
WALOR DEL CONTRATO 78,900,000
MUMERO DEL CONTRATO 180-067393
Mo DE LA OBLIGACION 180-067993
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
azo s
CANON MENSUAL 2,509 848
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DI DE PAGO 2 DE CADA MES

PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 13
i oo ax oo e
OPCION DE COMPRA, QUE SE EJERCIO _ 789 000
ICANONES PENDEENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 i 23
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 53,223,948
LLTIMO PAGO 2 DE DICIEMBRE 2011
ABONG A CAPITAL 2,070,273
INTERESES 438 575
MPLESTOS 1]
TOTAL 2,509,848
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES

ICONTRATO

i CORTE AL 31 DE MCIEMBRE DE 2011

LEASING TELEFONOS PISO 12 LADO SUR

VALOR DEL CONTRATO 147 144 529
DEL CONTRATO 180-069298

DE LA OBLIGACION 180-069298
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 38
CANON MENSLIAL 4877 87T
TASA DE INTERES EFECTIVO ANLIAL
DIA DE PAGO 25 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICEMBRE DE 2010 11
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA 1,471 445
OPCION DE COMPRA. QUE SE EJERCIO 1,471,445
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 25
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 106,933,230
LLTMO PAGO 25 DE DICIEMBRE 2011
\ABONO A CAPITAL 3,801,375
INTERESES 876,502
MPUESTOS 0
TOTAL 4 577 877
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 0
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1L CONTRATO

LON CORTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
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ACTIVO RECIBIDO LEASING UPS PISO 12 LADO SUR
VALOR DEL CONTRATO 29,843 320
NUMERO DEL CONTRATO 180-071119
INo DE LA OBLIGACION 180-071119
LA LEASING LEASING DE OCCIDENTE
PLAZO 36
CANON MENSUAL 942 239
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
[MA DE PAGO 15 DE CADA MES
ICANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 g
VALOR DE LA OPCION DE COMPRA, 298,433
COPCION DE COMPRA, QUE SE EJERCIO 298,433
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEEMBRE DE 2010 27
VALOR DE LOS CANONES PENDIENTES 23,187,346
LILTMO PAGO 15 DE DICEMBRE 2011
ABOND A CAPITAL 761,934
INTERESES 180,305
MPLESTOS (4] |
TOTAL 942 239
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES 0
; i HRE D i
ACTIVO RECIBIDO LEASING VEHICLLO
VALOR DEL CONTRATO 56,439,180]
INUMERD DEL CONTRATO 1651561
No DE LA OBLIGACION 1651 56-1
‘LA LEASING LEASING DE CREDITO
PLATO 24
(CANON MENSLIAL 2,604,442
TASA DE INTERES EFECTIVO ANUAL
DIA DE PAGO 10 DE CADA MES
CANONES PAGADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 4
\WALOR DE LA OPCION DE COMPRA 564,392
'OPCION DE COMPRA QIUE SE EJERCIO 564,392
CANONES PENDIENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2010 2
VALOR DE LOS CANGNES PENDIENTES 47 904,114
ULTIMO PAGO 10 DE DICIEMBRE 2011
IABONO A CAPITAL 2,149 5869
NTERESES 454 873
MPLESTOS 0
TOTAL 2,504 442
TASA DEVENGADA EN LA OBLIGACION EN EL ULTIMO MES o

Wotus 0 los estodos financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES 8. A 38




NOTA 28. REVELACION DE RIESGO SOBRE DERIVADOS

a) Tipo de instrumento o producto astructurado

Se presentan los siguientes derivados en posiciones abiertas a corte 31/12/2011, en posicion
propia v en terceros, entre ellos la Cartera Accival Energy.

Hhyuele rain

a los estados finoncieros a 3| diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S, A,

Titular Contrato Cantidad Posicion | Vencimiento | Liquidacion
TRMF12F 10 Largo 12/01/2012 | 11/01/2012
ELMZ11F 2 Corto 03/01/2012 | 29/12/2011
P01 ELSZ11F 10 Largo |"03/01/2012 | 29/12/2011
CF612F12 | 3,500,000 Corto 12/01/2012 | 12/01/2012
CF712H07 | 3,400,000 Corto 07/03/2012 | 07/03/2012
T21 TRMF12F 6 Corto 12/01/2012 | 11/01/2012
b) Tipo de riesgo financiero y su respectiva justificacion.
Los derivados atados a la TRM como activo subyacente, tales como los TRM, TRS o CF, estan
sujetos a dos tipos de riesgos como los son los de Tipo de Cambio COP/USD y Tasa de Interes.
Los contratos de CF, sa entienden como forwards estandarizados, que no generan ningun tipo de
resgo contraparte.
Los Contratos que lienen como activo subyacente la energia Tx1, cuyos contratos son los ELM y
ELS, se encuentran sujetos a diversos riasgos en la formacion de sus precios de negociacion, ya
sea en su oferta, demanda y a otros factores de tipo climatico y exdgeno que afectan la
genaracion del precio de dicho subyacenta.
Los Contratos de ELM y ELS, tienen un valor por contrato de 360.000 Kw/h y 1.000 Kw/h
respectivaments.
¢] El principal, nominal u otro valor similar, que puede ser el valor nocional en que se basen los

pagos futuros:

A Continuacién se refleja el Valor Nominal de cada una de las posiciones abiertas en la posicion
propia y terceros a corte 29/12/11.

Contrato ViIr Nominal Sl
TRMF12F 500.000 USD 10
ELMZ11F 720.000 Kw/h 2
ELSZ11F 10.000 Kw/h 10
CFB12F12 3.500.000 USD 3,500,000
CF712HO7 | 4 400.000 USD 3,400,000
TRMF12F | 300.000 USD 6
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d) Las garantias recibidas y entregadas. Para este (ltimo caso, se debe informar el valor en libros,
los plazos y condiciones.

Se presentan las siguientes garantias con corte a 29/12/2011, en |a posicidn propia y terceros.

Garantias Titular Activo MNominal Valoracion

ExS:c:?cﬂ::ﬁas 5 TFITO6140514 | $ 300,000,000.00 | $ 330,279,600.00
C,’:;‘Eg;‘;f 3 TFIT10120914 | $ 200,000,000.00 | $ 235,702,400.00
PO1 TFIP10250112 | $ 300,000,000.00 | $ 291,567,000.00
PO1 TFIT10120914 | $ 700,000,000.00 | $ 824,958,400.00
Too | TFIP10281015] $ 143,000,000.00 | $ 104,432,900.00

Girantiss T11 Efectivo $ 47,000,000.00 | $ 47,000,000.00

Depositadas T13 Efectivo $ 4,000,000.00 $ 4,000,000.00
T15 Efectivo $ 35,000,000.00 | $ 35,000,000.00

T21 Efectivo $ 47,540,000.00 | $ 47,540,000.00

T33 Efectivo $ 45,000,000.00 | $ 45,000,000.00

Las Garantias iniciales, se entienden como aquellas garantias con las cuales Acciones & Valores
S. A., se incorpord inicialmente como miembro liquidador ante la Camara de Riesgo Central de
Contraparte CRCC, asi mismo las garantias extraordinarias se entienden como aquellas que
amplian y mejoran los limites de operacion que Acciones & Valores S. A, tiene en la negociacion
de derivados.

e) En el caso de gue el instrumento financiero derivado cuyos flujos de efectivo estén denominados
en una moneda diferente al peso colombiano, la divisa en la que se exijan los pagos o cobros.

Los contratos de TRM, TRS y CF, estan sujetos a la TRM COP/USD del dia de la de liquidacién o
fecha de valoracion del contrato.

f)} Descripcion de la cobertura.

Los contratos que realiza Acciones & Valores S. A en terceros, son cubiertos de manera completa
por la firma en la cuenta P01, (Posicidn Propia), cubriéndolos de esta manera de cualquier
alteracion o volatilidad de los precios que puedan afectar negativamente las posiciones abiertas
asumidas en los contratos de derivados, por los clientes o la firma.

Titular Contrato Cantidad Posicion Vencimiento
P01 TRMF12F 10 Largo 12/01/2012
T21 TRMF12F (5] Corto 12/01/2012

Notes a los estados financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES 5, A. 40
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Bogota D.C.
Enero 16 de 2.012

Seifores:

Honorables Miembros de la Junta Directiva
Acciones & Valores S.A. Comisionista de Bolsa
Ciudad

Respetados Sefores:

A continuacion me permito informar el desarrollo y resultado de las diferentes
actividades de Auditoria realizadas durante el afo 2.011, basados en la
diigencia de los diferentes programas desarrollados a la medida y el
cumplimiento en cada una de las etapas y actividades indicadas en el Plan de
Auditoria establecido para ejecucion en el afio 2.011, y en concordancia con las
etapas reglamentadas por la Circular Externa 038 de 2.009 para la
implementacion de un adecuado Sistema de Control Interno para la Firma y
demas normas relacionadas.

En concordancia con lo anterior, Auditoria Interna basado en el Plan de
Auditoria elaborado y aprobado por el Respectivo comité para su desarrollo en
el afio 2.011, considerando los riesgos asociados al desarrollo del objeto social
del negocio, y apoyados en los principios de autocontrol, autorregulacién y
autogestion realizd seguimiento a los siquientes temas:

» Actualizacion de los Codigos de Buen Gobierno Corporativo y demas
manuales relacionados con la buenas practicas corporativas, la
divulgacion y cumplimiento por parte del personal adscrito en cada
una de las areas de la compaiiia.

* Adecuado reconocimiento y contabilizacion de los resultados
obtenidos por cuenta propia y por cuenta de terceros, a la luz de la
Normatividad vigente sobre la materia, el cumplimiento de la
responsabilidad por parte del personal adscrito en los Departamentos
Comercial, de Cumplimiento y Operativo, asi como la estadistica
llevada por Mesa.

« El cumplimiento en las disposiciones impartidas con miras a la
adecuada integracion de las areas involucradas en el SCI al interior de
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la firma mediante el monitoreo constante y evaluaciones por parte del
area de Riesgo Operativo.

* Revisiones de alto nivel para evaluar el funcionamiento en por parte
de los Departamentos Contable, de Tecnologia, Operaciones, asi
como el involucramiento de cada uno de estos en lo que respecta a la
administracion de los datos, administracion de instalaciones,
administracion de la calidad, planes de continuidad, seguridad en los
sistemas entre otros aspectos.

= Respecto de los hechos mas relevantes y en cuanto a hallazgos
encontrados en el desarrollo de nuestra gestién, se informd de
manera oportuna por medio de reportes diarios, interacciéon vy
retroalimentacion con cada una de los Departamentos involucrados.
De igual manera, conjuntamente con la Revisoria Fiscal de la Firma Yy
el Contralor Normativo se realizd la correspondiente gestién para
cumplir con los preceptos que contribuyesen a mejorar el SCI al
interior de la compahia.

Los aspectos mencionados anteriormente, ademas de los procedimientos de
Auditoria aplicados con base en la normatividad actual y descritos en la Circular
establecida me permiten manifestar que la Administracién de la compania ha
adoptado de manera razonable las medidas que permiten brindar un adecuado
ambiente de control para le gestién de riesgos y adoptar un Sistema de Control
Interno acorde con el tamafio y objeto social.

(Cabe anotar que mi responsabilidad como auditor interno se limita a sefialar los
hallazgos y recomendaciones sobre los sistemas de control interno y de
administracion de riesgos.

Las evaluaciones sefialadas para las dreas y procesos descritos a continuacién
fueron realizadas de acuerdo con la regulacion, las politicas definidas por la
Junta directiva y en el marco de las mejores practicas de Auditoria sobre el
particular:

1. Confiabilidad en el adecuado funcionamiento y segregacion de funciones
en lo que respecta a los sistemas de informacién contable, financiera y
| administrativa.

| 2. Funcionamiento y confiabilidad del sistema de control interno.

L'Nms o los estados financieros a 31 diclembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S. A, 42




Fhewele PSS

3. Adecuacion y eficacia de los sistemas establecidos para garantizar el
cumplimiento con las Leyes, Regulaciones, Politicas y Procedimientos.

4. Calidad y adecuacion de otros sistemas y procedimientos, andlisis de la
estructura organizacional y evaluacion de la adecuacidon de los métodos y
recursos en relacion con el tamafio de las operaciones y lineas de
negocio aplicables a la compahdia.

Respecto de los resultados en la evaluacion realizada en cuanto a la existencia,
funcionamiento, efectividad, eficacia, confianza y razonabilidad de los sistemas
de control interno y de riesgos, puedo indicar que la Firma cuenta con planes de
accion con el fin de mantener un sistema de control interno como un programa
sostenible y de permanente validacion por parte de los departamentos
involucrados, procurando un proceso de mejoramiento continuo en relacién con
tada proceso en la cadena de valor establecida y el desarrollo de los principios
de autocontrol, autogestién y autorregulacion.

La realizacion del trabajo que soporta lo sefialado en esta comunicacién y sobre
la cual sustentamos nuestras conclusiones se realizé con base en el desarrollo
de procedimientos de Auditoria generalmente aceptados, en concordancia con la
Normatividad vigente sobre la materia sobre la que se fundamenta el ejercicio
de la negociacion de valores en Colombia, Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo, Manuales de Riesgo Operativo, Control Interno y Manual General
de Riesgo. Los resultados se encuentran debidamente documentados mediante
papeles de trabajo de uso interno, reportes de Auditoria y demas informacién
resultante en el desarrollo de nuestras pruebas.

El resumen de los hallazgos y recomendaciones derivados en el desarrollo de
nuestra funcidn como Auditoria Interna y bajo formalizado en el Plan de
Auditoria desarrollado fueron comunicados de manera oportuna a cada una de
las areas involucradas; a su vez al finalizar el afio hemos rendido informe al
Comité de Auditoria, dentro del cual hicimos referencia a los principales
hallazgos, recomendaciones impartidas y oportunidades de mejoramiento en las
areas de negocio involucradas, las cuales a su vez fueron tenidas en cuenta por
la Gerencia y sobre las cuales se espera para el préximo afo realizar un
monitoreo constante.

Como resultado de la aplicacion de los procedimientos de Auditoria y los
resultados satisfactorios obtenidos en el desarrollo de las pruebas, podemos
concluir que la compafia mantiene un adecuado nivel en el Sistema de Control
Interno de las operaciones, de conformidad con los lineamientos establecidos al
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interior de la Firma, asi como de los diferentes (f}rganos de control y con
sujecion a lo precisado en la Circular Externa 038 de 2.009. De igual manera
observamos una buena gestion por parte de las Jefes en las diferentes areas,
encaminadas a mantener un buen ambiente de control lo cual brinda seguridad

razonable sobre en lo que respecta al manejo de la informacion, ambiente de
control y gestion de riesgos.

Atentamente,

JUAN CARLOS LOZANO
Auditoria Interna

Notas o loz estados financieros a 31 diciembre-2011-2010 ACCIONES & VALORES S, A. A4
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A los sefiores inversionistas de la Cartera Colectiva Abierta Accival
Administrada por ACCIONES ¥ VALORES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

Aanfifiores -

He auditado los balances generales de la Cartera Colectiva Abierta Accival, administrada por
Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los
correspondientes estados de resultado, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo,
junto con las notas explicativas a dichos estados financieros, que incluyen el resumen de las
politicas contables mis significativas, por ¢l afio terminado en esa fecha. La administracion de
la Cartera Colectiva es responsable de Ia preparacion y adecuada presentacion de los estados
financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia, promulgados por la Superintendencia Financiera de Colombia. Esta
responsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener el control intermo relevante a la
preparacion y presentacion de los estados financieros, para que estén libres de errores de
importancia relativa, ya sea debidos a fraude o error; seleccionando y aplicando politicas
contables apropiadas y haciendo estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias. Una de mis funciones consiste en examinarlos y expresar la opinion sobre ellos.

Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de revisora fiscal y lleve a
cabo mi examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia, las
cuales incluyen los procedimientos aconsejados por la técnica de interventoria de cuentas.
Tales normas requieren que planifique y efectiie mi examen para obtener una certeza razonable
sobre si los estados financieros estin libres de errores materiales. Una auditoria de estados
financieros incluye, entre otros procedimientos, €l examen, sobre una base selectiva, de la
evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Ademis, incluye
una evaluacion de las normas de contabilidad utilizadas, de las estimaciones contables
significativas hechas por la administracion de la cartera colectiva, y de la presentacion de los
estados financieros en conjunto. Considero que mi examen me proporciona una base
razonzble para fundamentar la opinién que sobre los estados financieros expreso en el parrafo
numero 4.

Cesusan s
Fuma Minmibre en Colnimbea de Gramst Thorntom intfemaiana Lt



Grant Thornton
Woa Garzon

3. En las notas a los estados financieros, se menciona que la Cartera Colectiva Abierta Accival
administrada por Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa, debe llevar su contabilidad y
preparar sus estados financieros de conformidad con normas e instrucciones impartidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombaia.

4. En mi opinion, los estados financieros mencionados en el primer pirrafo, tomados fielmente
de los libros de contabilidad y adjuntos a este dictamen, presentan razonablemente, en todo
aspecto material, la situacion financiera de la Cartera Colectiva Abierta Accival administrada
por Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de diciembre de 2011y 2010, los
resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio y los flujos de efectivo, por los
afios terminados en esas fechas, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, promulgados para insfituciones financieras vigiladas por
la Supenintendencia Financiera de Colombia, uniformemente aplicados.

5. Informo que durante el afio 2011 y 2010, Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa,
administradora de la Cartera Colectiva Abierta Accival, llevd su contabilidad conforme a las
normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los libros y los actos de
los administradores se ajustaron al reglamento de la Colectiva Abierta Accival; la
correspondencia y los comprobantes de las cuentas se llevan y se conservan debidamente. En
la Sociedad Comisionista existen medidas adecuadas de control interno y de conservacion y
custodia de los bienes que conforman la Colectiva Abierta Accaival.

_-‘.-f-‘r s :l

LILIANA BAHRA(J&H OMERO

Revisora Fiscal Prncipal

Tarjeta Profesional No. 49616-T

Designada por Grant Thomton Ulloa Garzén

4 -

Bogota D.C,,
27 de febrero de 2012
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ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA

:@iﬁuﬁé ESTADO DE RESULTADO
S sule a5y A 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
R == (Valores Expresados en Miles de Pesos Coloembianos)

NOTAS

IPERACIONALES
Rend en Opers. Simultaneas 278,161 207 637
Rendimientos Financieros 145 817 168,519
fjstes por Valoriz 8 Precios de mercado 820,541 815,188
tiidad an Venta o Red. Inversion 2,243 o
TOTAL INGRESOS 1,346,761 1.181.343
1,346,761 1,191,343
4..| upﬂep Sim y Tras Tem 0 5
ciones de Administracion 388222 353,630
a En Via o Ren De Inversiones 0 0
; Gmm Operacionales 14,456 19,405
[Rendimientos 964 083 818,308
TOTAL GASTOS 1,346,761 1.491.343

AS 1 A10 SON PARTE INTEGRANTE DE LOS ESTADDS FINANCIEROS
/ P ;-
_ i DIIYY 2
e l:ID ESCALLON LILIANA BARRAGAN ROMERO
FEPﬂEBEHTAHTE LEGAL REVISORA FISCAL
T.P. 48616-T
Designada por Grant Thomton
Ullua Garzon

Ver dictamen adjunto




IRECHOS DE INVERSION

o 8l Comienzo del Afio

Emento por aportes de suscriptores
1l Final doel Afc

MMIENTO DURANTE EL ARO
dimientos Abonados a Suscriptores
Siltado del Ejercicio

PFATRIMONIO DE LOS SUSCRIPTORES

s 1a 10 son parte integrante de los estados financieros

an>

<

RAFAEL APARICIO ESCALLON
REPRESENTANTE LEGAL

o

e # 7 i o 2 { J
LILIANA BARM’ErH ROMERO
REVISORA FISCAL
TqP-‘Hiﬁ"T

Designada por Grant Thornton Ulloa Garzén
Ver dictamen adjuntc

ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
(Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos)

DICIEMBRE DICIEMBRE
2011 2010
25,717,053 28,061,933
15,006 470 -2,344 880
40,723,523 T

964,083 818,308
-964 083 -818, 308

[t} 1]
40,723,522 25. 717,053

T.P. 26693-T




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

1_5;
hi¥
RAFAEL APARICIO ESCALLON
REPRESENTANTE LEGAL

'

c.-'-"".' ~ -'- 5 - l‘l

LILIANA BARRAGAN ROMERO
REVISORA FISCAL
T.P. 49616-T
por Grant Thornton Ulloa Garzén
Ver dictamen adjunto

ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA

(Valores Expresados en Pesos Colombianos)

DICIEMBRE DICIEMBRE
2011 2010
964,083 818,308
964,083 218,308
72 9,346
36,928 -17,183
1,006,338 810,471

10,555 244

1L.751.337
3. 722105

5473242

T.P. 26693-T



- = ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA
SO ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
“i' = v | (Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos)

DICIEMEBRE DICIEMBRE

<0171 2010

wrsos Financieros Generados por las Operaciones del Afio
sntos Abonados a Suscriptores 964 083 B18,308
rcursns Provistos por las Operacinnes 864,083 818,308
papories de Suscriploras -2, 344 880
henio de Obligaciones a Largo Piazo 0
lecursos Provistos [usados) -1.526.572
imientos Abonados a Suscriptores 818,308

lge Recursos Utilizados
to o [Disminucién) en el Capital de Trabajo

nbics en los Componentes en el Capital de Trabajo
#0los (Disminuciones) en los Activos Corrientes

s Temporales

inuciones (Aumentos) en los Pasivos Corrientes
por Pagar
Disminucion) en ¢l Capital de Trabalo

(e
ARICIO ESCALLON

REPRESENTANTE LEGAL

27 / o L
'._.-' ..t"l{'.:! o “_r‘:_l’_. ]
LILIANA BARRAGAN ROMERO
REVISORA FISCAL
T.P. 49816-T
Designada por Grant Thorntan Ullaa Garzén
Ver dictamen adjunto

1 al 10 son parte integrante de los estados financieros.

15,006 470

4 488,082
10,555,244
72
15,042,388

-36,028

158 O0D&E ATD

818,308

.2 344 BBO

1,751,138
-4 103,854
-9 346
J2.362,063

17,103
2.344 880




ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA
RAZONES FINANCIERAS
A 31 DE DICIEMBRE
(Valores Expresade en miles de pesos Colombianos)

SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 40,788,794
PASIVO TOTAL 83,271

LIQUIDEZ
ACTIVO CORRIENTE 40,766,794
PASIVO CORRIENTE 83,271
SOLIDEZ
VO TOTAL - VALORIZACION 40,788,764
PASIVO TOTAL 8337
ENDEUDAMIENTQ
PASIVO TOTAL 63..2?1
PATRIMONIO 40,723,523
NTABILIDAD DEL PATRIMONIO
UTILIDAD DEL EJERCICIO 964,083
PATRIMONIO - VALORIZACION 40,723,523
CAPITAL DE TRABAJO
~ ACTIVO CORRIENTE 40,786,794
. PASIVO CORRIENTE 63,271

2,014 2,010
644.63 25,743,396 87721
26,344
644 53 25,743 396 87721
26,344
644 63 25 743 296 o77.21
26,344
0.00 26,344 000
25.717.053
0.02 1,191,343 0.05
25,717,053
40,723 52301 25,743,388 257170521
26,344

3
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ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA

ADMINISTRADA POR: ACCIONES Y VALORES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
ADICIEMBRE 31 DE 2011-2010
(Valores expresados en miles de pesos colombianos)

NOTA No 1: ENTIDAD REPORTANTE

'ACCIVAL CARTERA COLECTIVA ABIERTA, es una Cartera Colactiva abierta, autorizada por la
‘Superintendencia Financiera de Colombia, segun resolucion No. Q730 del 23 de septiembre de
1896 y cuyo funcionamiento se inicio a partir del 4 de febrero de 1997. La duracion de la Cartera
Golectiva Abierta sera hasta el afo 2050, administrada por la firma ACCIONES Y VALORES S.A.
s por objeto realizar ganancias de capital mediante inversiones en titulos de renta fija y su
portafolio estara compuesto inicamente por titulos inscritos en el registro nacional de valores y
amisores o garantizados por establecimientos bancarios, corporaciones financieras, las compafias
d financlamiento, la financiera energética nacional, el banco de la republica y entidades del
'H-:In. valores representativos de divisas y demas valores de renta fija inscritos en una bolsa de
s 0 autorizados por la Superintendencia de Valores, (hoy Superintendencia Financiera de
. hia), Calificada por Fitch Ratings que mantuvo la calificacion "2" (dos) asignada al riesgo de
mercado, en relacion con el riesgo crediticio la junta directiva de Fitch Ratings asigno la
calificacion de “AAA”, la cual significa que el nivel de seguridad de la Cartera Colectiva, que se
\ s de la evaluacion de factores que incluyen principalmente la calidad crediticia de los

mentos que componen el portafolio, es sobresaliente.

NOTA No 2: POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

n la contabilidad y en la preparacion de los estados financieros de la cartera colectiva se
n las normas contables establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia en la
0070 de 2001 Resoluciones 400 y 1211, por los articulos 1262 y siguientes y 1287 y
sguisntes del Cadigo de Comercio en lo que a contratos de mandato y comision se refiere siempre
{cuando no se opongan a las disposiciones especiales de la materia, Decreto 2175 de 2009,
trtular 054 y por las demas disposiciones legales concordantes, asi como aquellas que reformen

|]uy mm.luu. ﬁ:]uuuich_hi i jl dil_.’il!ll'l.l'll'ﬂ 2011 —3“'[. HCC'I‘-".-'\L (:.:"LI{ I-E“fﬂ\ rT'“.E{Fr[Vﬂ ]
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0 adicionen las normas referidas y lo previsto en ellas con las normas de contabilidad
gmahnenta aceptadas en Colombia, establecidas en el decreto 2649 de 1993.

Fhewaly posw

A INVERSIONES

E.ll Cartera Colectiva efectia sus inversiones de acuerdo a lo dispuesto en el decreto 2175 del
2009, estas son consideradas inversiones negociables y su contabilizacién se realiza a valor de
‘mercado; las variaciones que se presenten entre este y el ultimo valor contabilizado se registran en
Bs cuentas de resultado como una utilidad o perdida por valor a precios de mercado, segun
ftoresponda a un mayor valor de mercado con relacién al Gitimo valor contabilizado.

l

8)PATRIMONIO

!

-
-

valor neto de la Cartera Colectiva, estd constituido por las suscripciones y los rendimientos
por el mismo.

En eslos rubros se agrupan las cuentas que representan los beneficios financieros y operativos,
38l como los gastos autorizados de acuerdo con el reglamento de la cartera.

8 0 los estados Anancieros a 31 diciembre 2011 = 2010 ACCIVAL CARTERA COLECTIVA

b
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El efectivo registrado al 31 de diciembre, esta representado por los siguientes rubros:

NOTA No 3: DISPONIBLE

711

__71115|Bancos 1,759,101
71120|Cuentas en Ahorro 8,202,222|

Los anteriores valores se encuentran libres de embargos, restricciones y gravamenes.

-

NOTA No.4: INVERSIONES NEGOCIABLES h
El saldo de las inversiones a 31 de diciembre estaba conformado asi:

712

—

71207 |inv. Negociables Tit. Deuda Privada 23869838] = 16316676
___T1209]inv. Forzosas Hasta el Vencimiento . 851,732] | = 899934
. 71231|Compromisos de Tranfer,Opers Simultanea 6,102,955 3,052,671

NOTA No. 5 DEUDORES

!Hﬂn de las cuentas por cobrar a 31 de diciembre esta discriminado asi:

71395|Diversas

# los estados finuncieros o 31 diciembre 2000 =2000 ACCIVAL CARTERA COLECTIVA 3



OTA No 6: CUENTAS POR PAGAR
el valor de comisiones por pagar a la administradora:

723

72310| Comisiones y Honorarios
_12320|Retencion en la Fuente

12360] Acreedores Varios

OTANo 7. PATRIMONIO

valor del dinero de los suscriptores a 31 de diciembre es:

25.717.053

~ 73105|Derechos de Inversiones

NOTA No 8. INGRESOS

o8 Ingresos corresponden a utilidad obtenida en la compra y venta de titulos, a los rendimientos
nancieros de los mismos y a la valoracion del portafolio:

4
L.

4104[fond.en Opers. Simutaneas 27861 207,637
4106|Rendimientos Financieros 145,817 168,519

14112\ Ajustes por Valoriz a Precios de mercado 920,541 815,188
14120(Uniidad en Venta o Red. Inversion 2,243 0
g |

R |

E

s 1 los estados financieros a 31 diciembre 2011 = 2010 ACCIVAL CARTERA COLECTIVA +



RED.Op Rep Simy Tras Tem
175115|Comisiones de Administracion
15120 Perdida En Via o Ren De Inversionas

NOTA No 10. CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE ORDEN

La composicion de los gastos es la siguiente:

NOTA No .9 RECONOCIMIENTO DEL GASTO

La composicion de las cuentas de orden es la siguiente:

Bienes y Valores Entregados en Garantia

607 |Bienes y Valores Recibidos en Garantia

A\ 7% s

368,222

14 456

964 083{

24 721 570

T85|ACREEDORAS | 9 | 6130477| 3,157,354

6.130477|

Mot 0 1o estados finsncieros a 31 diciembre 201 | = 2010 ACCIVAL CARTERA COLECTIV A

353,630

19,405
818,308

17,216 610

315734
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Ulloa Garzon

Dictamen de la revisora fiscal NIT 800.001.541- 1

Grant Thornton Ullea Garzén

Bopots

Carrera 45 A No, 94.12
T+5716160299

E i@ gtcolombsia.com
Bucaramanga

T +57 7 645 2] 9§

E nfobmanga@gtcclombsa.com
Medellin

T+574312 3105

E infemedallin@gicolombia, com
Barranquilla

T +57 5 3560576

E infobguilla@glcolombia.com
Cali

T +57 2 6608900

E infocall@gtcolombia.com

Cartagena
T +57 5 6643684
E infocaragena@gicolombia com

A los sefiores inversionistas de Ia Cartera Colectiva Abierta con www.gtcolombia.com

Pacto de Permanencia Accival Energy
Administrada por ACCIONES Y VALORES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

Mstiiturns

He auditado el balance general de la Cartera Colectiva Abierta con Pacto de Permanencia
Accival Energy, administrada por Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de
diciembre de 2011 y los correspondicntes estados de resultados, de cambios en el patrimonio y
de flujos de efectivo, junto con las notas explicativas a dichos estados financieros, que
ncluyen el resumen de las politicas contables mis significativas por el periodo comprendido
entre el 27 de abril de 2011 (fecha de inicio de operaciones) v el 31 de diciembre de 2011. La
administracion de la Cartera Colectiva es responsable de la preparacién y adecuada
presentacion de los estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, promulgados por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Esta responsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante a la preparacion y presentacién de los estados financieros para que estén libres de
errores de importancia relativa, ya sea debidos a fraude o error; seleccionando y aplicando
politicas contables apropiadas y haciendo estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias, Una de mis funciones consiste en auditar dichos estados financieros y expresar
el dictamen sobre ellos.

Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de revisora fiscal y lleve a
cabo mi examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia, las
cuales incluyen los procedimientos aconsejados por la técnica de interventoria de cuentas.
Tales normas requieren que planifique y efectiie mi examen para obtener una certeza razonable
sobre si los estados financieros estin libres de errores materiales. Una auditoria de estados
financieros incluye, entre otros procedimientos, €l examen, sobre una base selectva, de la
evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Ademss, incluye
una evaluacion de las normas de contabilidad utilizadas, de las estimaciones contables
significativas hechas por la administracion de la cartera colectiva, v de la presentacion de los
estados financieros en conjunto. Considero que mi examen me proporciona una base
razonable para fundamentar la opinién que sobre los estados financieros expreso en el parrafo
numero 4.

- Consumores
Fierma Mimminen e Codomibss de Granl Thamton imtematana Lid



GrantThornton

| Wlva Garzon

3. En las notas a los estados financieros se menciona que la Cartera Colectiva Abierta con Pacto
de Permanencia Accival Enerpy, administrada por Acciones y Valores S.A. Comisionista de
Bolsa, debe llevar su contabilidad y preparar sus estados financieros de conformidad con
normas ¢ instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia y los
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

4. En mi opinion, los estados financieros mencionados en el primer pirrafo, tomados fielmente
de los libros de contabilidad y adjunto a este dictamen, presentan razonablemente, en todo
aspecto material, la situacion financiera de la Cartera Colectiva Abierta con Pacto de
Permanencia Accival Enerpy, administrada por Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa,
al 31 de diciembre de 2011, los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio y
los flujos de efectivo por el periodo comprendido entre el 27 de abril (fecha de inicio de
operaciones) y €l 31 de diciembre de 2011, de acuerdo con los principios de contabilidad

generalmente aceptados en Colombia, promulgados por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

5. Informo que durante el afio 2011, Acciones y Valores S.A. Comisionista de Bolsa,
administradora de la Cartera Colectiva Abierta con Pacto de Permanencia Accival Energy,
llevd su contabilidad conforme a las normas legales y la técnica contable; las operaciones
registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustaron al reglamento de la
cartera colectiva Abierta con pacto de permanencia Accival Energy; la correspondencia y los
comprobantes de las cuentas se llevan y se conservan debidamente. En la Sociedad
Comisionista existen medidas adecuadas de control interno y de conservacion de los bienes
que conforman de la Cartera Colectiva Abierta con Pacto de Permanencia Accival Energy.

! P .
/_{:?{é‘ bl /
LILIANA BARRAGAN ROMERO
Revisora Fiscal Principal
Tarjeta Profesional No. 49616-T
Designada por Grant Thomton Ulloa Garzén

Bogoti D.C.,
27 de febrero de 2012

2012 1443
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CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA,
~ (Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos)

DICIEMBRE
2011

Recursos Financieros Generados por las Operaciones del Afio
Rendimientos Abonados a Suscriptores -200,008
lotal Recursos Generados por las Operaciones -290,098
Neto apories de Suscriptores 2 068 037
Aumento de Obligaciones a Largo Plazo 0
fotal Recursos Genaerados 1. 777.938
Rendimientos Abonados a Suscriptores i -250,098
Total de Recursos Utilizados -290.088

- - ]
Aumento o Disminucion en el Capital de Trabajo 206B. 037

bios en los Componentes en el Capital de Trabajo

Aumentos (Disminuciones) en los Activos Corrientes
Dispanible 632,075
Inversiones Temporales 1,229, 806
Deudores 217,610

Disminuciones (Aumentos) en los Pasivos Corrientes
entas por Pagar
Aumento o Disminucion en ¢l Capital de Trabajo

Las notas 1 al 10 son parte integrante de los estados financieros.

,//4/2/

FifF
RAFAEL APARICIO ESCALLON
REPRESENTANTE LEGAL

i¥ |
g #—J‘; e )’
LILIANA BARRA ROMERO
REVISORA FISCAL
T.P. 49616-T
Designada por Grant Thornton Ulloa Garzén
Ver dictamen adjunto

-

2079, 491

-11,454
2,068,037




CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
(Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos)

CICIEMBRE

2011
ERECHOS DE INVERSION
al Comienzo del Afio 0
snto por aportes de suscriptores 2,068,037
y al Final del ARo EDtIE-.ﬂJT
MOVIMIENTO DURANTE EL ANO
iendimientos Abonados a Suscriptores -280,088
edo del Ejercicio f mlﬂﬂﬂ
'0TAL PATRIMONIO DE LOS SUSCRIPTORES 2.068.037
s Notas 1 a 10 son parte integrante de los estados financieros
RAFAEL APARICIO ESCALLON u
REPRESENTANTE LEGAL NT
T.P. 26693-T
ST e ol -
A A ey )
LILIANA BARRAGAN ROMERO
REVISORA FISCAL >
T.P.49616-T

Designada por Grant Thornton Ulloa Garzén
Ver dictamen adjunto




CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Valores Expresados en Pesos Colombianos)

Acciones

DICIEMBRE

2011
yjos de Efectivo por Acitividades de Operacién
endimientos Abonados a Suscriptores -280.098
ambios Netos en Activos y Pasivos de Operacion
217,610
of Phgar 11,454
o Neto Usado -486.255

Hujo de Efectivo por Actividades de Inversién
o de Inversiones -1,228,808
ctivo Neto Usado &n Actividades de Inversion -1.228 B06

Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento
eremento de Suscriptores 2.068, 037
rago a Suscriptores E'EG 0o8
tive Provisio por Acitividades de Financiamienioc 2.358.135
I e < |
632074
0
632.074

del Efectivo
ienzo del AfRo

v al Final del Afo

‘las notas 1 a 10 son parte integrante de los estados financieros

A

Iy

RAFAEL APARICIO ESCALLON
REPRESENTANTE LEGAL

. —
e S =
el A
_...-'-/ i L S o ’ -
L T

LILIANA GAN ROMERC
REVISORA FISCAL
T.P. 49616-T
Designada por Grant Thornton Ulloa Garzén
Ver dictamen adjunto




CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY

ESTADO DE RESULTADO
A 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Valores Expresados en Miles de Pesos Colombianos)

Del 27 de Abr-al 31 de Dic

74
Td1

104

INGRESDOS

OPERACIONALES

Rendim. En Oper. Repor y Simultaneas

14108 |Rendimientos Financieros

11112 |Ajustes por valoriz a precios de medo
4120 |Utilidad En Venta o Red. Inversiones
4139 | Utilidad En Valoracion Derivados
4205 |Otros Ingresos

TOTAL INGRESDS

2011
124,174

10,303
9,510
-205,929
33,401
27,885
565

75
I3 ] OPERACIONALES 124,174
5115|Comisiones de Administracién 68,424
5120 |Perdida Via 0 Redencion de Inversiones 5,509
5129|Perdida Valoracion Derivados B9, 568
5190|Otros Gastos 2,425
5815|Perdidas -260,088

1. e S o S

\S NOTAS 1 A10 SON PARTE INTEGRANTE DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

7/

APARICIO ESCALLON
REPRESENTANTE LEGAL

A =1

" o E b
. _/ /,-’fé'c{: b ,."I
ulA LILIANA 'BARRHEAH MERO

REVISORA FISCAL
T.P. 48616-T
Designada por Grant Thornton
Ullea Garzon
Ver dictamen adjunto
o



CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA ACCIVAL
ENERGY

\\‘" _\ﬁﬁiﬁ;{ RAZONES FINANCIERAS
® snliq 1 |

A 31 DE DICIEMBRE
(Valores Expresado en miles de pesos Colombianos)

2,011

SOLVENCIA
ACTIVO TOTAL 2,079,490 18155
PASIVO TOTAL 11,454
LIQUIDEZ
ACTIVO CORRIENTE 2,078,450 181.55
PASIVO CORRIENTE 11,454
SOLIDEZ
ACTIVO TOTAL - VALORIZACION 2,079,490 181,55
PASIVO TOTAL 11,454

ENDEUDAMIENTO

PASIVO TOTAL 11,454 oo
PATRIMONIO 2,088,037

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

UTILIDAD DEL EJERCICIO -260,008 -0.14
PATRIMONIO - VALORIZACION 2,088,037

CAPITAL DE TRABAJO

ACTIVO CORRIENTE 2,079,490 2,088,036.68
MENOS : PASIVO CORRIENTE 11,454
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CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY

ADMINISTRADA POR: ACCIONES ¥ VALORES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
A DICIEMBRE 31 DE 2011
(Valores expresados en miles de pesos colombianos)

NOTA No 1: ENTIDAD REPORTANTE

CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERM&NEEICFA ACCIVAL ENERGY, es un
Cartera Colectiva Abierta con Pacto de Permanencia de 30 dias calendario, autorizada por la
Superintendencia Financiera de Colombia, seguin autorizacion de reglamentos del producto del 8
de Noviembre de 2010 y cuyo funcionamiento se inicio a partir del 27 de abril de 2011. La duracion
de la Cartera Colectiva Abierta sera hasta el afio 2050, administrada por la firma ACCIONES Y
VALORES S.A. Tiene por cuyo objetivo es conformar un portafolio de inversiones integrado por
valores de e€&mpresas nacionales y extranjeras, cuyo objeto social sea el desarrollo y
adelantamiento de actividades relacionadas con el sector energético, de petrdlecs, hidrocarburos,
de minas, de carbdn y las demas afines a la produccién, comercializacion y distribucion de energia
inscritos en una bolsa de valores o autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia,
Calificada por Fitch Ratings que mantuvo la calificacion “2" (dos) asignada al riesgo de mercado, en
relacion con el riesgo crediticio la junta directiva de Fitch Ratings asigno la calificacion de "AAA",
la cual significa que el nivel de seguridad de la Cartera Colectiva, que se desprende de la
evaluacion de factores que incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que
componean al portafolio, es sobresaliente.

NOTA No 2: POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

En la contabilidad y en la preparacion de los estados financieros de la cartera colectiva se
observan las normas contables establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia en la
resolucion 0070 de 2001, Resoluciones 400 y 1211, por los articulos 1262 y siguientes y 1287 y
siguientes del Cédigo de Comercio en lo que a contratos de mandato y comision se refiere siempre

Notas a los estados Gnancieros a 31 diciembre 201 1 = 2010 CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTDI
DE PERMAMENCIA ACCIVAL ENERGY
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y cuando no se opongan a las disposiciones especiales de la materia, Decreto 2175 de 2009,
circular 054 y por las demas disposiciones legales concordantes, asi como aquellas que reformen
o adicionen las normas referidas y lo previsto en ellas con las normas de contabilidad
generalmente aceptadas en Colombia, establecidas en el decreto 2649 de 1993.

L heavle roas

A) INVERSIONES

La Cartera Colectiva efectiia sus inversiones de acuerdo a lo dispuesto en el decreto 2175 del
2009, estas son consideradas inversiones negociables y su contabilizacién se realiza a valor de
mercado; las variaciones que se presenten entre este y el ultimo valor contabilizado se registran en
las cuentas de resultado como una utilidad o perdida por valor a precios de mercado, segun
corresponda a un mayor valor de mercado con relacién al Gitimo valor contabilizado.

B) PATRIMONIO

El valor neto de la Cartera Colectiva, estd constituido por las suscripciones y los rendimientos
generados por el mismo.

El valor de las suscripciones estd representado en un numero determinado de unidades o
derechos, los cuales estan representados en titulos de participacién que no poseen las
caracteristicas ni las prerrogativas propios de los titulos valores y no son negociables. Una vez
firmado el contrato de suscripcion al momento de vincularse a la Cartera, se perfecciona el
convenio con la sociedad administradora de la Cartera Colectiva.

C) INGRESOS y GASTOS

En estos rubros se agrupan las cuentas que representan los beneficios financieros y operativos,
asi como los gastos autorizados de acuerdo con el reglamento de Ia Cartera.

NOTA No 3: DISPONIBLE

MWotus o los estados financieros a 31 diciémbre 2011 = 2010 CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PHCTDE
DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY



"_' 72310|Comisiones y honorarios
72320|Retencion en la fuente

NOTA No 7. PATRIMONIO

El valor del dinero de los suscriptores a 31 de diciembre es:

73105|Derechos de inversiones 2,068,037

NOTA No 8. INGRESOS

Los ingresos corresponden a utilidad obtenida en la compra y venta de titulos, a los rendimientos
financieros de los mismos y a la valoracion del portafolio:

74104|Rendim.En Oper. Repory Simuitaneas | 10,303
| 74106 |Rendimientos Financieros — P R I ST = il
| 74112| Ajustes por valoriz a precios de medo -205,929
| 74120|Utilidad En Venta o Red. Inversiones B N 33491
' 74138|Utilidad En Valoracion Derivados B 27,885
74205|0tros

= i . 202

NOTA No .9 RECONOCIMIENTO DEL GASTO

La composicién de los gastos es la siguiente:

Notas o los estados financieros a 31 diciembre 2011 - 2010 CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO?
DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY



115|Comisiones de Administracion
75120|Perdida Vta o Redencion de Inversiones
129|Perdida Valoracion Derivados

Otros Gastos
5|Perdidas

NOTA No 10. CUENTAS DE ORDEN

'La composicién de las cuentas de orden es la siguiente:

_ 78|CUENTAS DE ORDEN

— L —— ==

~ 78105|Bienes y Valores Entregados en Garantia

78607 |Bienes y Valores Recibidos en Garantia

. rss|acresporas | 8 |  7eszsm|

NN XGRS

Fhenafe TR
68424
5,509
89,566
2,425
-290,098

785,238

Notas @ los estados financieros a 31 diciembre 2011 = 2010 CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO?

DE PERMANENCIA ACCIVAL ENERGY



' 75115|Comisiones de Administracion , 68,424
T512D F’erd!da Vta o Redencmn de IWErsmnaS 5 509
T5129 Perdda Valoracion Derivados 89 EEE
' 75190|Ctros Gastos L 2 ﬁ_z_ﬁ_
| T5915 Perdidas -290,098

NOTA No 10. CUENTAS DE ORDEN
La composicion de las cuentas de orden es la siguiente:

|| 78|CUENTAS DE ORDEN.

" 78607 |Bienes y Valores Recibidos en Garantia | B 785,238|

|

Notas a los estados financieros a 31 diciembre 2011 - 2010 GARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO®
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