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INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA'Y DEL PRESIDENTE A LA ASAMBLEA
GENERAL DE ACCIONISTAS

Sefiores Accionistas:

Cumpliendo con las normas legales y estatutarias, la Junta Directiva y el Presidente de
ASESORIAS E INVERSIONES S.A., presentan a ustedes el informe de las actividades
realizadas y los resultados obtenidos en el ejercicio del afio 2010, y someten a su
consideracion los correspondientes estados financieros.

La economia de América Latina y el Caribe alcanzo un crecimiento entre el 5.6% vy el
6% en 2010 segun estudios realizados por la CEPAL; segun las proyecciones que se
desprenden de estos estudios, mantendra una expansién moderada en 2011, afio en el
gue crecera alrededor de un 4%.

La tasa de crecimiento del afio 2010 contrasta con los datos de 2009, cuando la
economia se contrajo un 1,9%. Ademas esta cifra es una de las mas altas de los
ultimos 60 afios; estos buenos resultados se deben a las politicas publicas adoptadas
por los gobiernos de muchos paises de la region y a la recuperacion de la economia
internacional tanto en los paises asiaticos, que son importantes socios de América del
Sur, como de Estados Unidos.

El dinamismo de la actividad publica fue cediendo espacio a una mayor demanda del
sector privado, tanto de inversion como de consumo, que a su vez fue impulsado
también por la recuperacion del mercado de trabajo.

El desempleo se redujo en la region del 8,1% en 2009 al 7,6% de 2010, mientras que
de 2011 la continuidad del crecimiento va a permitir que el desempleo siga cayendo
aunque con menor velocidad hasta una tasa del 7,3%, segun la proyeccion de la
CEPAL.

Frente al fuerte crecimiento de la economia latinoamericana en 2010, la incertidumbre
de la economia internacional hace prever que la expansion regional en 2011 se reduzca
a 4,2%. Hay una serie de factores que contribuyen a explicar esta proyeccién del
crecimiento como el menor impulso fiscal por parte de los gobiernos, porque los paises
necesitan recomponer sus cuentas publicas después del esfuerzo que han hecho en los
ultimos dos afios (2009 — 2010), y la volatilidad en la que se encuentran algunos
mercados externos como el europeo, lo que repercute en el comercio, las remesas y la
inversion.



Segun opiniones expertas la tasa de crecimiento del 4,2% no es mala, pero para
generar la cantidad de empleos que la regién necesita y solucionar la problematica

social es necesario lograr un mayor crecimiento, lo cual obliga a la region a buscar
captar hacia sus economias mayores inversiones.

Evolucion de la inflacion (% a/a)
12,

10 —_ —
8' ..#*--../ - \
6 4 —
7 \
4-,_-—--,___7-___________ .
e e
2 AN s
N //
0 < —
2] h /
4 ~
_I“- I~ I~ I~ I~ I~ (=n] =0} (=n] (=n] (=n] (=n] (7] (7] (7] (=)} (7] (7] = = = = =
3832338388888 3383833333 3%
@ = = S @ @ = @ = @ =
§ £ &8 - % 2 6§ g 8§ % 2 5§ g &g % 285 g &8 7 3%
Brasil México Colombia Peni m== = Chile

Fuente: BBVA Research

El crecimiento discriminado por paises de la regidon fue el siguiente: Paraguay (9,7),
Uruguay (9%), Peru (8,6%), Argentina (8,4%), Brasil (7,7%), Republica Dominicana
(7%), Panama (6,3%), Chile (5,3%), México (5,3%), Costa Rica (4%), Colombia (4%),
Bolivia (3,8%), Ecuador (3,5%), Nicaragua (3%), Honduras (2,5%), Guatemala (2,5%),
Cuba (1,9%), El Salvador (1,5), Venezuela (-1,6%) y Haiti (-7%).

Paraguay y Uruguay obtuvieron los resultados de crecimiento mas altos de
Latinoamérica y El Caribe. Lo mas importante, sin embargo, ha sido la consolidacion de

la relacion de ambos paises con sus otros socios del Mercado Comun del Sur,
MERCOSUR, Brasil y Argentina.

Uruguay logré poner fin a un prolongado conflicto con Argentina y consolido la relacién
con Brasil. En los ultimos dias del afio aceptd la norma japonesa para la transmision

digital de la sefial de television, con lo cual se armonizé con sus vecinos también en
esta esfera.

El pais sufri6 este afio los efectos de una intensa sequia que llevd al gobierno a
declarar una “emergencia agropecuaria”’ para brindar proteccién a dicho sector.



PIB (% ala)

T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111 T211 T311 T411 2009 2010 2011
Argentina -1.8 23 4.3 0,2 5.7 9,2 86 8,3 6,5 4.1 4.6 50 21 8,0 50
Brasil 2,0 -1,8 -1.3 4.4 9.0 8,7 71 S 3,6 37 45 52 02 7.5 43
Chile 2,1 -4.5 -1.4 21 15 6.3 7.2 6,2 8,9 5.5 43 48 -15 54 5.8
Colombia -04 -0,2 0,9 3,0 42 45 52 52 6.4 8,0 4.0 48 0,8 4.8 52
México 9.1 -8,5 6,2 2.4 4,3 77 4.3 3,6 4.8 39 3,3 28 66 4,5 3.7
Panama &2 6,0 6,3
Paraguay -39 10,1 4.0
Peru 1,9 -1,2 -06 34 6,1 10,1 89 87 T3 58 6,0 6,2 0,9 5.5 6.3
Uruguay 29 8,8 53
Venezuela 05 -2,6 -4.6 -5.8 =52 -19 -1,5 -1,0 1.1 20 2,0 L -2,3 Al
América Latina -2,4 58 4,2

Fuente: BBVA Research.

Segun la CEPAL, dentro de los paises de Sudamérica, los que crecen a mayor
velocidad son los del MERCOSUR vy lo hacen al ritmo de la economia brasilefia, que
actua como un motor muy fuerte de la demanda sus socios comerciales en la region
como Argentina, Uruguay y Paraguay.

Otro factor que explica un mayor crecimiento en estos paises es que son especializados
en la produccion de productos agricolas y particularmente en soya que este afio estuvo
favorecida por el clima mas_que en los afios anteriores.
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Brasil es uno de los casos mas claros de lo que significo una politica macroecondmica
estable, con un déficit mantenido dentro de nUmeros manejables, moderada inflacion y
tasas de interés equilibradas.

Al cierre del 2010, que coincide con el ultimo del gobierno de Luis Inacio Lula da Silva el
balance es impresionante: crecimiento del Producto Interno Bruto del 7,6% que permitio
la creacion de dos millones y medio de nuevos empleos, lo que lleva la tasa de paro
apenas al cinco por ciento, un indicador que envidarian muchos paises europeos.

Las reservas internacionales son en estos momentos de 300.000 millones de dolares,
10 veces mas de lo que habia en 2003, cuando las arcas publicas eran fragiles y el pais
estaba sujeto a grandes presiones financieras.

Por el contrario, en el extremo opuesto estd Haiti que como consecuencia de los
desastres naturales y la emergencia sanitaria que sufrié a lo largo de 2010 decrecera en
mas del 7%, poniendo fin asi a varios afios de recuperacion econémica.

Los costos del devastador terremoto del 12 de enero son altisimos, por encima de los
11 000 millones de dolares, lo que hizo desaparecer en poco mas de un minuto todo el
valor del PIB acumulado a lo largo de 2009. La ayuda internacional no fluyd6 como se
esperaba y el pais esta practicamente en la bancarrota, por lo que su futuro inmediato
se puede prever muy complicado.

México, por su parte, lograra un incremento del 5,3% del PIB, pero esta lastrado por la
carga de la violencia generada por el narcotrafico y otras mafias del crimen organizado
gue operan alli.

Segun estudios del sector privado, esta situacion ya le ha costado al pais unos 160.000
millones de ddlares derivados de la reduccion de la inversion extranjera directa y el
aumento de los gastos de seguridad de las empresas, entre otras cuestiones. Solo en
2010 dejaron de entrar unos 4.000 millones de dolares en concepto de inversiones
segun estimaciones del diario estadounidense The Wall Street Journal.

Numerosas empresas extranjeras decidieron asentarse en otros paises debido a la
creciente inseguridad y el clima de violencia que se vive en México, de acuerdo con esa
publicacion.

En Centroamérica el panorama también sigue siendo complejo debido a dos
circunstancias adversas para el despegue econdémico.

La primera de ellas es la extrema dependencia del mercado estadounidense, tanto para
las exportaciones como para las importaciones. Una fluctuacion del consumo en la
nacion nortefia significa una catéstrofe para los productores centroamericanos que,
ademas, deben enfrentar la competencia desleal de los subsidios que el gobierno
norteamericano entrega a sus granjeros.



AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): TASA DE OCUPACIONY
DESEMPLEQ, PRIMER TRIMESTRE DE 2006-TERCER
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Por otra parte, casi un tercio de la poblacién centroamericana depende de las remesas
enviadas por los migrantes desde Estados Unidos. Esas transferencias estan
amenazadas por las leyes cada vez mas restrictivas contra los trabajadores
indocumentados, y también por el desempleo en aquel pais. Como dijo en una
oportunidad la ex presidenta chilena Michelle Bachelet, los trabajadores migrantes son
los dltimos en ser contratados y los primeros en ser despedidos.

La CEPAL indica que la mayor parte de los paises centroamericanos y caribefios
recibiran este afio un impacto negativo en las exportaciones de bienes basicos. En
general, esta es la zona menos dindmica de toda la region.

Venezuela que se contrajo en 2010 con un crecimiento negativo del 1,6%, segun los
expertos deriva sus problemas de un insuficiente suministro de energia eléctrica, por la
sequia y la falta de produccion de las hidroeléctricas que han hecho que la industria
tuviera que soportar muchas restricciones durante el afio y haya tenido que pelear con
muchos problemas.

Otro elemento importante para explicar el estancamiento de la economia venezolana es
gue la produccién de petréleo tampoco ha crecido y que la inflacion sigue bastante
elevada lo que afecta a los ingresos reales de los sectores mas pobres que motorizan el
consumo.



Segun la CEPAL, todos estos factores provocaron un mal desempefio de la economia
en la primera parte de 2010, si bien a partir de la segunda parte esto ha tendido a
cambiar en cierta medida por el aumento de los ingresos petroleros que contribuye
también a una mayor actividad publica.

Para el afio 2011 los expertos esperan que Venezuela vuelva a crecer aunque todavia a
tasas mas bien modestas (2%) pero dando un indicador de que lo peor ha quedado
atrés.

CRECIMIENTO

El crecimiento del PIB en 2010 habria alcanzado un 4,2% a/a, impulsado por una
recuperacion sostenida de la demanda interna (6,5% a/a), sustentada en mayores
niveles de confianza, la postura expansiva de la politica monetaria y una mejora en los
términos de intercambio. La reactivacion del consumo y de la inversion privada, en
conjunto con un aumento del gasto puablico, determinaron una tasa de crecimiento de
4,4% ala en el primer semestre del afio, seguida de una desaceleracion en el tercer
trimestre a 3,6% a/a. En este ultimo periodo, la inversion en obras civiles experimento
una dramatica caida (-15,2% a/a), influida por una alta base de comparacion en 2009, al
tiempo que la inversion residencial no alcanzo a recuperar su dindmica de crecimiento a
pesar de mostrar sefales de recuperacion.

El crecimiento se tradujo en un descenso limitado en la tasa de desempleo y un mejor
comportamiento del empleo formal. La tasa de desempleo urbano se ubic6 en 11,3% en
diciembre de 2010, reduciéndose cerca de un punto porcentual con respecto a lo
registrado un afo atrds. El empleo asalariado aumentd 5% a/a contribuyendo a este
resultado; sin embargo, ain existen excesos de oferta en el mercado laboral como
consecuencia del crecimiento simultaneo en la oferta de trabajo.



Producto Interno Bruto anual (a/a %)
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Con este cierre de 2010, se presentan perspectivas favorables para una expansion
cercana al 5% en 2011. En este afio el dinamismo del consumo de los hogares seguira
impulsando el crecimiento, sustentado en una amplia disponibilidad de crédito y la baja
carga financiera que enfrentan las familias, en un contexto de incrementos moderados
en las tasas de interés. El crecimiento de este rubro de la demanda estara menos
focalizado en el consumo de bienes durables, reflejando una mejor dindmica del gasto
en servicios y bienes no durables (equivalentes a méas del 90% del consumo total),
como se muestra en el comportamiento reciente de las ventas minoristas y de las
importaciones de bienes de consumo. Este desempefio mas balanceado por
componentes determinara tasas de crecimiento del consumo privado cercanas al 5%
ala.



Consumo privado (Billones de pesos constantes, a/a %)
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En términos de inversion, las politicas enfocadas en grandes proyectos de conectividad,
mediante la construccion de corredores principales de la red vial nacional y el
mantenimiento de vias terciarias deberian impulsar nuevamente las obras civiles junto
con los proyectos de reconstruccion de infraestructura por la ola invernal. A esto se
suma el dinamismo de la inversidn en maquinaria y equipo, que creceria a tasas del

orden del 12% a/a, impulsada por las perspectivas positivas de demanda y los mayores
niveles de utilizacion de la capacidad instalada.

Por el lado de la oferta, los sectores mineros y de construccién dinamizaran el
crecimiento en 2011. De una parte, el sector de mineria seguira con una dinamica
creciente impulsada por los avances en exploracion y produccion de petrdleo y el flujo
de inversion extranjera hacia la actividad minero-energética. Por su parte, el sector de la
construccion mostrara un repunte ante la mayor disposicién a adquirir vivienda por parte
de las familias, la cual sigue sustentada en un crecimiento sostenido del crédito
hipotecario, politicas de estimulo a la adquisicion de vivienda de interés social y un
aumento en la demanda de vivienda en segmentos de mayor valor.



Participacion sectores productivos (% de PIB)
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La prevision de crecimiento para 2011 se ha revisado ligeramente a la baja desde el
5,2% anterior como resultado de una conjugacién de factores. En primer lugar, la
desaceleracion de la economia experimentada a finales de 2010 ejerce algunos efectos
sobre los pronésticos para 2011 al moderar la base de comparacion. De otra parte, la
revision de las previsiones incorpora el impacto sobre el crecimiento de la fuerte
temporada invernal experimentada en Colombia desde finales de 2010, cuyos efectos
se han sentido principalmente en los sectores de agricultura, transporte y mineria. Se
estima que los estragos del invierno habrian ocasionado una reduccion del crecimiento
de 0,4 puntos porcentuales en el segundo semestre de 2010 y contribuirdn a reducirlo
en cerca de 0,3 puntos porcentuales adicionales en el primer trimestre de 2011. No
obstante, la ambiciosa estrategia de rehabilitacion y reconstruccion trazada por el
Gobierno para superar la crisis seria aprovechada para reducir los rezagos en
infraestructura en las zonas afectadas por la emergencia, lo cual mas que compensaria
los efectos negativos sobre la actividad, impulsando el crecimiento a mas largo plazo.

INFLACION

La inflacién total al consumidor terminé el afio 2010 en 3,17%, cifra que se ubicé dentro
del rango meta definido por la Junta Directiva del Banco de la Republica (de 2,0% a
4,0%). Pese a ello, tal guarismo es mayor que el registrado en diciembre de 2009
(2,0%) y estuvo por encima de lo previsto por el mercado y por las ediciones pasadas
de este Informe. El aumento se concentro en los Ultimos dos meses, cuando se hicieron
evidentes algunas presiones sobre los precios al consumidor originadas en choques de
oferta (evento de La Nifia) y factores externos (precios internacionales de los alimentos
al alza).



Inflacion anual al consumidor
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Fuera de los efectos de estos choques, en 2010 la inflacion registré un comportamiento
afin con lo esperado y con pocas presiones al alza. Los excesos de capacidad
productiva y las aun altas tasas de desempleo impidieron aumentos en costos y precios
internos. Tampoco se hicieron evidentes presiones por cuenta del tipo de cambio a
pesar de la depreciacion del ultimo trimestre, e incluso durante gran parte del afio esta
variable facilitdé reducciones en precios de un segmento importante de bienes
registrados por el indice de precios al consumidor (IPC).

Asi mismo, el hecho de que la inflacion cerrara 2009 en niveles bajos y se mantuviera
asi durante el primer semestre de 2010 le restd la influencia a los mecanismos de
indexacién como factor alcista, a lo que se sumo un aumento en la competencia de
mercados especificos. Todas estas circunstancias permitieron mantener las
expectativas inflacionarias dentro del rango meta, como viene sucediendo desde 2009,
lo que ha postergado las alzas de precios en algunos casos.

Las bajas inflaciones registradas durante los dltimos dos afios tienen importantes
efectos positivos sobre la estabilidad economica y el bienestar de la poblacion
colombiana. De una parte, un dato de inflacibn de pequefia magnitud y dentro del
objetivo inflacionario preserva el poder adquisitivo de los hogares. Por otro lado, genera
mayor confianza en la economia y permite una asignacion mas eficiente de recursos.

En 2011 la inflacion seguira presionada por factores temporales de oferta que afectaron
hacia finales de 2010 llevando la inflacién a un cierre de 3,2%, dato que reflej6 un



sorpresivo repunte como consecuencia de los incrementos en los precios de alimentos
y regulados. En el caso de los alimentos, el incremento responde a los efectos de las
fuertes lluvias causadas por el fenomeno de la Nifia y las consecuentes inundaciones y
bloqueos en las vias en distintas regiones del pais, que afectan las cosechas y el
transporte de productos agricolas disminuyendo su oferta. De otra parte, los sucesivos
incrementos en los precios de la gasolina, influenciados por los aumentos en el precio
internacional del petréleo, vienen presionando la inflacion del grupo de regulados, que a

enero registra una variacion anual cercana al 7%, muy por encima de la meta de
inflacion (2%-4%).

Inflacion (a/a %) Indicadores de inflacion basica (a/a %)
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De acuerdo a los andlisis realizados por expertos se espera que la inflacién fluctie
entre 3,3% y 3,8% durante el periodo enero a octubre cerrando en 3,4% debido a la alta
base de comparacion a finales de 2010. Las presiones al alza provendrian en una
mayor proporcion de los precios de los alimentos, particularmente en el primer semestre
cuando las condiciones climatologicas adversas seguirian restringiendo la oferta de
productos como tubérculos, hortalizas, frutas y carne, efectos que deberian ceder en la
segunda parte del afio tras la normalizacién del fendmeno climatico. Asimismo, se
espera una mayor transmisién de los incrementos en los precios internacionales de los
alimentos, en productos como cereales, grasas y azucar, y en los precios de la comida
fuera del hogar, cuya inflaciébn actualmente se ubica cerca del 4,3%, por encima de la
meta fijada por el Banco de la Republica.

Consecuente con el cierre gradual de la brecha del producto, la inflacion sin alimentos
tendrd una mayor contribucion sobre la inflacion anual. Sin embargo, en la medida que
el producto alcanzara su nivel potencial hacia el tercer trimestre de 2011, las presiones
de demanda seran mas acentuadas hacia finales de 2011 y comienzos de 2012, lo que
permitird atenuar el impulso asociado al ajuste del 4% en el salario minimo y a la
indexacion de precios, dado el dato mayor de lo anticipado al cierre de 2010. Asimismo,
anticipando estos movimientos alcistas en la inflacion basica, una politica monetaria



menos expansiva a partir del segundo trimestre del afio contribuird a disminuir las
presiones sobre los precios al consumidor proveniente del desempefio de la demanda.

De esta forma el Banco Central gradualmente aumentard la tasa de intervencion desde
el 3,0% actual hasta 4,5% al finalizar el afo.

Adicionalmente, un factor determinante de la inflacion basica sera la evolucion de las
expectativas de inflacion, las cuales tuvieron una importante correccion al alza en enero
como consecuencia del dato sorpresivo de inflacion al cierre de 2010.

Expectativas de inflacion (a/a %)
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Un incremento sostenido de las expectativas en los préximos meses podria acentuar los
efectos del choque transitorio sobre los precios de los alimentos, lo cual podria generar
un efecto mas duradero sobre la inflacion al consumidor. Sin embargo, la perspectiva de
aumentos en la tasa de interés de intervencion debe contribuir a moderar el
comportamiento de la inflacion esperada, limitando sus efectos. De hecho, consciente
de este canal de expectativas, la autoridad monetaria anuncid en enero que un
incremento en las expectativas de inflacion por encima de las metas aumentaria las
presiones para iniciar el retiro gradual del estimulo monetario.

TASA DE CAMBIO

El entorno externo de debilidad del délar y la continuidad en los flujos de capitales hacia
el pais como consecuencia de la expansion de liquidez a nivel global y la mayor
rentabilidad en los mercados locales, se han reflejado en una aguda apreciacion del



peso colombiano, que ascendia a 10% en lo corrido del afio al cierre de octubre. Con el
fin de mitigar estas presiones, en coordinacion con el Banco de la Republica, el
Gobierno anuncié medidas no tradicionales para controlar la apreciacion. En particular,
sobresalen la eliminacion de la deduccion tributaria por pago de intereses de deuda
externa para ciertas actividades, el aplazamiento de monetizaciones por US$1,500
millones previstas para 2010, y la reduccion de aranceles para algunas materias primas
y bienes de capital.

De otra parte, en un ambiente de fuerte expectativa en los mercados por la
implementacion de posibles controles de capitales, en la mas reciente reunion de
politica monetaria, el Banco de la Republica se limitd a extender el plazo de las
compras diarias de US$20 millones en el mercado cambiario por lo menos hasta el
préximo 15 de marzo (inicialmente previsto hasta enero), manteniendo invariable el
monto de las intervenciones con respecto a lo anunciado en septiembre.

El incremento en la aversion al riesgo a nivel global ha mantenido contenidas las
presiones sobre el tipo de cambio desde finales de 2010, con un cierre en enero de
$1857 por dolar.

Las presiones hacia la apreciacion del peso se reactivarian con mas fuerza a medida
gue disminuyan las tensiones financieras en Europa, hacia el segundo trimestre de
2011. En este contexto, el fortalecimiento del peso, que en promedio se mantendria en
$1800 por ddlar, equivalente a una apreciacion promedio de 5,2% frente al 2010, estara
sustentado en los mayores flujos de inversion extranjera directa, incentivados por los
ambiciosos planes de inversion en el sector minero-energeético.
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Adicionalmente, cambios regulatorios recientes que simplifican el régimen de inversion
en portafolio para los no residentes servirian de catalizador para el incremento en la
demanda de instrumentos financieros locales. De otra parte, consideramos que los
flujos de dolares por parte del sector oficial disminuirian este afio como resultado de los
esfuerzos del Gobierno para reducir las presiones sobre el tipo de cambio.

Tal como se ha observado a nivel macro econdmico tanto de nivel mundial como
regional y local, las perspectivas para el afio 2011 respecto de los efectos de la crisis
mundial y las acciones que han tomado los diferentes actores de la economia, se pudo
sentir en las inversiones de los clientes de Asesorias e Inversiones la aversién al riesgo
y un comportamiento conservador frente a las operaciones que se realizaron.

El Gobierno y la Bolsa de Valores de Colombia mediante el proyecto de la Integracion
del Mercado Latinoamericano (MILA) busca para Inversionistas, Emisores e
Intermediarios mayores alternativas de instrumentos financieros, ampliar las
posibilidades de diversificacion, posibilidad de crear nuevas carteras para distribucion a
clientes locales. Acceso a nuevos mercados, ampliacion de la demanda para su

financiamiento captando el interés de mayor nimero de inversionistas, reduccion de
costos de capital para las empresas.



Teniendo en cuenta las previsiones para el afio 2011 y siguientes, se consolidé la
implementacién de bases sdlidas para afrontar los cambios que se produjeran en las
economias y el comportamiento de los inversionistas. Se termind de adquirir la
infraestructura necesaria para hacer de Asesorias e Inversiones una compaiiia lista a
afrontar los retos de con eficiencia y eficacia.

En continuacion al plan estratégico del afio 2008, se realizé un control y seguimiento al
plan, generando con esto actualizaciéon al mismo. Se continla con la politica de
fortalecer el desarrollo e implementacion y seguimiento de los siguientes sistemas:
SARO (Sistema para la Administracion de Riesgo Operativo), SARLAFT (Sistema para
la Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y Financiamiento del terrorismo),
SARL (Sistema para la Administracion de Riesgo de liquidez), y SASI (Sistema para la
Administracion de Riesgo Sistemas de Informacion), temas requeridos por los entes
reguladores.

Sin embargo de estar listos para afrontar una reaccion del mercado mediante la
generacion de un volumen importante de operaciones, la evolucion de los negocios no
tuvo un comportamiento acorde con el nivel de inversion que tanto durante el afio 2009
como 2010 se desarrollé por parte de Asesorias e Inversiones.

COMPORTAMIENTO ESTDO. DE RESULTADOS ULTIMOS 12 MESE S
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Asi las cosas, los resultados del primer y segundo semestre mostraban un
comportamiento negativo. Para el mes de diciembre del afo, el comportamiento se
comienza a revertir y es asi que para finales del afio 2010, se disminuye la pérdida que
se traia acumulada a noviembre.

Teniendo en cuenta el comportamiento de los ingresos operacionales frente a los
gastos operacionales, observamos que los gastos se han mantenido estables durante el
periodo analizado mientras que los ingresos presentan altibajos marcados durante el
afio 2010 y en el mes de diciembre, estos superan los gastos generando utilidad.



En lo que respecta al analisis vertical, mientras que en el afio 2009 el margen
operacional era de 13.57%, para el afio 2010 este indicador se posiciona en -20.04%.

Finalmente, el resultado de todo el ejercicio del afio 2010 genera a diciembre 31 una
pérdida de $1.633.550.000, versus la pérdida generada con corte a diciembre 31 de
2009 la cual ascendi6 a la suma de $553.505.000. Con base en estas cifras, la pérdida
de un afio a otro se aumenté en $1.080.045.000, frente al afio anterior

Aunque aun no existe utilidad en el periodo terminado, es notable la disminucién de
gastos y la estabilizacion de los mismos en el periodo de tiempo; esto nos muestra que
con los gastos fijos que se tienen la compafia puede funcionar sin incurrir en costos
adicionales diferentes a los de la nomina comercial

Con los resultados a diciembre 31 de 2010 el nuevo patrimonio técnico de la firma
queda en $3.542.480.110 vy el capital minimo se ubica en $4.540.672.601

En los siguientes cuadros se puede observar la evolucion de estos dos indicadores
durante el afio 2010.
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Al comparar el ejercicio 2009-2010 se evidencia una disminucion en los ingresos
operacionales de la firma, esto debido principalmente a una disminucién sustancial de
ingresos no recurrentes (inversidbn en cuenta propia), mientras que los ingresos
recurrentes de la firma mostraron incrementos importantes como el demostrado por la
administracion en carteras colectivas.

Otro factor relevante en la generacion de ingreso, es que los ingresos esperados por
nuevos negocios no maduraron en el periodo de tiempo estipulado, es asi como dichos
ingresos se estiman que se generen durante los primeros meses del 2011.

Con respecto a los gastos operacionales se observa una disminucion del gasto esto
debido a una serie de ajustes realizados durante el afio, principalmente en el rubro de
gasto de personal, logrando mejoras en la productividad en la mayoria de lineas de
negocio.

A continuacion se presenta un comparativo sobre los principales rubros del estado de
resultados.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A ISIONISTA DE BOLSA
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATH \ [ EMB
(En miles de Pesos)
RESULTADOS ANALISIS HORIZONTAL ANALISIS VERTICAL

ACUMULADO ANO V. ABSOLUTA ] V. RELATIVA ACUMULADO ANO

2009 2010 ACUMULADA |ACUMULADA 2009 2010
INGRESOS OPERACIONALES 6,897,289 5,523,467| -1,373,822 -19.92%
GASTOS OPERACIONALES 7,203,250] 6,875,289 -327,961 -4.55%] 104.44%| 124.47%
GANANCIA OPERACIONAL -305,961] -1,351,822] -1,045,861 341.83%] -4.44%] -24.47%
INGRESOS NO OPERACIONALES 267,247 153,921 -113,326 -42.40% 3.87%| 2.79%
GASTOS NO OPERACIONALES 451,997 375,476 -76,521 -16.93% 6.55%] 6.80%
GANANCIA O PERDIDA ANTES DE IMPUESTOS -490,711]-1,573,377] -1,082,666 220.63%] -7.11%] -28.49%
Provision Impuesto de Renta 62,794 60,173 -2,621 -4.17% 0.91% 1.09%
GANANCIA O PERDIDA NETA -553,505] -1,633,550] -1,080,045 224.81%] -8.02%] -29.57%

En lo que respecta a los principales indicadores o ratios financieros, se evidencia lo
contemplado con anterioridad.



CLASIFICACION INDICADOR

RESULTADO
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INDICADORES DE LIQUIDEZ

Los resultados obtenidos en los indicadores de liquidez contemplan una disminucion en
dichas razones. Si bien presentan deterioro la razdn corriente mantiene cobertura sobre
el pasivo corriente.

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Los indicadores presentan una disminucion principalmente por la reduccion de ingresos
operacionales no recurrentes.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

El indicado de actividad muestra, la intensificacién de operatividad de la firma.

El plan de negocios y estrategia comercial tiene las siguientes bases:

1.

Potenciar y profundizar sus clientes actuales: con la base de datos de clientes
de la firma se ha venido trabajando en la depuracién de la misma logrando de
esta manera reactivar o retomar un buen numero de clientes que estan
operando con mayor regularidad y asi lograr incremento en los ingreso por esta
via.

Sumado a lo anterior se esta estimulando a los clientes mas activos a invertir en
nuevos productos que le proporcionen por un lado mayores rendimientos como
a su vez diversificacion.

Aumentar la base de clientes: Ael S.A ha venido potenciando la gestion para la
vinculacion de un mayor numero de clientes, esto se ha visto reflejando en un
mayor numero de comercial dedicados al negocio de terceros ademas de las
inclusiones de nuevas alternativas de inversion para ellos.



La meta de Ael S.A esta concentrada en hacer crecer su negocio con clientes,
teniendo siempre en cuenta que es un proceso de mayores plazos pero de
mayor solidez que otras lineas de negocios menos estables como la posicién
propia.

3. La diversificacion del portafolio: el portafolio de producto de Ael S.A a
demostrado no solo una ampliacion en la gama de productos ofrecidos sino un
fortalecimiento en lineas de negocios que representan ingresos mas estables
para la firma, es asi como esta politica se mantiene y se espera que los
resultados de la maduracion de estas lineas se sigan intensificando como lo
han hecho en el ultimos meses del 2010.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A, mantiene la firme creencia en que el gran
diferenciador frente a las demas opciones de manejo de recursos monetarios en el
mercado, es que ASESORIAS E INVERSIONES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA es
LA BOUTIQUE FINANCIERA de nuestros clientes.

El sector financiero colombiano durante los udltimos afios ha hecho una labor de
profesionalizacion y especializacién para atender los diferentes clientes que acuden a
él, sin embargo, se identifica una gran oportunidad en poder poner a disposicién de los
clientes la firma comisionista para que se convierta en SU FIRMA COMISIONISTA.

Al ser LA BOUTIQUE FINANCIERA, el mercado podra encontrar la respuesta y solucién
a necesidades y requerimientos que es posible que los clientes no hubiesen identificado
para si mismos y asi hacerlos sentir mas que a gusto con el manejo que en Ael se da a
SUS recursos.

El sector en general trata de llegar a los clientes con propuestas a su medida, con base
en el perfil de cliente que él mismo defina. En Ael se le apoyara al cliente inclusive
desde definir su perfil, identificar sus necesidades, las opciones, etc.

Esta idea surge del contacto con los clientes, de escuchar sus inquietudes y profundizar
en sus expectativas frente a los servicios financieros; al tener una comunicacion
profunda con los clientes se identifica que el conocimiento del sector financiero y los
servicios que ofrece es muy bajo.

La situacién de desconocimiento por parte de los usuarios del sector financiero
contrasta con el desarrollo del sector en Colombia y el mundo. La muy reciente crisis
ha descubierto y abierto una gran cantidad de inquietudes y ha hecho latente y vivas las
necesidades del mercado; la globalizacion de los mercados ya nos ha hecho participes
activos de los movimientos que se generan en todas las latitudes.

A diciembre de 2014, haber cambiado la composicién de los ingresos de tal manera que
el 70% esté generado en operaciones con clientes y el 30% en negocios de posicion



propia; lo cual se ha venido trabajando y se ven intensificados los esfuerzos para el
logro de dicho objetivo, los resultados esperados se estan cumpliendo pero los cambios
en este tipo no son sencillos de completarse en su totalidad debido a la caracteristica
de las lineas de negocios en las que nos queremos concentrar.

COMISIONES BRUTAS POR
CORRETAJE
(EN MILES DE PESOS)

COM SIONES BRUTAS ADM
CARTERAS COLECTIVAS
(EN MILES DE PESOS)

COMISION CONTRATOS
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(EN MILES DE PESOS)
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Obtener un ingreso promedio de comisién por operacion de $161,000 para el afio 2011,
$166,000 para el afio 2012, $172,000 para el afio 2013 y $177,000 para el afio 2014.

Tener en utilidades netas acumuladas para el afio 2011 $1,000 millones, para el afio
2012 $2,000 millones, para el afio $2013 $4,000 millones y para el afio 2014 $5,000
millones.

Crecer el numero de operaciones con respecto al afio anterior, para el afio 2011 en 7%,
para el aflo 2012 en 13%, para el afio 2013 en 23% y para el afio 2014 en 8%.

Consolidar el posicionamiento de las Carteras Colectivas de tal manera que los
ingresos por comision de administracion para el afio 2011 se sigan incrementando al
ritmo del 2010 sean de 647 millones e incrementar con respecto al afio anterior su valor
de la siguiente manera: para el aflo 2011 en 34%, para el afio 2012 en 32%, para el afio
2013 en 9% y para el 2014 en 18%. De esta manera, la comision por administracion de
fondos de valores en el 2014 sera como minimo del 7% del total de los ingresos.

Para el aflo 2014, la participacion de los ingresos de Ael estara distribuida de la
siguiente manera: contrato de comision 70%, posicion propia 10%, divisas 10%,
carteras colectivas 7%, comision corresponsalias 2%, operaciones a plazo de
cumplimiento financiero 1%.

"HE %#H & $ |

La trayectoria y antigiedad de la firma comisionista es una ventaja competitiva
inigualable frente a otras firmas. Teniendo en cuenta que este negocio es de confianza,



las relaciones establecidas con los clientes con una base de una larga historia y
permanencia en el mercado es una de las fortalezas mas grandes con que cuenta Ael.

Los accionistas de la firma cuentan con una reputacion y reconocimiento adquiridos no
solamente con la antigiedad, sino con la responsabilidad, honradez, transparencia y
lealtad que se han aplicado como principios en el diario vivir del desarrollo de los
negocios de Ael.

La continda implementacion de buenas practicas de gobierno corporativo que han
permitido consolidar el nombre frente al mercado

Ael ha constituido unas bases solidas para el desarrollo de su objeto social y la
ejecucion de sus negocios mediante la inversion de recursos en una plataforma
tecnologica robusta y adecuada para dar cumplimiento a los requerimientos del negocio
y de la industria permitiéndole ser competitiva frente a otras firmas del sector y
apalancando el plan de expansion

La firma cuenta con un moderno y robusto middle y back office para soportar el
crecimiento estructurado y ordenado de la compafiia.

La firma cuenta con un software y una plataforma tecnolégica que le permiten gestionar
eficientemente los sistemas de informacién de la administracion de carteras colectivas y
del negocio de la intermediacion.

Con base en estas ventajas competitivas se gestionara el éxito de los servicios y
productos que ofrece Ael.

Teniendo en cuenta las medidas adoptadas al interior de la Compafia, la
implementacién de una infraestructura robusta y eficiente, acompafiada de un grado de
sistematizacion importante y observando los resultados de esas inversiones mostrados
en la variacion del estado de resultados, se prevé un comportamiento constante de
mejoramiento de la situacion de la firma.

Con respecto al Back Office y Middle Office las medidas que se han venido adoptando
en la compafia en cuanto a eficiencia y robustez en la sistematizacién e infraestructura,
la firma esta preparada para afrontar pacificacion de procesos, como a su vez cuenta
con la preparacion tanto en personal como en é&reas para afrontar nuevos retos
derivados de la gestion en el Front office.

Sobre el Front Office se contempla la capacidad de afrontar procesos masivos desde el
punto de vista comercial. Entre otros procesos desarrollados se puede destacar la
colocacion de derechos societarios del equipo de fuatbol los Millonarios y el interés
demostrado por otros actores del &mbito nacional para realizar procesos similares de
emisiones del medio deportivo.



No solo lo respectivo a la capacidad de enfrentar procesos masivos por parte del front
office esta entre la evolucion previsible de la firma, a su vez continuar con el incremento
tanto en ingresos como en numero de clientes vinculados via administracion de carteras
Colectivas seguira siendo uno de los pilares de la firma para obtener en nivel de
ingresos constante deseado.

Sumado a lo anterior podemos afirmar que en un periodo de tiempo corto las lineas de
negocios relacionadas con terceros continuaran con su senda de crecimiento
desplazando de esta manera a lineas especulativas en la conformacion de ingresos de
la firma.

A continuacidn se presenta la proyeccion de ingreso por linea de negocio para el afio
2011

Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11  Sep -11 Oct-11 Nov-11  Dic-11

INGRESOS OPERACIONALES

Comisiones Contrato de Comisién 214,919 252,085 323,186 397,519 441,149 465,550 511,927 559,920 609,529 645564 698,082 277,132
Comisién Administracién Carteras Colectivas 56,558 58,558 60,558 62,558 64,558 66,558 68,558 70,558 72,558 74,558 76,558 78,558
Comision Contrato de Corresponsalia 11,312 12,927 16,159 19,391 21,007 21,653 23,269 24,885 26,501 27,471 29,087 11,312
util. Vta. Inv. Cuenta Propia 226,230 277,940 339,345 397,519 420,142 422,243 442,119 460,379 477,023 480,739 494,475 186,640
util. Valoracion de Derivados. OPCF 5,656 6,464 8,080 9,696 10,504 10,827 11,635 12,443 13,251 13,735 14,543 5,656
Cambios (Divisas) 50,902 38,398 60,637 82,876 92,996 95,843 105,963 116,082 126,202 131,474 141,593 6,279
Servicio de Bolsa -39,096 -44,682 -55,852 -67,022 -72,608 -74,842 -80,427 -86,012 -91,597 -94,948 -100,533 -39,096
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 526,479 601,691 752,113 902,536 977,747 1,007,832 1,083,043 1,158,255 1,233,466 1,278,593 1,353,804 526,479

Sobre los gastos de la firma, se estima que los mismos se mantendran en los niveles
actuales, esto dado a que a finales del 2010 se genero una reduccidn de gastos
importante que establece un nivel de gasto acorde a las necesidades actuales de la
firma.

Las sistematizaciones realizadas y la infraestructura actual hacen que la firma no se vea
en la necesidad de realizar ningun tipo de desarrollo al respecto, por lo que los gastos
gue se pueden ver incrementados en el 2011 son solo los relacionados directamente al
incremento de ingresos.

A continuacién se presentas el estado de Resultados proyectado para el 2011

Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11  Dic-11

INGRESOS OPERACIONALES 526,479 601,691 752,113 902,536 977,747 1,007,832 1,083,043 1,158,255 1,233,466 1,278,593 1,353,804 526,479
GASTOS OPERACIONALES 702,918 731,466 788,562 845,658 874,206 885,625 914,173 942,721 971,269 988,398 1,016,946 702,918
GANANCIA OPERACIONAL -176,439 -129,776 -36,449 56,878 103,541 122,207 168,870 215533 262,197 290,195 336,858 -176,439
INGRESOS NO OPERACIONALES 8,272 6,316 7,770 102,301 7,230 15,935 82,964 5,609 4,676 5,249 6,259 2,529
GASTOS NO OPERACIONALES 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761 23,761
Ganancia o Pérdida Antes de Impuesto -191,928 -147,221 -52,440 135,417 87,010 114,381 228,073 197,381 243,112 271,682 319,356 -197,672
Provision Impuesto de Renta 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701 15,701

GANANCIA O PERDIDA NETA -207,629 -162,922 -68,141 119,717 71,309 98,680 212,372 181,680 227,411 255,982 303,655 -213,372



En cumplimiento de la ley 603 de julio 27 de 2000, por la cual se modifico el articulo 47
de la ley 222/95, en relacion con el contenido del informe de gestion, se informa que la
firma ASESORIAS E INVERSIONES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA, cumple con las
normas de propiedad intelectual y de derechos de autor.

Las adquisiciones de equipo de computacion (hardware), llevadas a cabo por parte de
la Compafia, estan debidamente soportadas con facturas de compra y los
correspondientes certificados de garantia, asi como los programas de computador
(software) instalados, disponen de sus respectivas licencias vigentes de uso, de
acuerdo al nimero de equipos.

Las licencias adquiridas por Asesorias e Inversiones S.A., las cuales estan registradas
en la pagina de Microsoft son las siguientes:
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La sociedad actualmente no hace uso de obras musicales, por lo cual no se encuentra
obligada a cumplir con el pago por concepto de comunicacion publica de la musica,
ante las sociedades que administran, recaudan y distribuyen dichos derechos, como
son la sociedad de Autores y Compositores de Colombia SAYCO, y la Asociacion
Colombiana de Intérpretes y Productores Fonogréficos, ACINPRO.

La sociedad no tiene suscritos contratos, en virtud de los cuales se negocia la
adquisicion o uso de derechos de autor, o de derechos conexos.

Para cumplir con las disposiciones legales vigentes en la materia se desarrollaron las
siguientes actividades:

Inventario de Software
Actualizacion y compra de las licencias de software requeridas
Instalacién y capacitacion.



En cumplimiento de lo previsto por el numeral 1 del articulo 47 de la Ley 222 de 1995,
nos permitimos informar que posterior al cierre del ejercicio, no se han presentado
eventos Yy/o acontecimientos importantes dentro del entorno, que afecten
significativamente la situacion de la Comisionista.

El modelo de gestion de la Asesorias e Inversiones S.A. Comisionista de Bolsa; esta
orientado hacia el seguimiento, control, evaluacién y actualizacién en las buenas
practicas de Gobierno Corporativo.

De manera permanente a través de los principios, valores y buenas practicas de
gobierno corporativo; La Comisionista busca construir escenarios de confianza y
transparencia con las partes interesadas.

Las buenas practicas que hoy en dia se aplican en la compafiia, estan acorde a las
politicas, normas, sistemas y principios éticos que requiere la actuacion de las
Sociedades Comisionistas de Bolsa a saber:

a) Derechos y trato equitativo a los accionistas: Permitiendo el ejercicio de los derechos
de los accionistas tanto minoritarios como mayoritarios.

b) Fortalecimiento de la Junta Directiva: Como maximo érgano administrativo y de toma
de decisiones alineadas con los intereses de los accionistas como de las demas partes
interesadas.

c) Participacién activa del Comité de Auditoria: El cual se encarga de evaluar
permanentemente el control interno de La Compaifiia.

d) Participacién activa del Comité de Riesgos: El cual se encarga de velar por el
cumplimiento de las disposiciones de la Junta Directiva relacionadas con los riesgos v,
asesorarla en la definicion de politicas y el mejoramiento continuo de la administracion
integral, activa y preventiva de riesgos.

e) Participacion activa del Comité de Direccionamiento Organizacional: El cual se
encarga de coordinar los esfuerzos necesarios para el desarrollo de Ael, hacer
seguimiento a las directrices organizacionales estipuladas por la Junta Directiva y
proponer temas a ser aprobados en Junta Directiva, para el mejoramiento de Ael.

f) Participacion activa del Comité de Control Interno: El cual se encarga de velar por el
cumplimiento de los procedimientos propios de la operacion de Ael, como de su
mejoramiento continuo.

g) Participacion activa del Comité de Inversiones: El cual es responsable del analisis de
las inversiones y de los emisores; asi como de la definicion de cupos de inversion y
las politicas para la adquisicion y liquidacion de inversiones.



h) Transparencia, fluidez e integridad de la Informacion: Busca que la informaciéon de
Ael sea precisa y oportuna, que Ael informe y rinda cuentas sobre todos los asuntos
materiales y que haya claridad en la definicion y manejo de los conflictos de interés.

i) Manejo de Conflictos de Interés: Se considera que hay conflicto de interés cuando la
situacion llevaria a la escogencia entre la utilidad propia y la de un cliente, o la utilidad
de una operacion y la transparencia del mercado. Por regla general las situaciones de
conflictos de interés seran resueltas a instancia del mismo comisionista, absteniéndose
de llevar a cabo la operacion. En caso de existir conflictos de interés, es
responsabilidad de los funcionarios involucrados informarlo al Presidente, instancia
resolutoria para que tome la accion pertinente o en su defecto al Oficial de
Cumplimiento.

J) Manejo de Informacion Privilegiada: Se considera informacion privilegiada, aquella
gue esta sujeta a reserva, asi como la que no ha sido dada a conocer al publico. Ningun
colaborador puede usar informacidn confidencial de Ael (informes de visita de la SFC u
otros estamentos de control interno o externo, informacion relacionada con sus planes,
adquisiciones, inversiones, ganancias, proyecciones de caja, estrategias de mercado,
oportunidades de trabajo, cdédigos, claves) y de sus clientes, para efectuar
transacciones que deriven utilidad o provecho personal o de un tercero.

k) Administracion del Riesgo: Asesorias e Inversiones S.A. Comisionista de Bolsa,
conciente de que el riesgo esta inevitablemente ligado a su operacién cuenta con los
siguientes sistemas de administracion de riesgos: SARLAFT ( Sistema para la
Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo, SARO
(Sistema de Administracion del Riesgo Operativo), SASI ( Sistema de Administracion de
la Seguridad de la Informacion ), SARF ( Sistema de Administracion del Riesgo
Financiero), SARL (Sistema de Administracion del Riesgo de Liquidez) y SARG (
Sistema de Administracion del Riesgo de Garantias).

Asi mismo cuenta con una estructura organizacional necesaria y suficiente para
asegurar la adecuada gestion de los anteriores sistemas: Junta Directiva, Direccion de
Riesgos, Direccion de Control Interno y Auditoria, Oficial de Cumplimiento, Contralor
Normativo y Revisoria Fiscal.

En el tema relacionado con la responsabilidad social, es ocupacion de la firma el
bienestar de sus partes relacionadas: accionistas, clientes, colaboradores, proveedores,
sociedad.

La ocupacion en Asesorias e Inversiones principal con respecto a todas las partes
involucradas mencionadas consiste en la permanencia y continuidad del negocio. Por
lo tanto preocuparnos por los resultados para con los accionistas, la rentabilidad de las
inversiones de nuestros clientes, brindar puestos de trabajo para 50 familias que en
promedio cuentan con 4 integrantes para un total de 200 personas aproximadamente,



contar con una base de proveedores constantes que pueden confiar en el cumplimiento
y generacion de relaciones comerciales y el cuidado al medio ambiente como punta de
lanza de aporte al medio en que la sociedad convive, constituyen una gran
responsabilidad y es compromiso de la Firma contribuir para que todas estas relaciones
se desarrollen de la mejor manera.

Asesorias e Inversiones continla comprometida especificamente con las acciones
tendientes a mejorar el medio ambiente y por lo tanto permanece con el apoyo al
trabajo de la Fundacién Natibo, entidad privada sin animo de lucro, con sede en la
ciudad de Bogota, que desde el 2002 fomenta el entendimiento entre los pueblos de
América Latina y la comprension de su situacion actual, a través de la produccion y
difusion de documentales y otros materiales impresos o audiovisuales.

Conscientes de las enormes transformaciones que se han presentado durante los
ultimos afios en la regidn, asi como de la persistencia de antiguos problemas y desafios
del continente, se ha comprometido a investigar y difundir en forma masiva los
esfuerzos que, por entender y mejorar esta realidad, se adelantan en la region.

A través del enorme poder e influencia que generan los medios de comunicacion sobre
nuestras sociedades, NATIBO busca cambiar la manera como percibimos el mundo que
nos rodea.

En otras palabras, la Fundacion NATIBO crea contenido con responsabilidad Social,
gue se difunde masivamente a través de los medios de comunicacion.

Sus producciones contribuyen a preservar nuestra historia, a crear conciencia y a
educar sobre la necesidad del desarrollo humano sostenible.

De igual manera Asesorias e Inversiones, garantiza que la informacion trasmitida por
los medios electronicos responde a los més altos estandares de confidencialidad,
veracidad e integridad.

En la Entidad se han establecido mecanismos para asegurar el cumplimiento de las
disposiciones constitucionales, legales, y reglamentarias sobre materias laborales,
tributarias y de libre competencia que contribuyen al desarrollo y construccién de una
estructura soélida. No se presentaron excesos en relacion a las operaciones
relacionadas con el numeral 3.1.1.4 de la Circular Unica de la Bolsa.

“El Gobierno Nacional mediante Decreto 089 de 2008 sefald que las entidades que se
encuentren sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, no deberdn someter sus estados financieros a este organismo para que se
imparta la autorizacion para su aprobacion por parte de las respectivas asambleas de



socios 0 asociados y su posterior publicacion, salvo que se encuentren en alguna de las
situaciones descritas en el articulo 2 del mencionado Decreto.”

La Superintendencia Financiera de Colombia mediante Circular Externa 004 de enero
29 de 2008, con el fin de actualizar las instrucciones vigentes en materia de
convocatorias a asambleas de accionistas y el envio de estados financieros a la
Superintendencia sefiala que “Todas las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia deberéan atender las instrucciones previstas en los Capitulos 1X
y X de la Circular Basica Financiera y Contable, respecto de la informacion que debe
ser remitida a esta entidad de manera previa a la celebracion de las asambleas en que
se someta a autorizacion los estados financieros de la entidad vigilada.”

“Para tal efecto, se debera tener en cuenta que solo las entidades que se encuentren en
los supuestos del articulo 2 del Decreto 089 de 2008, deben remitir la totalidad de
informacion de asamblea que seré presentada ante el 6rgano social correspondiente en
los términos de ley y de las instrucciones contenidas en los Capitulos IX y X de la
Circular Basica Financiera y Contable”

La Sociedad Comisionista se encuentra en los supuestos sefialados en el literal c) del
articulo 11.2.4.1.2 del decreto 255 de 2010, por tal razdn se sometieron a aprobacion
los estados financieros ante la Superintendencia Financiera de Colombia.

Las operaciones en mencion se encuentran especificadas en la nota No. 22 realizada a
los estados financieros.

Durante el aiflo 2010 se realizaron gastos referentes a propaganda identificados bajo el
codigo No. 5136 por valor de cincuenta millones treinta y dos mil pesos mcte.
($50.032.000,00) que principalmente se destinaron para los eventos, publicaciones y
demas actividades relacionadas con la promocién y divulgacion de la sociedad
comisionista y los gastos correspondientes a relaciones publicas identificados bajo el
codigo N. 5137 fueron de Cincuenta y cuatro millones cuatrocientos veintiséis mil pesos
mcte. ($54.426.000,00), correspondientes al desarrollo de la actividad comercial
esencialmente.

El capital esta dividido en 32.729.165 acciones, con un valor nominal de cien pesos
($100,00) cada una y a la fecha no se poseen acciones readquiridas, distinguidas o por
clases o series.



Las inversiones de renta fija y renta variable se encuentran especificadas en la nota No.
5 realizada a los estados financieros

Las cuentas de orden se encuentran especificadas en la nota No. 15 y 16 realizada a
los estados financieros

Los indices en mencidén se encuentran especificadas en la nota No. 21 realizada a los
estados financieros

En cuanto a la Situacion Juridica de la Sociedad me permito informarles que la
Comisionista a la fecha no presenta ningun Proceso Legal u obligaciones contractuales
de montos importantes fuera del curso normal del negocio.

Conforme a las funciones establecidas en el numeral 4.2.4.3 literal b, de la Circular
Externa 026 de 2008, expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia, para el
Oficial de Cumplimiento, me permito presentar el informe correspondiente al tercer
trimestre del afio.

En resumen, durante el afio 2010 se registraron un total de 5 eventos sin que a la fecha
se normalice esta situacion, implicando con ello que el nivel de riesgo de la comisionista
en la matriz se desplace a niveles no deseados por la organizacion.

Se continua trabajando con la empresa IDLOGICS en el desarrollo del nuevo software
de monitoreo, version 2 la cual se tiene previsto la entrega del software para pruebas en
la dltima semana del mes de febrero de 2011, para proceder con su implementacion y
generacion reportes.

De igual manera se informa que en el primer trimestre del afio 2011 se iniciara el
proceso de migracion del SARLAFT a la herramienta ERA version 7 de la cual se esta
recibiendo capacitacion, la cual culminard en la tercera semana del mes de febrero de
2011.



Durante la visita de la delegatura de Riesgo Operativo de la Superintendencia
Financiera de Colombia, hacia el area de Cumplimiento se realizaron las siguientes
observaciones:

a. Necesidad de fortalecimiento del control dual en el proceso de apertura de cuentas
en los sistemas. Sobre el particular, se realizo solicitud al proveedor del software
para un desarrollo que permita solucionar este problema. No obstante lo anterior y
dadas las prioridades que maneja el proveedor, se esta trabajando en una
herramienta de control que cubra esta necesidad con el software que se esta
trabajando con IDLOGICS, el cual entrego una primera version y en el primer
trimestre de 2011 se hara la implementacién de la segunda version para generacion
de informacion hacia nuestros clientes en cuanto a solicitud de actualizacion de la
informacion, soportes entre otros y reportes de la actividad desarrollado de
monitoreo y control.

b. Establecimiento de un régimen sancionatorio hacia los posibles incumplimientos en
materia de SARLAFT.

c. d. Aumento de recursos en el area de Cumplimiento. Esta apreciacion se entiende
como subsanada al realizarse el nombramiento de un nuevo Gerente
Administrativo, permitiendo al Oficial de Cumplimiento dedicarse exclusivamente al
tema de Cumplimiento.

Una vez establecida con claridad la situacién puntual que llevo a que se diera la falla
detectada en el proceso de vinculacion de clientes, las areas de control procedieron a
hablar con las areas involucradas para lograr el compromiso en el cumplimiento de las
politicas establecidas por la comisionista en esta materia.

De igual manera se adoptaron procedimientos adicionales en las areas de control para
realizar seguimiento oportuno de los informes a la UIAF.

Una vez detectadas las fallas se actio de manera inmediata para corregirlas, tomando
las medidas que se consideraron conducentes en su momento.

Con el fin de fortalecer el sistema de monitoreo se esta trabajando en el desarrollo de
una herramienta que permita la generacion de nuevas sefiales de alerta, asi como
también una herramienta mas dinamica al permitir cruces de informacién entre los
diferentes factores de riesgo establecidos, este proceso se encuentra en fase dos y la
entrega se realizard en la tercera semana del mes de febrero 2011.

RESULTADOS DE LOS CORRECTIVOS ORDENADOS POR LA JUNT A DIRECTIVA.

Terminado el proceso de depuracién de la base de clientes, entraremos en la etapa de
actualizacién de cuentas que esperamos cubrir en su totalidad durante el afio 2011, de
lo contrario y de acuerdo con la politica fijada sobre el particular se entrara a la
inactivacion de la cuenta. Se realizaran informes periédicos, sobre los avances que se
realicen en esta materia.



“Los dineros u otros bienes que la sociedad posea en el exterior y las obligaciones
en moneda extranjera”. En atencion al Articulo 446 numeral 3° del Cddigo de
Comercio, me permito informarles que la sociedad posee dineros cuyo saldo es
USD$1.067.335.89 equivalentes a $2.042.860.000 y no presenta obligaciones en el
exterior.

Las carteras colectivas administradas por Asesorias e Inversiones S.A. miden el riesgo
de liquidez a través del IRL gremial.

IRL Gremial
El Area de Riesgos realiza la medicion de su exposicion al riesgo de liquidez en las
operaciones llevadas a cabo en cada cartera colectiva, utilizando el modelo establecido

como Modelo Estandar el desarrollado por los miembros de ASOBOLSA.

Célculo del valor neto de la cartera

La suma del valor presente de la cartera colectiva (CC) correspondiente al dia anterior
al calculo del LaR y los ingresos o adiciones, menos los egresos o retiros que se
presenten en la cartera colectiva (CC) al dia del célculo.

Debido a que en el célculo de los rendimientos se debe excluir la variacion por
valoracion de la CC, es necesario realizar el calculo del valor neto del la CC.

= o+ -

= Valor Neto de la Cartera en t.

= Ingresos de efectivo por aperturas y adiciones de la cartera.

= Ingresos de efectivo por retiros y cancelaciones de la cartera.

= es el periodo o instante en el cual se calcula el valor del portafolio.

Céalculo del rendimiento

Los rendimientos miden el incremento o decremento porcentual del portafolio.

Céalculo de la desviacion estandar ponderada

1Volatilidad dindmica o con suavizamiento eedpdaptaddedicion y control de riesgos financieros; @apitwiolatilidad: 3SBN: 968-18-6441-1.



El uso de esta desviacién le otorga mayor relevancia a los rendimientos o variaciones
mas recientes.

s =/ s . + -/

s = Varianza en el periodo.
s . = Varianza en el periodo anterior.

= Retorno del periodo anterior al cuadrado.
| = Factor de Decaimiento.

Célculo del Liquidity at Risk (LaR)

=w a s

w = Valor de la VCCt.
a = Valor de Z al 95% 6 99% de confianza.
s = Desviacion estandar ponderada.

-/ = Periodo u horizonte de tiempo.

Con la informacion anterior se calcula lo siguiente:

a. LaR a un nivel de confianza del 95%, el cual estara disponible en recursos de alta
liquidez (simultaneas, repos, fondos a la vista), para cubrir los posibles retiros
durante un periodo de tiempo definido.

b. LaR a un nivel de confianza del 99%.

c. Ladiferencia entre el LaR al 95% y el LaR al 99%, debe permanecer disponible con
recursos de acceso inmediata (bancos, caja otros) para atender los posibles retiros

no cubiertos por el LaR al 95%.

Célculo de los Activos ajustados por Liquidez de Mercado (ALM)

Los activos ajustados por liquidez de mercado (ALM) representan el monto de recursos
con los que cuenta una cartera colectiva abierta o escalonada para cubrir la exposicion
al riesgo de liquidez derivada de los compromisos contractuales asumidos en el
desarrollo de sus operaciones.

A los ALM corresponde:
Disponible,

Inversiones negociables en titulos de deuda y titulos participativos,
Inversiones disponibles para la venta y

2 JP Morgan autor de RiskMetrics sugiere ug tetaindiento igual a 0,94 para el calculaideZa ea mercados emergentes.



Inversiones hasta el vencimiento.

Solo si en estos dos ultimos casos esta permitido efectuar con ellas operaciones de
mercado monetario.

Para que formen parte de los ALM, las inversiones deben hallarse en el balance de la
entidad en la fecha a la que corresponde el reporte del riesgo de liquidez, y no en
cuentas contingentes o de orden.

Las operaciones de mercado monetario tendran el siguiente tratamiento:

Operaciones pasivas: egreso por el valor de cancelacion e ingreso del activo por su
valor justo de intercambio a los ALM, en la misma banda de tiempo.

Operaciones activas: no se tienen en cuenta para efectos de calculos, puesto que
los activos permanecen en el balance de la contraparte.

Se deben excluir del célculo de los ALM, las inversiones financieras entregadas en
garantia o sujetas a cualquier otro tipo de gravamen, medida preventiva o de cualquier
naturaleza, que impida su libre cesion o transferencia.

Para efectos del célculo de los ALM, todas las inversiones enunciadas computaran por
su precio de valoracion a la fecha de evaluacién, sin excepcion alguna. Cuando por
alguna razon no sea posible estimar dicho valor para las inversiones clasificadas hasta
el vencimiento, las mismas deberan computar en el calculo de los ALM por el 50% de
su valor en libros.

Es necesario aplicar a los activos un ajuste o descuento con el cual se estimaria el valor
mas probable que recibiria la entidad a la hora de venderlos o tener acceso a liquidez a
través de los mismos.

Tal descuento debe corresponder a los ‘haircuts’ que aplica el Banco de la Republica a
los distintos titulos para la realizacion de operaciones de liquidez, los cuales son
actualizados y publicados en la pagina Web del Banco.

Para el caso de titulos de renta variable (Acciones), estas se tomaran al 80% de su
valor cuando sean de alta bursatilidad. Las demas se ponderaran al 0%, es decir las de
media, baja, minima o sin ninguna cotizacion.

Tratandose de los titulos que no hacen parte de la tabla que reporta el Banco de la
Republica, se tendran en cuenta los descuentos previstos a continuacion:

Calificacion Descuento
Riesgo Nacion M.L. y M.E. Ver Haircuts del Banco de la
Republica
Emisores Privados AAA, AA 6 A 0 sus Ver Haircuts del Banco de la
equivalentes crediticios en el corto plazo. Republica (Actualmente 20%)




Inferior a A 0 su equivalente crediticio en 100%
el corto plazo.

ALM = Disponible + -

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado.
VPNt = Es el valor de mercado de cada uno de los titulos que conforman los
Activos liquidos.
H = Haircut por el cual se efectla el ajuste de los activos liquidos por
Liquidez de mercado.

Célculo del Requerimiento de Liguidez Neto (RLN)

Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo
RLN = (FNVC + FNVNC)

FNVC: Flujo neto de caja por vencimientos contractuales de los activos y
pasivos, en el horizonte de 1 dia habil calendario.

FNVC (contractual) = ventas definitivas — compras definitivas + redenciones + pagos
de cupones (Dividendos) + vencimientos activos de simultaneas, repos, TTV's y
derivados - vencimientos pasivos de simultaneas, repos, TTV’s y Derivados.

Nota: el pago de cupones debe ser solo sobre titulos que hacen parte de la cartera de
manera definitiva.

FNVNC: Flujo neto de caja (estimado) de los depdsitos y exigibilidades que no
obedecen a vencimientos contractuales, para el horizonte de un dia (1) calendario
siguientes a la fecha de la evaluacién. Ejemplo: Adiciones, constituciones, retiros y
redenciones.

FNVNC (No contractual) = Monto estimado de aportes nuevos suscriptores — Monto
estimado de retiros de aportes.

Para calcular el FNVNC se empleara la metodologia LaR.

Céalculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL)

IRL = ALM + RLN;

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado
RLN = Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de
tiempo.



Bandas de tiempo

Las entidades deberan medir y registrar los requerimientos de liquidez por lo menos
sobre las siguientes bandas de tiempo:

Primera banda: Comprende las operaciones vigentes en el dia corte, el cual para
efectos del célculo de las bandas de tiempo se denomina también dia uno (1).
Segunda banda: Comprende desde el dia siguiente al dia de corte (Dia 2) hasta el
dia numero siete (7), contado a partir del dia uno (1).

Tercera banda: Comprende desde el dia ocho (8) hasta el dia treinta (30) contados
a partir del dia uno (1).

Cuarta banda: Comprende aquellas obligaciones con vencimientos mayores a
treinta (30) dias contados a partir del dia uno (1).

De los accionistas,

JUNTA DIRECTIVA ASESORIAS E INVERSIONES S.A. Comisi onista de Bolsa

ALVARO JOSE ISAZA CAMACHO JAIRO VELEZ RESTREPO
Representante Legal Presi dente Junta Directiva
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DICTAMEN DEL REVISOR FISCAL

A los accionistas de ASESORIAS E INVERSIONES S. A. COMISIONISTA DE
BOLSA.

He auditado el Balance General, incluyendo las cuentas de orden fiduciarias, de
ASESORIAS E INVERSIONES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA., a 31 de
diciembre del afo 2010 y 31 de diciembre del afio 2009, los correspondientes
Estado de Resultados, Estado de Cambios en el Patrimonio de |la Compaiiia,
Estado de Cambios en la Posicion Financiera y Estado de Flujos de Efectivo,
incluidas las notas a los mismos, correspondientes al periodo terminado en 31 de
diciembre del afio 2010 y 31 de diciembre del afio 2009. Los estados financieros
que se acompadfian al presenle dictamen son responsabilidad de la administracion
de ASESORIAS E INVERSIONES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA, y una de
mis funciones consiste en examinarlos y expresar una opinién sobre ellos.

En el ejercicio de mis funciones obtuve las informaciones necesarias y efectué mi
examen de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, las
cuales incluyen los procedimientos y técnicas aconsejadas por la interventoria de
cuentas. Tales normas requieren que planifique y ejecute la auditoria para
satisfacerme de la razonabilidad de los Estados Financieros. Una auditoria
comprende, entre otras cosas, el examen realizado con base en pruebas
selectivas, de las evidencias que soportan los montos y las correspondientes
revelaciones en los estados financieros, incluye ademas el analisis de las normas
o principios de contabilidad utilizados y de las principales estimaciones efectuadas
por la Administracion, asi como la evaluacién global de los estados financieros.
Considero que mi auditoria proporciona una base razonable para fundamentar mi

opinion.

En mi opinidn, los estados financieros antes mencionados, tomados fielmente de
los libros oficiales, presentan razonablemente la situacién financiera de
ASESORIAS E INVERSIONES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA al 31 de
diciembre de afio 2010 y 31 diciembre del afio 2009, el resultado de las
operaciones por el periodo terminado en esa fecha de conformidad con principios
de contabilidad generalmente aceptados en Colombia y con las normas contables

Carrera 69 p No. 63¢-58 piso 2 — Teléfono: 2 31 34 26 — Bogota, D.C. — Colombia
e-mail: jylconsultores@@hotmail.com
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expedidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, los cuales han sido
aplicados de manera uniforme.

ASESORIAS E INVERSIONES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA, ha dado
cumplimiento a lo establecido en la Circular Basica Contable y Financiera —
Circular Externa 100 de 1995 y la Circular Basica Juridica — Circular Externa 007
de 1996, emitidas por la Superintendencia Financiera de Colombia;
particularmente a los procedimientos relacionados con la adecuada
implementacién del Sistema de Administracion de Riesgos de Mercado — SARM,
Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo — SARLAFT, Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez —
SARL; asi mismo producto de la revisién efectuada a la implementacion del
Sistema de Administracion de riego Operativo — SARO, en cumplimiento de lo
previsto en las circulares externas 048 de 2006 y 041 de 2007 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, se evidencia que la sociedad atendio
adecuadamente las fechas y obligaciones establecidas por esa Superintendencia
en dichas circulares externas.

Igualmente, ASESORIAS E INVERSIONES S. A. COMISIONISTA DE BOLSA
presenta un avance continuo en la implementacién y ajuste del Sistema de Control
Interno, adecuado a lo dispuesto en las Circulares Externas 014 y 038 de 2009,
emitidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, atendiendo a los plazos
establecidos por esa Superintendencia en dichas circulares.

En cumplimiento de lo establecido en el tltimo parrafo del articulo 38 de la ley 222
de 1995, he revisado el informe de gestibn de los administradores al 31 de
diciembre del afo 2010, que se esta presentando en forma conjunta con los
estados financieros y en mi opinién existe la debida concordancia entre estos y
aquél.

En cumplimiento del articulo 11 del decreto 1406 del 28 de julio de 1999, me
permito certificar que la entidad ha efectuado en forma correcta y oportuna la
liquidacion y los aportes al sistema de seguridad social, que la informacién
contenida en las declaraciones de autoliquidaciones de aportes al sistema y en
particular la relativa a los afiliados, al igual que la correspondiente a sus ingresos
hase de cotizacién es correcta, y que al cierre del 31 de diciembre del afio 2010,
no se encuentran en mora en los pagos por este concepto.

Carrera 69 p No. 63¢-58 piso 2 — Teléfono: 2 31 34 26 — Bogota, D.C. — Colombia
e-mail: jytconsultores@hotmail.com
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ESTRUCTURA DEL AREA DE RIESGOS
El Area de Riesgos depende directamente de la Junta Directiva de Asesorias e Inversiones S.A., a la cual
se presenta mensualmente informes sobre los diversos sistemas de gestion de riesgos financieros,
SARM, SARL, SARC.

Por otra parte, realiza continuo seguimiento a:

Limites establecidos en las politicas de riesgo previamente aprobadas por la Junta directiva.
Cumplimiento de cupos en operaciones repo pasivos y operaciones a plazo.

Cambios a los manuales de riesgos.

Revisién de metodologias para la medicion de riesgos.

Implementacién y aplicacion de la normatividad vigente relativa a riesgos

A partir de 2010, el Area de Riesgos funge como la Unidad de Riesgo Operativo — URO, llevando a cabo
los informes periédicos correspondientes a SARO dirigidos al Representante Legal.

En concordancia a la nueva estructura de negocio y tamafio de la firma, en 2010 se modifico el Area de
Riesgos.

Durante el 2009 se trabajé y se implementé la planeacion estratégica de la firma delimitando las lineas de
negocio y productos.
MISION

“Somos una compafiia con vision de futuro”

Somos La Firma Comisionista de Bolsa de mas larga trayectoria en Colombia: somos pioneros y
estamos a la vanguardia en el desarrollo del mercado de capitales.

Brindamos asesoria profesional al inversionista colombiano y extranjero; ofreciendo alternativas
favorables de inversién a través de la calidad y oportunidad de nuestros productos y servicios.



Promovemos una cultura corporativa basada en el servicio y el cuidado al medio ambiente; enfocada al
crecimiento y mejoramiento de las relaciones con nuestros clientes, colaboradores, accionistas y
proveedores.

VISION

Para el afio 2013:

Seremos La Firma Comisionista de Bolsa mejor valorada y preferida por los inversionistas locales y
extranjeros en el mercado colombiano.

Lideraremos el mercado burséatil con calidad en el servicio, excelencia operacional, responsabilidad
ambiental y efectiva gestion del riesgo.

Visualizamos a nuestros clientes, colaboradores, accionistas y proveedores; satisfechos y comprometidos
con el progreso individual y colectivo, en un ambiente caracterizado por una sélida cultura de ahorro e
inversion, y una participacién productiva en el mercado global.

Asamblea de Accionistas

Funciones:
Determinar las directrices econémicas, acordar las providencias tendientes a asegurar el
cumplimiento del objetivo social, y en general adoptar con sujecion a la ley, y a los presentes
estatutos, las medidas que exigiere el interés de la sociedad.
Considerar los informes y proyectos que le sometan los accionistas, los gerentes, el revisor fiscal y
las comisiones que designe.
Considerar y aprobar los balances y los inventarios generales de fin de ejercicio y glosar las
cuentas que con ellos deben presentarse.
Considerar los informes de la Junta Directiva y el de uno de los gerentes, designados para tal
efecto, sobre el estado de los negocios sociales.

Junta Directiva

Funciones concerniente a la Gestion de Riesgos:

$ % &

Presidencia

Funciones concerniente a la Gestion de Riesgos:



GENERACION DE CULTURA DE RIESGOS

El Area de Riesgos desde el 2008 tiene un esquema de Gestion Integral de Riesgos, la cual esta acorde
a la estructura patrimonial de la firma.

COMITE DE RIESGOS

El Comité de Riesgos debe reunirse con una frecuencia minima de una vez al mes. En el cual, se tratan
los siguientes items:

Revision limites establecidos en las politicas de riesgo de mercado (VaR, Relacion de Solvencia y
Stop Loss), liquidez (LaR, IRL y descubiertos en compromisos de terceros) y crédito (cupos de
contraparte, originador y/o pagador, y cartera vencida).

Control de operaciones repos pasivos y operaciones a plazo.

Revisién de limites establecidos para intermediarios del mercado cambiario: posicién propia,
posicion propia de contado y posiciéon bruta de apalancamiento.

Coordinacién de nuevas implementaciones tecnolégicas y normativas referentes a riesgos.
Autorizacion de cupos en plataformas transaccionales para nuevos operadores y cupos para
posiciones abiertas en Cuentas de Margen.

Temas que ameriten el andlisis y aprobacion del comité.

De las reuniones se elaboran actas escritas donde constan los temas tratados y los asistentes.
El Comité de Riesgos se conformd en el 2009 por un Miembro de Junta Directiva, Presidente, Gerente
Comercial, Director de Control Interno y Director de Riesgos consignados en el acta de Comité de
Riesgos No 057.
Funciones:

Proponer para la aprobacién de la Junta Directiva el manual que contenga los objetivos, politicas,

procedimientos y mecanismos para la administracion de riesgos.
#
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El Area de riesgo esta encargada de impulsar la cultura de la administracion de riesgos, estableciendo
herramientas a ser implementadas para llevar a cabo la identificacion, medicién, monitoreo, control y
divulgacion de los distintos tipos de riesgos que enfrentan la actividad u operacién diaria.

Funciones:

Generar una cultura de administracion riesgos.

Delimitar claramente las funciones y responsabilidades en materia de administracion de riesgos
entre las distintas areas.

Identificar, medir y monitorear los distintos tipos de riesgos, los cuales deben estar acordes con la
estructura y tamafio de ASESORIAS E INVERSIONES S.A., las lineas de negocios, operaciones y
demas actividades que realice en desarrollo del objeto social.

Establecer politicas, procedimientos y limites de exposicién de riesgos, los cuales deben estar
acordes con la estructura y tamafio de ASESORIAS E INVERSIONES S.A, las lineas de negocios,
operaciones y demas actividades que realice en desarrollo del objeto social.

Definir guias para el desarrollo de nuevos productos y la inclusién de las nuevas exposiciones al
riesgo dentro de la estructura de riesgos existente.

Generar informes de mercado semanal - diario y realizar comités de mercado.

Front Office

El Area Comercial esta encargada de la negociacion (compra y venta de titulos, repos, operaciones a
plazo, simultaneas) y complementacion de la firma. El area depende de la Gerencia Comercial.

Funciones:

Desarrollar las estrategias, politicas, planes y programas comerciales de la firma de acuerdo a los
lineamientos establecidos por la junta directiva

Promover las relaciones comerciales de la firma con sus clientes y con el mercado en general con
el fin de generar nuevos ingresos

Evaluar el cumplimiento de metas de cada una de las mesas comerciales y proponer planes de
mejoramiento para las mismas

Evaluar las condiciones y tendencias del mercado en cuanto a tasas de interés y titulos,
indicadores econdémicos de manera que se encuentre permanentemente actualizado en cuanto al
entorno econémico de los mercados internacionales y nacionales

Informar periédicamente a presidencia sobre el cumplimiento y la evolucion de las
responsabilidades a su cargo.

Cumplir y verificar que todas las operaciones que realicen los funcionarios cumplan con las
normatividad



Back Office

El Area de Operaciones esta encargada del cumplimiento y pagos de la firma. El area depende de la
Gerencia Administrativa.

Funciones:

Cuadre de posiciones de corredores.

Cumplimiento de operaciones por Bolsa, DCV, DECEVAL y CRCC.

Traslados de portafolios por DECEVAL.

Administracion de garantias para operaciones a plazo y Repo.

Traslados de fondos por CUD.

Administracion de Portafolios de clientes.

Administracién del sistema Safyr — Al Cuadrado (Clientes, Gerencial, Operativo y Administracién
de valores)

NEGOCIOS Y ACTIVIDADES DE LA FIRMA

Asesorias e Inversiones S.A., puede celebrar operaciones y actividades que les son permitidas como
comisionista de bolsa. Esta se encuentra autorizada a desarrollar las siguientes actividades:

Operaciones por cuenta propia

Esta actividad de conformidad con las disposiciones generales dadas por la resolucion 400 de 1995, son
aguellas adquisiciones de valores inscritos en bolsa que son realizadas por las sociedades comisionistas
de bolsa con el objeto de imprimirle liquidez y estabilidad al mercado, atendiendo ofertas o estimulando y
abasteciendo demandas, o con el propésito de reducir los margenes entre el precio de demanda y oferta,
dentro de las condiciones que aqui se establecen.

Contrato de comision

Esta actividad consiste en un contrato o negocio juridico a través del cual una persona experta en la
materia denominada comisionista realiza un negocio a nombre propio pero a cuenta de un tercero.

Administracion de valores

Esta actividad consiste en la custodia y administracion de titulos valores (cobro de capital, rendimientos y
transferencia de derechos), por intermedio de las cuentas de Asesorias e Inversiones S.A. en el DCV
(Deposito Centralizado de valores del Banco de la Republica) y el Deceval (Deposito centralizado de
Valores de Colombia S.A.).

Operaciones por mercado cambiario

Esta actividad consiste en la negociacion de operaciones cambiarias.

Contrato de corresponsalia

Esta actividad consisten en el ofrecimiento y publicidad en Colombia de servicios de acceso a sistemas
de negociacién de valores o bolsas de futuros y opciones y de intermediacién de valores que deben
realizarse a través del establecimiento de una oficina de representacién en Colombia o la celebracion de

un contrato de corresponsalia con una sociedad comisionista de bolsa o con una corporacion financiera.

Cuentas de Margen



Esta actividad consiste en contratos de objeto especial y especifico celebrados para realizar operaciones
de contado de compraventa de valores, por cuenta de un cliente, por montos superiores a los recursos
aportados por éste, en los que se prevé que la liquidacién y compensacion de las posiciones abiertas se
efectle total o parcialmente con los recursos o valores obtenidos mediante la liquidacién y compensacion
de una operacion de compraventa de valores, reporto o repo (repo), simultanea o transferencia temporal
de valores.

Carteras Colectivas

Esta actividad consiste en un mecanismo o vehiculo de captacién o administracién de sumas de dinero u
otros activos, integrado con el aporte de un nimero plural de personas determinables una vez la cartera
colectiva entre en operacion, recursos que seran gestionados de manera colectiva para obtener
resultados econdémicos también colectivos.

EXPOSICION A LOS RIESGOS

En razén a su naturaleza y por las actividades que desarrolla la compafiia puede encontrarse expuesta
en un momento determinado a uno o varios riesgos simultaneamente. Estos riesgos se pueden clasificar

como:

Riesgos cuantificables

Riesgo de mercado: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial en el valor de las
posiciones activas, pasivas o contingentes de una sociedad comisionista, por cambios en variables tales
como tasa de interés, tasa de cambio y precios.

Riesgo de contraparte: Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por incumplimiento de la
contraparte debido a una situacién de iliquidez o insolvencia, o falta de capacidad operativa.

Riesgo de emisor: Aquel que genera o puede generar, la pérdida por incumplimiento de las obligaciones
dinerarias que adquiere la empresa o institucion que emite el instrumento financiero.

Riesgo de liquidez: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por no poder realizar una
transaccion a precios de mercado, debido a una baja frecuencia de negociacién en el mercado.

Riesgos no cuantificables

Riesgo operacional: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por fallas o deficiencias en
los sistemas de informacién, en el sistema de control interno o por errores en el procesamiento de las
operaciones.

Riesgo legal: Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales, reglamentarias y contractuales, la expedicion de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables, la aplicacién de sanciones con relacién a las lineas de negocio, operaciones y
demas actividades que realicen las sociedades comisionistas, asi como la débil estructuracion de los
contratos y la deficiente formalizacién y constitucion de las garantias.

ESTRUCTURA DE LIMITES
Operaciones por cuenta propia

Segun la Resolucién 400 de 1995 en el articulo 2.2.1.2 la relacién de solvencia minima de las
comisionistas de bolsa es del 9%. Por esta razon, se adopt6 un nivel de alerta temprana del 14%.



Al 31 de diciembre de 2010 la relacion de solvencia fue de 14.23%.
Limites en sistemas transaccionales

El Area de Riesgos gestiona el usuario administrador encargado del ingreso de los cupos de contraparte
y los limites para operadores en modalidad cuenta propia y terceros, impidiendo conflictos de intereses
entre el Area Comercial y el Area de Riesgos. A su vez, permite activar o desactivar cdigos en los casos
de exceder las politicas de stop loss. El limite por operacién para cada operador en Mec Plus es
$5.000.000.000 COP y en Set Fx $1.000.000 USD.

Igualmente, el Area de Riesgos es el usuario administrador del sistema de negociacion de renta variable
X-stream, controlando la creacidn de nuevos usuarios y perfiles.

Previamente a la asignacion y creacion de usuarios en los diferentes sistemas de negociacion, se realiza
una verificacién previa de la certificacion de AMV, el registro en la Bolsa de Valores de Colombia y la
inscripcion en el RNPMV.

Control de repos y operaciones a plazo

Segun la Circular Unica de la BVC en el articulo 3.11.4 se controla los compromisos maximos de las
operaciones de venta con pacto de recompra y a plazo que puede tener una sociedad comisionista de
bolsa.

Los limites son los siguientes:

Méaximo de compromisos: La sumatoria de los compromisos de recompra y operaciones a plazo
celebradas por cuenta de terceros, no podran superar el equivalente a catorce (14) veces el valor del
Gltimo patrimonio técnico disponible.

Limite por tipo de titulo: El total de los compromisos considerados individualmente por tipo de titulo
objeto de la operacién, sin superar en forma consolidada el limite anterior, podra ser:

1) Tratandose de titulos de renta fija: Catorce (14) veces el patrimonio técnico.
2) Tratandose de acciones: Siete (7) veces el patrimonio técnico.

Compromisos de recompra y operaciones a plazo por cuenta de terceros sobre acciones:

Limite maximo por cuenta de un tercero: Una sociedad comisionista de bolsa no podra mantener por
cuenta de un mismo tercero, compromisos de recompra y operaciones a plazo sobre acciones, que
sumadas superen los siguientes limites:

1) 60% del ultimo patrimonio técnico de la sociedad comisionista tratandose de terceros que sean
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera.

2) 30% del ultimo patrimonio técnico tratAndose de terceros personas naturales o juridicas que no sean
vigilados por la Superintendencia Financiera.

El Area de Riesgos genera y envia diariamente un reporte que contiene los valores vigentes para los

limites mencionados y los clientes que se encuentran mas cercanos a estos limites. Esta informacion se
envia al Presidente, Gerente Comercial, Director de Control Interno y a los comerciales correspondientes.
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Duracion Modificada Cambios en tasas de interés (pbs) Factor de Ajuste Factores de Ajuste Horizontal
Zona Banda Limite Limite Moneda UVR Moneda Vertical Dentro de la Entre Zonas | Entre Zonas 1y
inferior superior Legal extranjera Zona Adyacentes 3
1 0 0,08 221 221 100
Zona 1 2 0,08 0,25 221 221 100 / =
3 0,25 0,5 221 221 100
4 0,5 1 221 221 100 /
5 1 1,9 206 208 90
Zona 2 6 1,9 2,8 190 195 80 / =
7 2,8 3,6 175 182 75 b= / /=
8 3,6 4,3 159 168 75
9 4,3 57 144 155 70
10 57 73 128 142 65
Zona 3 11 73 9,3 118 142 60 / =
12 9,3 10,6 118 142 60
13 10,6 12 118 142 60
14 12 20 118 142 60
15 20 118 142 60
(& +1% S #*%
#
$
( &+1% (& % # %(+
$
$ 1 n ) & # ( 3
Factor de
Moneda .
Sensibilidad
Dolar de Estados Unidos de Norteamérica 4,4%
Euro 6%
Otras monedas y oro 8%
Riesgo general precio de acciones 14,7%

POLITICAS RIESGOS

CI1-002_2008_Paolitica_estudio_crediticio_clientes

Esta politica hace referencia a realizar estudio crediticio a los clientes que celebran operaciones repo en

acciones.

CI-003_2008_Politica_Grados_de_Consanguinidad

Esta politica hace referencia al numeral 3.11.4 de la Circular Unica de la BVC sobre Compromisos
Maximos de operaciones de venta con pacto de recompra y a plazo que puede tener una Sociedad

Comisionista, haciendo especial relevancia a los limites por grados de consanguinidad.

CI-004_2008_Politicas PP_PPC_PBA_Moneda Extranjera

Esta politica hace referencia a los limites normativos expedidos por la Resolucion Externa 4 de 2007

sobre la posicion propia, posicion propia de contado y posicion bruta de apalancamiento.




CI-004-2010_Politica_Cupos_Var_Stop_Loss

Esta politica hace al nivel de tolerancia maximo asignado por la Junta Directiva por linea de negocio,
politica de stop loss, VAR diario y mensual por linea de negocio y trader, cupos maximos por operacion,
cupos intraday y next day.

Descripcion politica de stop loss, VAR mensual, VAR diario, cupos maximos de operacion, cupos
intraday y next day

Es responsabilidad del Area de Riesgos supervisar e intervenir liquidando la posicion de
cualquier integrante de la mesa de negociacién que sin una autorizacion adecuada del Comité
de Riesgos, sobrepase los limites consagrados en la s politicas de Stop Loss, VAR mensual,
VAR diario, cupos maximos por operacioén, cupos intr aday y next day aprobados por el
Comité de Riesgos y la Junta Directiva.

Procedimiento
Nivel maximo de exposicion al riesgo de mercado

La Junta Directiva establece, como su directriz, el nivel maximo de tolerancia mensual que esta dispuesta
a asumir de manera integral o total.

El nivel de tolerancia es equivalente a la relacién de solvencia®.

El nivel de tolerancia aprobado por la Junta Directiva es el 14%, el cual puede ser aumentado o
disminuido a criterio de la Junta Directiva.

Asesorias e Inversiones S.A. cuenta con una mesa de posicidn propia en la cual se distribuye el cupo
global de la firma. El Area de Riesgos mensualmente establece el cupo global dependiendo de los
aumentos y/o disminuciones en el patrimonio técnico de la firma y la informacion es suministrada a los
jefes de mesa.

CALCULO DE VAR MENSUAL

El calculo del VAR mensual se establece por tipo de mercado operado. El nivel de VAR MENSUAL se
aumentara previa autorizacion del Comité de Riesgos y Junta Directiva.

CALCULO DE VAR TRADER MENSUAL

De acuerdo al nivel de tolerancia y la consideracion de diversos escenarios de volatilidades, se establece
el VaR méaximo por trader. El calculo del VAR por trader mensual se realiza de la siguiente manera:

VAR trader mensual = Volatilidad mensual x Punto basico x 100

Posicion propia en renta fija

VAR MENSUAL $60.000.000
VAR MENSUAL ALERTA $40.000.000
Posicion propia en divisas

VAR MENSUAL $20.000.000
VAR MENSUAL ALERTA $20.000.000

3 Circular Externa 009 de 2007 - SUPERFINANCIERA



Posicion propia en los dos mercados (renta fijay d ivisas)
VAR MENSUAL $60.000.000

Los operadores que realicen posicion propia en los dos mercados en ninglin momento podran superar los
niveles de VAR MENSUAL establecidos de manera individual.

Las posiciones en el mercado de divisas estan condicionadas a los limites en posicién propia (PP),
posicion propia de contado (PPC) y posicién bruta de apalancamiento (PBA) que establezca la firma para
no incurrir en excesos normativos.

CUPO MAXIMO POR OPERACION

El Comité de Riesgos en sus reuniones modificara si lo considera el cupo maximo por operaciéon. Este
cupo esta parametrizado por valor nominal y parametrizado en el sistema de negociacion por el valor de
giro.

Posicion propia en renta fija
Cupo maximo por operacion $5.000.000.000

Posicion propia en divisas
Cupo maximo por operacion USD 1.000.000

CUPO INTRADAY
El Comité de Riesgos en sus reuniones modificara si lo considera el cupo intraday. Este cupo es por
valor nominal. El operador no puede tener posiciones netas abiertas durante el dia que superen los

siguientes cupos:

Posicion propia en renta fija
Cupo intraday $5.000.000.000

Posicion propia en divisas
Cupo intraday USD 1.000.000

CUPO NEXT DAY
El Comité de Riesgos en sus reuniones madificara si lo considera el cupo next day. Este cupo es por
valor nominal. El operador no puede tener posiciones netas abiertas durante en modalidad next day que

superen los siguientes cupos:

Posicion propia en renta fija
Cupo next day $5.000.000.000

Posicion propia en divisas
Cupo next day USD 1.000.000

POLITICA DE STOP LOSS DIARIO

El célculo del stop loss diario se establece por tipo de mercado operado. El nivel de stop loss diario se
aumentara previa autorizacion del Comité de Riesgos y Junta Directiva.

Posicion propia en renta fija

STOP LOSS DIARIO $25.000.000

Posicion propia en divisas



STOP LOSS DIARIO $20.000.000

Posicion propia en los dos mercados (renta fijay d ivisas)
STOP LOSS DIARIO $30.000.000

Los operadores que realicen posicion propia en los dos mercados en ninglin momento podran superar los
niveles de STOP LOSS DIARIO establecidos de manera individual.

Las posiciones en el mercado de divisas estan condicionadas a los limites en posicién propia (PP),
posicion propia de contado (PPC) y posicién bruta de apalancamiento (PBA) que establezca la firma para
No incurrir en excesos normativos.

El Comité de Riesgos sin embargo podra de acuerdo al comportamiento del mercado establecer un Stop
Loss por debajo del autorizado por la Junta Directiva en cualquier momento y mantenerlo por el tiempo
gue considere necesario.

Este ser4 comunicado oportunamente al Area Comercial, mediante comunicacion escrita; de la cual
debera quedar constancia de recibo por parte de todos los integrantes de las mesa de negociacion.

En caso de que se decida aumentar el valor de la politica de Stop Loss aqui sefialado, esto solo se podra
realizar a través de la aprobacién previa por parte de la Junta Directiva, previo analisis del Comité de
Riesgos de la Comisionista.
Dentro de los informes mensuales que el Comité de Riesgos debe remitir a la Junta Directiva, debera
constar un resumen de los limites de VAR, Stop Loss, cupos intraday y next day, cupos por operacion y
nivel maximo de exposicién al riesgo de mercado que por una razon u otra se sobrepasaron, informando
entre otras: montos de pérdida, comercial, medidas adoptadas frente al evento.
POLITICA STOP LOSS NEXT DAY
Todas las posiciones next day seran autorizadas por el jefe de mesa.

Posicién valorada a mercado antes de Fondeo.
Las posiciones con intencién de ser fondeadas para el dia o dias siguientes seran valoradas a mercado.
Si la posicién tiene una pérdida mayor a $25.000.000 debe ser liquidada el mismo dia y no sera
autorizada para fondeo.

Posicion next day

Si la posicién amanece el siguiente dia (apertura de mercado) con una pérdida mayor a $15.000.000
debe ser liquidada inmediatamente a la mejor oferta

POLITICA DE RECURSOS PROPIOS.

Para establecer la politica de stop loss en recursos propios se establecera como un porcentaje de pérdida
entre el valor presente (valoracién a precios de mercado) y el valor de compra asi:

Utilidad/Pérdida por valoracion: Valor presente del dia de calculo — valor de compra
% pérdida sobre valor presente: Pérdida por valoracién / Valor presente del dia de célculo

Si el % pérdida sobre valor presente es mayor al -20% se procederd a liquidar la operacion por parte de
la Gerencia Financiera.



El Comité de Riesgos y la Junta Directiva estableceran en los casos de excesos cuales son consideradas
operaciones estructuradas para que sean excluidas del célculo.

El Area de Riesgos durante el 2010 realiz6 modificaciones a la politica de stop loss, acorde con la nueva
estructura de la firma.

Valoracion a precios de mercado

Durante el 2010 el Area de Riesgos ha utilizado APP-WEB SAFYR para valorar a precios de mercado y
andlisis de riesgos.

- Moddulo de Administracion de Portafolios para Renta Fija y Renta Variable.
- Moddulo de Valoracion y Ajuste de Portafolios.
- Moddulo de Valoracién de Operaciones de Compromisos Futuros.
- Modulo de Generacién de Reportes para SUPERFINANCIERA:
Circular Externa 008 de 2007
Circular Externa 009 de 2007
Circular Externa 016 de 2007
Circular Externa 051 de 2007
Circular Externa 042 de 2009
- Modulo de Analisis de Riesgos VAR.
- Modulo Simulacién de Concentracion de Riesgos en Operaciones de Inversion.
- Analisis de grafico de Back Testing.
- Moddulo de Calculos de Activos Ponderados por Nivel de Riesgos e Indicador de Solvencia.

GESTION DE RIESGO DE CONTRAPARTE Y EMISOR

El Area de Riesgos implementé el Modelo CAMEL. La metodologia de analisis CAMEL, establecida, en
principio, para las entidades de crédito de los Estados Unidos como modelo de alerta temprana en la
supervision bancaria, evalla la solidez financiera de las empresas con base en indicadores cualitativos y
cuantitativos, que examinan cinco areas: proteccion del capital (C), la calidad del activo (A), la capacidad
de la gerencia (M), la solidez de la utilidad (E), el riesgo de la Liquidez (L). La sigla en inglés corresponde
a Capital protection (C), Asset quality (A), Management competence (M), Earning strength (E), liquidity
risk (L).

0 .0%$5

Capital
Evalla la solvencia financiera de la entidad para medir si los riesgos asumidos estdn adecuadamente
cubiertos con capital y reservas, de tal manera que se puedan absorber posibles pérdidas
provenientes de operaciones de crédito.

Activos

En esta seccion se pretende medir la capacidad operativa y la eficiencia con la cual son utilizados en
la empresa.

Management
Los indices aplicados ayudan a medir la administracién de la empresa, bajo el criterio de la eficiencia

de los recursos humanos, los procesos, los controles, la auditoria, tecnologia e informatica, asi como
la planeacién estratégica y los presupuestos.
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Se definieron los indicadores y ponderacién para cada una de las variables.

Utilidad (earnings)

Se evalla el comportamiento y la eficiencia de las utilidades con dos razones tradicionales:
rendimiento sobre la inversion (ROE), rentabilidad del activo (ROA); y, ademas, con el margen de
interés neto, entre otros.

Se examina la capacidad para administrar disminuciones en las fuentes de fondos o situaciones de
aumento de activos, asi como la capacidad para atender costos y gastos de operacion a tasas
razonables de financiacion.

PONDERACION DE INDICADORES

BANCOS

Rentabilidad de activos 5%
Rentabilidad de capital 5%
Rentabilidad patrimonio 5%
Rotacién de cartera 15%
Endeudamiento total 10%
Calificacién de largo plazo 25%
Nivel de activos improductivos 15%
Patrimonio técnico 5%
Relacién de Solvencia 5%
Apalancamiento activo sobre patrimonio (Veces) 5%
Apalancamiento activo sobre pasivo 5%
SUMA 100%
COMISIONISTAS

Rentabilidad del Activo 3%
Rentabilidad del Capital 3%
Rentabilidad del patrimonio 3%
Margen operacional 3%
Margen Neto 2%
Capital de trabajo 1%
Valor del patrimonio contable 2%
Patrimonio técnico 25%
Apalancamiento del activo sobre el patrimonio 5%
Apalancamiento del activo sobre el pasivo 5%
Endeudamiento total 5%
Calificacién 20%
Relacién de Solvencia 25%
SUMA 100%
FIDUCIARIAS

Rentabilidad de activos 5%
Rentabilidad de capital 5%
Rentabilidad patrimonio 5%
Rotacion de cartera 15%
Endeudamiento total 10%
Calificacién de largo plazo 25%
Nivel de activos improductivos 15%




Margen de Solvencia 10%
Apalancamiento activo sobre patrimonio ( Veces) 5%
Apalancamiento activo sobre pasivo 5%
SUMA 100%
COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
Rentabilidad de activos 5%
Rentabilidad de capital 5%
Rentabilidad patrimonio 5%
Rotacién de cartera 15%
Endeudamiento total 10%
Calificacién de largo plazo 25%
Nivel de activos improductivos 15%
Patrimonio técnico 5%
Relacién de Solvencia 5%
Apalancamiento activo sobre patrimonio ( Veces) 5%
Apalancamiento activo sobre pasivo 5%
SUMA 100%
FONDOS DE PENSIONES

Rentabilidad de activos 5%
Rentabilidad de capital 5%
Rentabilidad patrimonio 5%
Rotacion de cartera 15%
Endeudamiento total 10%
Calificacién de largo plazo 25%
Nivel de activos improductivos 15%
Patrimonio técnico 5%
Relacién de Solvencia 5%
Apalancamiento activo sobre patrimonio ( Veces) 5%
Apalancamiento activo sobre pasivo 5%
SUMA 100%
OTRAS ENTIDADES

Rentabilidad de activos 10%
Rentabilidad de capital 5%
Rentabilidad patrimonio 10%
Rotacion de cartera 15%
Endeudamiento total 10%
Calificacién de largo plazo 25%
Nivel de activos improductivos 15%
Apalancamiento activo sobre patrimonio ( Veces) 5%
Apalancamiento activo sobre pasivo 5%
SUMA 100%

1. Célculo de los diferentes indicadores antes expuestos para cada una de las entidades
(contrapartes — emisores), teniendo como base los estados financieros publicados por los entes
reguladores.

Se toman estados financieros publicados por la Superintendecia Financiera con la ultima fecha vigente, al
igual que los patrimonios técnicos y relacion de solvencia.

Rentabilidad de Activos = Utilidad Neta / Activo

Rentabilidad de Capital = Utilidad Neta / Capital contable

Capital contable = Capital suscrito y pagado

Rentabilidad del Patrimonio = Utilidad Neta / Patrimonio

Margen Operacional = Utilidad Operacional / Ingresos Operacionales



2.
3.
4.

Margen Neto = Utilidad Neta / Ingresos Operacionales

Capital de trabajo = Activo — Pasivo

Valor del patrimonio contable = Capital Suscrito y Pagado

Patrimonio Técnico = Publicado por los entes reguladores

Relacion de Solvencia = Publicada por los entes reguladores

Apalancamiento del Activo sobre el Pasivo = Activo / Pasivo

Apalancamiento del Activo sobre el Patrimonio = Activo / Patrimonio

Endeudamiento total = Pasivo / Activo

Calificaciéon = Publicada por las calificadoras

Rotacion de Cartera = Ingresos Operacionales / Promedio de cuentas por cobrar
Promedio de cuentas por cobrar = (Cuentas por cobrar afio anterior + Cuentas por cobrar afio
de estudio) / 2

Nivel de activos improductivos = Activos improductivos / Activo

Activos improductivos = Bienes Realiz. Recibidos en pago y bienes Restit. + Otros activos

Célculo de la desviacién estandar para cada indicador de todas las entidades.
Célculo del promedio de cada indicador de todas las entidades.
Se establece un limite inferior y superior de la siguiente manera:

Limite superior = Media + (2* )
Limite inferior = Media - (2* )

5.

Se establece un rango de variacion por calificacion.

RANGO DE VARIACION POR
CALIFICACION

O R NWM~OGO

El rango de 5 es limite superior y para los demas rangos se calculan de la siguiente manera:

Promedio limites = (Limite superior — Limite inferior)/5

Rango de variaciéon 5 = Limite superior — Promedio limites

Rango de variaciéon 4= Rango de variacion 5 — Promedio limites
Rango de variaciéon 3= Rango de variacion 4 — Promedio limites
Rango de variaciéon 2= Rango de variacion 3 — Promedio limites
Rango de variaciéon 1= Rango de variacion 2 — Promedio limites
Rango de variaciéon 0= Rango de variacion 1 — Promedio limites

6.

Asignar calificacién dependiendo del valor de cada indicador de las entidades (contraparte—
emisores).

Se realiza la ponderacion de cada indicador de cada calificacion de acuerdo a lo establecido en el
numeral a.

Se realiza la suma de cada ponderacion por entidad, el cual arroga una calificacion que permite
establecer los cupos, establecidos en una tabla de rangos.

Rangos por los diferentes establecimientos para RIESGO DE CONTRAPARTE.



10. Rangos por los diferentes establecimientos para RIESGO DE EMISOR (Se establecio utilizar el
modelo CAMEL para cupos de emisor, el cual sera 5 veces el cupo asignado por contraparte):

El Area de Riesgos durante el 2010 envio la informacion financiera de la firma a las contrapartes para la
actualizacién de los cupos de contraparte y emisor. Las entidades que tiene en cuenta el modelo son
sociedades comisionistas de bolsa, bancos, fiduciarias, corporaciones financieras, compafiias de
financiamiento comercial, fondos de pensiones y cesantias, aseguradoras, capitalizadotas, entidades
publicas y entidades del sector real. Los cupos deben ser aprobados por el Comité de Riesgos y
posteriormente por la Junta Directiva.

GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez es la contingencia de no poder cumplir de manera plena y oportuna con las
obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de recursos liquidos y/o a
la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Sistema de Administracién de Riesgo de Liquidez—S  ARL

El SARL es el sistema de administracion de riesgo de liquidez que deben implementar las sociedades
comisionistas de bolsa con el propésito de identificar, medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez al
gue estan expuestas en el desarrollo de sus actividades o lineas de negocios.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2008 trabaj6é conjuntamente con ASOBOLSA y el
acompafiamiento de la Superintendencia Financiera de Colombia, en el desarrollo del modelo,
cronograma de actividades y aprobacion del Manual de Riesgo de Liquidez, de esta manera se cumplié a
cabalidad con las fechas establecido en la normatividad.

Circular Externa 016 de 2008 SFC
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Asesorias e Inversiones S.A. mide el riesgo de liquidez a través del IRL regulatorio.

IRL Regulatorio

El Area de Riesgos realiza la medicion de su exposicion al riesgo de liquidez en sus operaciones por
cuenta propia y recursos propios, utilizando el modelo establecido como Modelo Estandar descrito en la

Circular Externa No. 042 de 2009.

La metodologia estandarizada se compone de cuatro (2) médulos los cuales se calculan de manera
independiente y son los siguientes:

5
& L #
Medicién de los activos liquidos

Se consideraran activos liquidos aquellos de facil realizacion y que se encuentran registrados en las
cuentas del PUC aplicables a sociedades comisionistas de bolsa de valores.



En la categoria de activos liquidos no se deben incluir aquellos utilizados como garantias en operaciones
repo, simultdneas y de Transferencia Temporal de Valores — TTV o sujetas a cualquier tipo de gravamen,
medida preventiva o de cualquier naturaleza, que impida su libre cesién o transferencia.

Haircuts

Los haircuts o descuentos aplicables a los activos liquidos se deben realizar sobre su precio justo de
intercambio segun corresponda:

Los ‘haircuts’ o descuentos que aplica el Banco de la Republica a los distintos valores para la
realizacion de operaciones repo, los cuales son actualizados y publicados en la pagina web del
Banco.

El 30% sobre el precio justo de intercambio para los valores que no aparezcan en el informe del
Banco de la Republica y se encuentren denominados en pesos.

El 10% sobre el precio justo de intercambio para todos los valores denominados en moneda
extranjera.

Medicién del Requerimiento de Liquidez en Cuenta Pr  opia

El requerimiento de liquidez de la sociedad comisionista de bolsa de valores en cuenta propia
corresponde a la diferencia entre las posiciones activas y pasivas en operaciones repos, simultaneas y
transferencia temporal de valores, asi como las operaciones relacionadas de acuerdo con lo definido en
el capitulo XIX de la Circular Bésica Contable y Financiera.

Bandas de tiempo

Las entidades deberan medir y registrar los requerimientos de liquidez por lo menos sobre las siguientes
bandas de tiempo:

Primera banda: Comprende las operaciones vigentes en el dia corte, el cual para efectos del calculo
de las bandas de tiempo se denomina también dia uno (1).

Segunda banda: Comprende desde el dia siguiente al dia de corte (Dia 2) hasta el dia nUmero siete
(7), contado a partir del dia uno (1).

Tercera banda: Comprende desde el dia ocho (8) hasta el dia treinta (30) contados a partir del dia
uno (1).

Cuarta banda: Comprende aquellas obligaciones con vencimientos mayores a treinta (30) dias
contados a partir del dia uno (1).

Calculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL)

El Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) diario sera la suma algebraica (es decir, con sus respectivos
signos) de los activos liquidos (AL) y el requerimiento de liquidez en cuenta propia (RLcp). El célculo del
IRL se expresa de la siguiente manera:

= +
Donde:
AL: Activos liquidos, en la fecha de corte.
RLcp: Requerimiento de liquidez en cuenta propia estimado para el dia de corte y se

define de la siguiente forma:

Donde,



FOACcp: Flujo de obligaciones activas en operaciones repo, simultdneas y TTV para el dia
de corte.

FOPcp: Flujo de obligaciones pasivas en operaciones repo, simultaneas y TTV para el dia
de corte.

Circular Externa 042 de 2009 SFC
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Descalces de flujos esperados

El descalce en posicién propia presentado en la ban da 2 (de 2 a 7 dias) por un valor
13.907'119.660. Se refiere a obligaciones pasivas o posiciones largas por concepto de
operaciones repo y simultaneas.

Los descalces por cuenta de terceros presentados en las bandas 2 (de 2 a 7 dias), 3 (de 8 a 30
dias) y 4 (de 8 a 30 dias) por 45.993'324.300, 4.55 8'945.230 y 3.896'082.770, respectivamente.
Se refiere a obligaciones pasivas o posiciones larg  as por concepto de operaciones repo
simultaneas y de contado mayores a t+0.

GESTION DE RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos
externos. Esta definicidn incluye el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores.

Sistema de Administracion del Riesgo Operativo—SA RO
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Tabla 1. Medidas Cualitativas de la Probabilidad

Nivel | Descriptor Descripcion
Es seguro que el riesgo ocurra en la mayoria de las

5 circunstancias.
Eventualidad frecuente.
4 Hay buenas razones para creer que se verificard o

sucederd el riesgo en muchas circunstancias.




3 Posible

Eventualidad de frecuencia alta

Puede ocurrir en algin momento. Eventualidad con frecuencia
moderada.

2 Raro

Eventualidad poco comun o relativa frecuencia.
Eventualidad que no es probable o es muy poco probable.

##5&$&% ) #HI% ,%&$ % &% +%

Nivel

Descriptor

2 Menor

IMPACTO

- Pérdida financiera Baja
No hay interrupcion de las operaciones de La Compafiia
No genera sanciones econdmicas y/o administrativas
No afecta las relaciones con los clientes
No afecta la oportunidad de la informacion

Pérdida financiera Media

Interrupcién de las operaciones de La Compafiia por algunas horas
Existen reclamaciones por parte de los accionistas, proveedores
pero no se afecta la continuidad de la relacion

Pérdida financiera Alta
Interrupcion de las operaciones de La Compafiia por 1 dia

3 Moderado - Reclamaciones de accionistas, proveedores que requieren de un

plan de accion de corto plazo
Reproceso de actividades y aumento de la carga operativa

Perdida financiera Mayor

Interrupcién de las operaciones de La Compafiia por 2 dias
Observaciones por incumplimiento de las normas establecidas por
los entes reguladores que generen un plan de accién a corto plazo
Afectacién de la imagen de La Compafila en el mercado por
atencion ineficaz o inoportuna

Inoportunidad de la informacion ocasionando retrasos en las labores
de las areas y/o respuesta a los entes reguladores

Pérdida financiera Enorme

Interrupcion de las operaciones de La Compafiia por mas de 2 dias
Sanciones econdmicas por incumplimiento de las normas
establecidas por los entes reguladores

Imagen negativa de La Compafiia en el mercado por mal servicio
Perdida de informacién critica de la organizacion

Tabla 3. Nivel de riesgo. Matriz de analisis cualitativo

Consecuencias

Probabilidad

Certeza (5)

Insignificante (1) | Menor (2) Moderado (3) Mayor (4) Grave (5)

Extremo (20) Extremo (25)

Probable (4) Moderado (4) Extremo (20)

Posible (3)

Raro (2)

Improbable (1)

Moderado (6)

Moderado (6)
Bajo (1) Moderado (3)




Tabla 4. Tratamiento por Nivel de Riesgo

Nivel de Riesgo Tratamientos

Requiere accién inmediata

Necesita atencion de la alta gerencia

Moderado Debe especificarse responsabilidad gerencial

Administrar mediante procedimientos de rutina
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Circular Externa 041 de 2007 — SFC

La Circular Externa 041 de 2007 fija las bases y los lineamientos minimos que deberan a ser
implementados para el desarrollo de un Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO) en el
sistema financiero colombiano. Asesorias e Inversiones S.A. completé a cabalidad el cronograma
establecido en la normatividad.

Plan de Contingencia y Continuidad de Negocio

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. con el proposito de at ender eventuales situaciones que
impidan desarrollar normalmente las actividades pro pias del negocio, se encuentra
implementado otra alternativa referente al centro a  Iterno. Esta opcion permite recuperar los

procesos necesarios en caso de contingencia, y asi garantizar la continuidad de los negocios

y la firma.

SARLAFT
ASESORIAS E INVERSIONES S.A. implementa el Sistema de Administracion de Lavado de
Activos y Financiacion del Terrorismo (SARLAFT) bus cando crear conciencia bajo los

principios de autocontrol, autorregulacion y autoge stién.

Las funciones del Oficial de Cumplimiento son las g ue estan consagradas en la Circular
Externa No. 026 de 2008, Titulo I, Capitulo XI, Art iculo 4.2.4.3., Literales del (a) al (i).



RIESGO LEGAL

El riesgo legal es aquel que genera o puede generar , la pérdida potencial por el
incumplimiento de las disposiciones legales, reglam entarias y contractuales, la expedicion de
resoluciones administrativas y judiciales desfavora bles, la aplicaciébn de sanciones con
relacion a las lineas de negocio, operaciones y dem as actividades que realicen las
sociedades comisionistas, asi como la débil estruct uracion de los contratos y la deficiente
formalizacién y constitucion de las garantias.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. da a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones
legales, reglamentarias e internas, boletines normativos e informativos de la BVC a las cuales se
encuentra sujeta, respecto a sus lineas de negocios y operaciones, al igual que las relacionadas con la
prevencion del lavado de activos y demas temas.

Manual de Riesgos

El Area de Riesgos realiz6 la actualizacion del man  ual en el 2010, cada vez que se apruebe un
nuevo modelo o modificacién a metodologias ya exist entes, el cual debe ser aprobado por la
Junta Directiva.
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Asesorias e Inversiones llevé a cabo la referenciac  i6n, calificacion, seleccion, negociacion y
contratacién de un Proveedor de una Plataforma de T ecnologia Informatica consistente en
Software Aplicativo completo e Integral para la Ges  tién de los Sistemas de Informacion del
Core Business de La Firma (Front, Middle y Back Off ice) y la Administracién de Carteras
Colectivas, lo cual incluye lo siguiente:

OYD: herramienta para administrar todo lo relacionado ¢ on clientes, especies, ordenes,
operaciones, OTC, OPCF, Yankees, tesoreria, adminis tracion valores y contabilidad bajo
un ambiente facil de utilizar, totalmente seguro y con el cumplimiento de todas las normas
establecidas por la Bolsa de Valores de Colombia, | a Superintendencia Financiera y la
DIAN.

Encuenta: Administra todo lo relacionado con Plan de Cuentas, Centros de Costos, Mdultiples
Compafiias, Registros Contables, Contabilidad General, Indirectos. Diferidos, Activos fijos,
Conciliacién Bancaria, Medios Magnéticos, Cierre Anual e Importacion de Datos desde Excel.

APP-WEB SAFYR: es una aplicacién que tiene como objetivo principal la administracion de
portafolios de inversiones de titulos valores, en la cual se puede administrar portafolios de posicion
propia, Carteras Colectivas y Administracién de Portafolios de Terceros. En esta aplicacién est4 no
s6lo la administracion de los portafolios sino también los célculos y controles de riesgo y toda la
normatividad y reglamentaciéon que exige la Superintendecia Financiera de Colombia.

Mercamsoft: Es una aplicacién financiera que tiene el objetivo de administrar, controlar y soportar
todas las operaciones que se generan en el mercado de divisas a nivel de intermediarios del mercado
cambiario cubriendo todo los aspectos transacciones y de balanza cambiaria. Esta aplicacion fue
desarrollada pensando Unicamente en este objetivo de manera integral, cubriendo de manera
automatizada todos los procesos que aqui se presentan. Es esta aplicacién se encuentra soportado
todos los requerimientos de ley para la DIAN, Banco de la Republica, UIAF y Superintendecia
Financiera de Colombia.



Derivados: El moédulo de registro permitira un manejo integral de las operaciones realizadas en el
Mercado, desde el momento de realizacion de la operacion, pasando por su valoracion razonable, el
control y manejo integral de las garantias propias y de terceros entregadas a la Camara Central de
Riesgo de Contraparte y, la contabilizacion de todos los aspectos que intervienen en el proceso.

Bus de Integracion: Su objetivo principal es eliminar procesos de digitacion innecesarios, por medio
de una comunicacién directa con la Bolsa de Valores de Colombia. Ademas de agilizar procesos y
eliminar errores.

Pre-6rdenes: Herramienta de apoyo para las personas dedicadas al registro de 6rdenes dentro de la
firma comisionista, en ésta se podran registrar tanto los negocios de los clientes y de cuenta propia
de una manera agil y con el minimo de informacién, permitiendo asi cumplir con la normatividad en el
registro de operaciones.

INFORMES DE MERCADO

El Area Comercial con ayuda del Area de Riesgos realiza informes de mercado diarios de analisis
fundamental y técnico de TES renta fija, TES en UVR, mercado de renta variable, monedas (délar, euro,
real), calendario econémico semanal y demas indicadores nacionales e internacionales.

ENCUESTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. particip6 durante el 2010 en la encuesta de expectativas de inflacién
y tasa de cambio que realiza mensualmente el Banco de la Republica.
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ASESORIAS E INVERSIONES S.A.
COMISIONISTA DE BOLSA
PAGOS DE BONIFICACIONES DURANTE EL PERIODO
ENERO 1 A DICIEMBRE 31 DE 2010
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DUQUE AREVALO JUAN PABLO 111,135.00
BORRAS BOTERO EDGAR FERNANDO 94,400.00
GIL BERNAL CLAUDIA JEANNETTE 85,476.00
ORJUELA BARRERA DARIO ERNESTO 21,500.00
RODRIGUEZ PACHECO JAIME DEL S 18,950.00
MUNOZ LEYVA JAUN PABLO 15,000.00
VILLA CARLOS ALBERTO 11,180.00
ROMERO CRIOLLO MARIA CONSUELO 8,176.00
MORENO PARDO CARLOS ENRIQUE 5,000.00
MARROQUIN TORO FABIO AUGUSTO 4,817.00
TEJEDA URCUQUI JOHN JAIRO 4,739.00
MARTIN MAZUERA SANTIAGO 4,510.00
JAIMEZUREK BENITEZ HUGO ALONSO 4,463.00
GIL GARZON JUAN CAMILO 3,850.00
VELASQUEZ MELO WILLIAM 3,260.00
ANGARITA ACOSTA JULIAN TOBIAS 2,197.00
CORTES GARZON ARLEY 1,938.00
VILLAMIZAR RODRIGUEZ MABEL GLE 742.00
PINZON VARGAS CARLOS ALBERTO 700.00
CRUZ OSORIO JACKELINE ANDREA 676.00
LATORRE VARELA DAVID RICARDO 605.00
HERNANDEZ ZAMBRANO SANTIAGO 318.00

TOTAL BONIFICACIONES 71C <C3



PAGOS DE HONORARIOS DURANTE EL ANO 2010
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DETALLE DE LOS GASTOS DE RELACIONES PUBLICAS

Juan Carlos Bravo
Alberto Salguero
Carlos Romero
Alvaro Jose Isaza
Carlos Moreno
Carlos Betancourt
Juan Camilo Gil
Edgar Borras
Rafael Poleo
Alejandro Garay
Juan Pablo Duque
Javier Linares Pefia
Rafael Hernandez Mujica
Claudia Gil

619
1.102
10.423
18.505
1.363
5.089
1.546
9.012
889
617
957
1.841
1.213
525
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Proyecto para Enjugar pérdidas
2010












MIDAS Cartera Colectiva Abierta
Administrado por Asesorias e Inversiones S.A.
2010






Informe Anual de Gestion
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CARTERA COLECTIVA ABIERTA MIDAS
ADMINISTRADO POR ASESORIAS E INVERSIONES S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
DICIEMBRE 31 DE 2010
(EXPRESADO EN MILES DE PESOS)

NOTA No. 1. ENTIDAD REPORTANTE.

MIDAS es una Cartera Colectiva Abierta administrada por la firma ASESORIAS E
INVERSIONES S.A. Comisionista de Bolsa, Autorizada por la superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia mediante Resolucién No. 0985
del 11 de Noviembre de 2005. La Cartera inicio operaciones a partir del 21 de
Noviembre de 2006.

NOTA No. 2. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONT ABLES.

Las practicas y politicas contables utilizados por la Cartera Colectiva Abierta Midas
Administrado por Asesorias e Inversiones S.A. en la preparaciéon de los Estados
Financieros, son las prescritas por la Superintendencia Financiera de Colombia, las
cuales se consideran como principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia para las entidades vigiladas por esa Superintendencia.

En ausencia de normas especificas, se aplica los dispuesto ene le Decreto 2649 de
1993y su adicion en el Decreto 2337 de 1.995.

Midas es una Cartera Colectiva Abierta en la cual los suscriptores pueden redimir su
participacion en cualquier momento, por lo anterior calcula diariamente el valor de la
Cartera y el valor del derecho. El valor neto de la Cartera resulta de la sumatoria de las
partidas activas de la Cartera, menos el total de las partidas pasivas a cargo del mismo,
segun lo establecido en el Plan Unico de Cuentas por la Superintendecia Financiera de
Colombia.

El articulo 32 del Decreto 2649 de 1993, indica que los estados financieros de propésito
general se deben presentar en forma comparativa con los del periodo inmediatamente
anterior. Los estados financieros presentados por el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2010 incluyen 12 meses de operacion y se estan
comparando con los estados financieros por el periodo comprendido entre el 01 de
enero al 31 de diciembre de 2009.

A continuacién se describen las principales practicas y politicas contables:



a) Disponible.

Registra los recursos de alta liquidez con que cuenta de la Cartera Colectiva Abierta
Midas, tales como Caja, Bancos y otras entidades financieras.

b) Inversiones.

Esta compuesta por las cuentas que registran las inversiones en titulos adquiridos
para la Cartera Colectiva Abierta Midas.

Las inversiones se registran por su costo de adquisicion: son consideradas
negociables, y por consiguiente se valoran a precios de mercado de conformidad
con lo dispuesto en las Resoluciones Nos. 96 y 209 de 1995 (Hoy 1200 de 1995) en
concordancia con las circulares externas Nos. 008 y 010 de 1995 expedidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Su valoracion es diaria y se refleja su efecto con la misma periocidad en los Estados
Financieros.

Politica de inversion de la Cartera Colectiva Abier  ta Midas.

Las inversiones y operaciones de la Cartera se realizaran bajo pardmetros de
rendimientos y riesgo adecuados y su politica de inversidn estara sujeta en todo, a
lo previsto en el contrato de suscripcion de derechos. Tendra como politica de
inversion mantener un portafolio diversificado de activos inscritos en el RNVE,
operaciones de liquidez y operaciones financieras de la Bolsa Nacional
Agropecuaria BNA. En todo caso, ASESORIAS E INVERSIONES S.A.-
COMISIONISTA DE BOLSA, como administradora de la Cartera, propendera por
mantener el equilibrio entre la liquidez requerida, segun consideraciones previas,
para atender el giro normal de los retiros, asi como el cumplimiento de las
obligaciones de la Cartera y de los recursos destinados a efectuar las inversiones,
con el fin de lograr un portafolio rentable acorde con el perfil de riesgo y plazo de la
Cartera.

Objetivo de Inversion.

Asesorias e Inversiones S.A. Comisionista de Bolsa, como administrador de la
Cartera Colectiva Abierta Midas, tendra como objetivo conformar un portafolio de
inversiones en valores de renta fija que permitan la conservacion del capital y una
rentabilidad dentro de las alternativas de inversién en plazos promedios no mayor de
un afo.

c) Cuentas por pagar.



Agrupa las cuentas que presentan obligaciones contraidas por la Cartera, en
desarrollo del giro ordinario de su actividad. Refleja el valor de las comisiones por la
administracion de la Cartera del ultimo dia del mes, pendientes de pago a la
sociedad administradora - Asesorias e Inversiones S.A., asi como el valor de las
retenciones en la fuente pendiente de pago a la DIAN por los conceptos de
comisiones y rendimientos financieros.

d) Patrimonio.

Registra los valores recibidos de los suscriptores de la Cartera Colectiva Abierta
Midas, y se encuentra representado en derechos o suscripciones el cual incluye el
capital, rendimientos, etc.

Los procedimientos tales como el nimero de derechos, el valor inicial de cada
derecho, la remuneracion, gastos y las politicas de inversion de la Cartera entre
otros y todos los demas, se rigen de acuerdo al reglamento debidamente autorizado
mediante Resolucion No. 0985 de noviembrell de 2005 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

e) Ingresos

Representa los valores provenientes del desarrollo del objeto principal de la Cartera
Colectiva, de acuerdo con las disposiciones legales vigentes.

Esta cuenta también registra la variacion por aumento o por disminucion del valor de
las inversiones negociables en renta fijja como consecuencia de su valoracion a
precios de mercado, de conformidad con los parametros, criterios y procedimientos
establecidos por la resolucién 1200 de 1995, en concordancia con lo dispuesto por
las Circulares Externas 008, 010, 011 y 023 de 1995, expedidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Asi mismo, en esta cuenta se registra la utilidad o pérdida obtenida en la venta de
inversiones la cual, resulta de comparar el precio de venta o redencion con el Ultimo
valor registrado en cada caso.

f)  Gastos

Esta representado por la cuenta que refleja la utilidad o perdida en titulos de la
Cartera Colectiva, en el desarrollo del giro normal de su actividad en un ejercicio
determinado.

g) Cuentas de Orden



Agrupa las cuentas que controlan las operaciones relacionadas con los negocios
de administracién y manejo de recursos de terceros que por su naturaleza no
constituyen derechos u obligaciones ciertas con que se cuente a la fecha de
presentacion de los estados financieros; los valores aqui registrados revelan
derechos y obligaciones derivados de las funciones de administracion, depdésito y
custodia que no afectan financieramente a los clientes o fondos, pero que podrian
afectarse en el futuro. Asi mismo, se incluyen aquellas cuentas de registro
utilizadas para efectos de control.

h) Deudoras

Son cuentas de registro utilizadas para ejercer control sobre los derechos
poseidos. Comprende los Bienes y Valores Entregados para su custodia en
garantia y Otras Cuentas de Orden Deudoras.

i) Acreedoras

Son cuentas de registro utilizadas para ejercer control sobre las obligaciones que
retienen. Incluye Bienes y valores recibidos en garantia, compromisos de compra
futura de inversiones, litigios y/o demandas y otras cuentas de orden acreedoras.

Registra el importe de los bienes y valores recibidos de terceros por la Cartera
Colectiva administrado en garantia para el cumplimiento de operaciones.

j) Cumplimiento controles de Ley

La Cartera Colectiva Abierta MIDAS durante el afio 2010, dio cumplimiento a las
normas relacionadas con margen de solvencia, inversiones de alta liquidez, limites
de inversidn por emisor y por clase de activos, calificacion de los activos aceptables,
dando fiel cumplimiento a la politica de inversion estipulada en el reglamento de la
Cartera Colectiva.

NOTA No. 3 DISPONIBLE.
Se registran todos los recursos recibidos en la actividad de administracion con que
cuenta la Cartera Colectiva Abierta Midas y que puede utilizar para invertir segun lo

dispuesto en la politica de inversiones o para el pago de retiros de los suscriptores.

Sobre los saldos del disponible no hay limitaciones ni restricciones sobre su
disponibilidad o uso.

El siguiente es el detalle del disponible al 31 de diciembre asi:



DISPONIBLE Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Total $ 175.501 $ 391.153

NOTA No. 4 INVERSIONES.

En este grupo se registran las cuentas relacionadas con las inversiones en titulos
adquiridos para el portafolio de la Cartera administrada.

Las entidades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia,
estan obligadas a valorar y contabilizar las inversiones en valores o titulos de deuda y
valores o titulos participativos que conforman los portafolios o carteras colectivas bajo
su control, sean éstos propios o administrados a nhombre de terceros, de conformidad
con lo dispuesto en la Resolucion 1200 de 1995 Art. 1.7.1.1.

La valoraciéon de las inversiones tiene como objetivo fundamental el calculo, el registro
contable y la revelacién al mercado del valor o precio justo de intercambio al cual
determinado valor o titulo, podria ser negociado en una fecha determinada, de acuerdo
con sus caracteristicas particulares y dentro de las condiciones prevalecientes en el
mercado en dicha fecha.

Para los efectos propios de la presente norma, el valor o precio justo de intercambio
gue se establezca debe corresponder a aquel por el cual un comprador y un vendedor,
suficientemente informados, estan dispuestos a transar el correspondiente valor o titulo.

Para efectos de la valoracion, las inversiones adquiridas por la Cartera Midas, estan
clasificadas como inversiones en compromisos de reventa operaciones simultaneas, e
inversiones negociables en titulos de deuda publica y privada. Estas, no poseen
restriccion alguna, igualmente no se registran operaciones repos pasivos.

Al 31 de diciembre el saldo de la cuenta de discriminara asi:

INVERSIONES Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Inversiones Nego. Titulos Deuda Publica Interna

Inversiones Nego. Titulos Deuda Privada
|

Compromisos de reventa op simultaneas

Total Inversiones $ 2,085,274 $ 2,939,599

En la anterior relacion, el valor de cada especie de titulo esta incluido el ajuste por
valoracion a precio de mercado, en concordancia con normas vigentes.



NOTA No. 5 CUENTAS POR PAGAR.

Se registran los importes pendientes de pago por concepto de comisiones por
administracion de la Cartera del dltimo dia del mes y la Retencion en la Fuente por
pagar a la DIAN, asi:

Por “Comisiones y Honorarios” que se adeuda a la sociedad comisionista
administradora ASESORIAS E INVERSIONES S.A., por concepto de administracion de
la Cartera cuyo saldo por valor de $1.548 Corresponde a la comision del mes de
diciembre.

Por “Retencion en la Fuente” que corresponde a la obligacion ante la DIAN por las
retenciones practicadas a los suscriptores por los rendimientos financieros y las
comisiones causadas a favor de la sociedad administradora por el mes de diciembre,
cuyo saldo por pagar es de $ 504.

CUENTAS POR PAGAR Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Comisiones

Retencion en la Fuente $ 505 $1,117

Total $ 2,053 $ 3,794

NOTA No. 6 PATRIMONIO.

En este grupo se registran las cuentas que conforman el valor neto o patrimonio de la
Cartera administrada, los cuales estan integrados por los derechos o suscripciones
recibidos de los suscriptores, el cual incluye la totalidad de conceptos a favor del
suscriptor o participe, tales como capital y rendimientos.

A 31 de diciembre, la Cartera contaba con el siguiente nUmero de suscriptores y un
saldo total de aportes de:

Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

NUmero de Suscriptores 126 101
Total Aportes $ 2,258,722 $ 3,326,958

NOTA No. 7 INGRESOS.



En este grupo se registra todos los rubros que representan los beneficios financieros y
operativos que percibio la Cartera Colectiva Abierta Midas en el desarrollo del giro
normal de sus actividades en el afio de 2010, tales como: Rendimientos financieros,
rendimientos por operaciones simultaneas activas, etc., asi:

INGRESOS Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009
Rendimientos en Operaciones
Por compromisos de transferencia $17.036
Operaciones simultaneas $33.488 $ 55.380
Rendimientos Financieros $9.216 $ 33.547
Ajuste por Valoracion
Inver. Nego. Titu. Deuda Publica Interna $ 11.009 $ 13.846
Inver. Nego. Titu. Deuda Privada $62.779 $119.568
Utilidad en Venta de Inversiones $210 $1.670
Otros ingresos Operacionales $20.693 $ 24.009
Total $ 137.395 $ 265.056

NOTA No. 8 GASTOS.
En este grupo se registra todos los rubros que representan los cargos en que incurrio la

Cartera Colectiva Abierta Midas, en el desarrollo del giro normal de su actividad durante
periodo de 2010.

OPERACIONALES

Se registran todas las partidas que representan los cargos en que incurre la Cartera en
el desarrollo del giro normal de su actividad.

GASTOS Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Operacionales
Comisiones $ 31412 $ 51.706
Pérdida en venta de Inversiones
Titulos de Deuda Publica $ 287
Titulos de Deuda Privada $ 2.277
Rend. En Operaciones Repo Simultanea
Total $ 31.412 $ 54.270

RENDIMIENTOS ABONADOS A LA CARTERA:



Corresponde a las cuentas de resultados al cierre del ejercicio econémico, con el fin de
establecer la utilidad o pérdida. El saldo a Diciembre 31 de 2010 de Midas es debito por
valor de $105,983.

NOTA No. 9 CUENTAS DE ORDEN.

Agrupa las cuentas que controlan las operaciones relacionadas con los negocios de
administracion. Los valores aqui registrados revelan los derechos y obligaciones
derivados de las funciones de administracion, deposito y custodias, que no afectan
financieramente a los suscriptores de la Cartera.

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden a 31 de diciembre.

DEUDORAS Y ACREEDORAS Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Bienes y Valores en Custodia $2,179,353 $ 2,535,801

Bienes y Valores recibidos en Garantia $88,571

Bienes y Valores recibidos en Oper.Repo y Simul $91,011 $ 450,970

Total $ 2,358,935 $ 2,986,771

NOTA No. 10. - GESTION DE RIESGOS

ESTRUCTURA DEL AREA DE RIESGOS

El Area de Riesgos depende directamente de la Junta Directiva. EI Comité de Inversiones se reline como
minimo una vez al mes para evaluar el VAR, controles de las politicas de inversidn, portafolio y diversos
riesgos a los que estan expuestas las carteras colectivas.

EXPOSICION A LOS RIESGOS

Las carteras colectivas por su naturaleza y por las actividades que desarrollan pueden encontrarse
expuesta en un momento determinado a uno o varios riesgos simultaneamente. Estos riesgos se pueden
clasificar como:



Riesgos cuantificables

Riesgo de mercado: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial en el valor de las
posiciones activas, pasivas o contingentes de las carteras colectivas, por cambios en variables tales
como tasa de interés, tasa de cambio y precios.

Riesgo de contraparte : Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por incumplimiento de la
contraparte debido a una situacién de iliquidez o insolvencia, o falta de capacidad operativa.

Riesgo de emisor: Aquel que genera o puede generar, la pérdida por incumplimiento de las obligaciones
dinerarias que adquiere la empresa o instituciéon que emite el instrumento financiero.

Riesgo de liquidez: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por no poder realizar una
transaccion a precios de mercado, debido a una baja frecuencia de negociacién en el mercado.

Riesgos no cuantificables

Riesgo operacional: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por fallas o deficiencias en
los sistemas de informacién, en el sistema de control interno o por errores en el procesamiento de las
operaciones.

Riesgo legal: Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales, reglamentarias y contractuales, la expedicion de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables, la aplicacién de sanciones con relacion a las lineas de negocio, operaciones y
demas actividades que realicen las sociedades comisionistas, asi como la débil estructuracion de los
contratos y la deficiente formalizacion y constitucion de las garantias.

ESTRUCTURA DE LIMITES

Politicas de inversion carteras colectivas

En el 2010 la Superintendencia Financiera de Colombia no se aprobé las modificaciones a los
reglamentos de inversion de las carteras colectivas.
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Es un modelo de factores de riesgo correlacionado, calculando la exposicién por cada factor.
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Donde:

VeRi: Valor en riesgo por variacién en el factor de riesgo i, i = (d6lar, euro).
ENi: valor absoluto de la exposicién neta de posiciones atadas al factor de riesgo i.
i: Volatilidad asociada al factor de riesgo i.
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Para generar la exposicion total al riesgo de mercado , es necesario calculara el VeR del portafolio
diversificado de la siguiente manera:

Donde:

VeR: Valor en riesgo diversificado del portafolio.
VeR individual: Vector de valores en riesgo por cada factor.

r : Matriz de Correlacion de los factores

$!& C; 31;1 9
MIDAS Abierta 2,034,077.44

MIDAS Acciones de ECOPETROL 38,472,182.56

MIDAS Factor -

Total 40,506,260.00

Valoracion a precios de mercado

Durante el 2010 las carteras colectivas aplicaron metodologias de valoracién establecidas en la
normatividad vigente.

GESTION DE RIESGO DE CONTRAPARTE Y EMISOR

El Area de Riesgos implemento el Modelo CAMEL. La metodologia de anélisis CAMEL, establecida, en
principio, para entidades de crédito. Como modelo de alerta temprana en la supervision bancaria, evalla
la solidez financiera de las empresas con base en indicadores cualitativos y cuantitativos, que examinan
cinco areas: proteccion del capital (C), la calidad del activo (A), la capacidad de la gerencia (M), la solidez
de la utilidad (E), el riesgo de la Liquidez (L). La sigla en inglés corresponde a Capital protection (C),
Asset quality (A), Management competence (M), Earning strength (E), liquidity risk (L).

El Area de Riesgos implementd el Modelo Z-SCORE modificado. La metodologia de andlisis Z-SCORE
modificado, establecida, en principio, para empresas de mediano y gran tamafio. Como modelo para
determinar bancarrota, evalla situaciones de insolvencia y fortaleza financiera de las empresas con base
en factores cualitativos: activos liquidos (X1), retencién de utilidades (X2), utilidad de la actividad
economica (X3), capacidad para mantener valor de los activos (X4) e ingresos en relacién a la inversion o
activos.

Las carteras colectivas utilizan el modelo CAMEL y Z-SCORE para la asignacién de cupos de contraparte
y emisor.



GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez es la contingencia de no poder cumplir de manera plena y oportuna con las
obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de recursos liquidos y/o a
la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Sistema de Administracién de Riesgo de Liquidez—S  ARL

El SARL es el sistema de administracion de riesgo de liquidez que deben implementar las sociedades
comisionistas de bolsa con el propésito de identificar, medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez al
gue estan expuestas en el desarrollo de la actividad de carteras colectivas abiertas y escalonadas.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2008 trabaj6é conjuntamente con ASOBOLSA y el
acompafiamiento de la Superintendencia Financiera de Colombia, en el desarrollo del modelo,
cronograma de actividades y aprobacion del Manual de Riesgo de Liquidez, de esta manera se cumplié a
cabalidad con lo establecido en la norma.

Circular Externa 016 de 2008
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Las carteras colectivas administradas por Asesorias e Inversiones S.A. miden el riesgo de liquidez a
través del IRL gremial.

IRL Gremial
El Area de Riesgos realiza la medicion de su exposicion al riesgo de liquidez en las operaciones llevadas
a cabo en cada cartera colectiva, utilizando el modelo establecido como Modelo Estandar el desarrollado

por los miembros de ASOBOLSA.

Calculo del valor neto de la cartera

La suma del valor presente de la cartera colectiva (CC) correspondiente al dia anterior al célculo del LaR
y los ingresos o adiciones, menos los egresos o retiros que se presenten en la cartera colectiva (CC) al
dia del calculo.

Debido a que en el calculo de los rendimientos se debe excluir la variacion por valoracién de la CC, es
necesario realizar el célculo del valor neto del la CC.

= Valor Neto de la Cartera en t.
= Ingresos de efectivo por aperturas y adiciones de la cartera.

= Ingresos de efectivo por retiros y cancelaciones de la cartera.
= es el periodo o instante en el cual se calcula el valor del portafolio.



Calculo del rendimiento

Los rendimientos miden el incremento o decremento porcentual del portafolio.

Calculo de la “desviacién estandar ponderada

El uso de esta desviacion le otorga mayor relevancia a los rendimientos o variaciones mas recientes.
s =/ s . + -/

S = Varianza en el periodo.
S . =Varianza en el periodo anterior.

- Retorno del periodo anterior al cuadrado.
| =°Factor de Decaimiento.

Célculo del Liquidity at Risk (LaR)

=w a s

W = Valor de la VCCt.
a = Valor de Z al 95% 6 99% de confianza.
S = Desviacién estandar ponderada.

xf = Periodo u horizonte de tiempo.

Con la informacién anterior se calcula lo siguiente:

d.LaR a un nivel de confianza del 95%, el cual estara disponible en recursos de alta liquidez
(simultaneas, repos, fondos a la vista), para cubrir los posibles retiros durante un periodo de tiempo
definido.

e.LaR a un nivel de confianza del 99%.

f. La diferencia entre el LaR al 95% y el LaR al 99%, debe permanecer disponible con recursos de acceso
inmediata (bancos, caja otros) para atender los posibles retiros no cubiertos por el LaR al 95%.

Calculo de los Activos ajustados por Liquidez de Mercado (ALM)

Los activos ajustados por liquidez de mercado (ALM) representan el monto de recursos con los que
cuenta una cartera colectiva abierta o escalonada para cubrir la exposicién al riesgo de liquidez derivada
de los compromisos contractuales asumidos en el desarrollo de sus operaciones.

A los ALM corresponde:

Disponible,

4Volatilidad dinamica o con suavizamiento eipéwaptaddledicion y control de riesgos financieros; $apitul
volatilidad: 3.23BN: 968-18-6441-1.

5JP Morgan autor de RiskMetrics sugiere ue fhataimdiento igual a 0,94 para el calculaidea em mercados
emergentes.



Inversiones negociables en titulos de deuda y titulos participativos,
Inversiones disponibles para la venta y
Inversiones hasta el vencimiento.

Solo si en estos dos Ultimos casos esta permitido efectuar con ellas operaciones de mercado monetario.

Para que formen parte de los ALM, las inversiones deben hallarse en el balance de la entidad en la fecha
a la que corresponde el reporte del riesgo de liquidez, y no en cuentas contingentes o de orden.

Las operaciones de mercado monetario tendran el siguiente tratamiento:

Operaciones pasivas: egreso por el valor de cancelacion e ingreso del activo por su valor justo de
intercambio a los ALM, en la misma banda de tiempo.

Operaciones activas: no se tienen en cuenta para efectos de calculos, puesto que los activos
permanecen en el balance de la contraparte.

Se deben excluir del calculo de los ALM, las inversiones financieras entregadas en garantia o sujetas a
cualquier otro tipo de gravamen, medida preventiva o de cualquier naturaleza, que impida su libre cesion
o transferencia.

Para efectos del célculo de los ALM, todas las inversiones enunciadas computaran por su precio de
valoracion a la fecha de evaluacion, sin excepcion alguna. Cuando por alguna razén no sea posible
estimar dicho valor para las inversiones clasificadas hasta el vencimiento, las mismas deberan computar
en el calculo de los ALM por el 50% de su valor en libros.

Es necesario aplicar a los activos un ajuste o descuento con el cual se estimaria el valor mas probable
gue recibiria la entidad a la hora de venderlos o tener acceso a liquidez a través de los mismos.

Tal descuento debe corresponder a los ‘haircuts’ que aplica el Banco de la Republica a los distintos titulos
para la realizacion de operaciones de liquidez, los cuales son actualizados y publicados en la pagina Web
del Banco.

Para el caso de titulos de renta variable (Acciones), estas se tomaran al 80% de su valor cuando sean de
alta bursatilidad. Las demas se ponderaran al 0%, es decir las de media, baja, minima o sin ninguna
cotizacion.

Tratandose de los titulos que no hacen parte de la tabla que reporta el Banco de la Republica, se tendran
en cuenta los descuentos previstos a continuacion:

Calificacién Descuento
Riesgo Nacion M.L. y M.E. Ver Haircuts del Banco de la Republica
Emisores Privados AAA, AA 6 A o0 sus Ver Haircuts del Banco de la Republica
equivalentes crediticios en el corto plazo. (Actualmente 20%)
Inferior a A o su equivalente crediticio en el corto 100%
plazo.

ALM = Disponible + -

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado.
VPNt = Es el valor de mercado de cada uno de los titulos que conforman los
Activos liquidos.
H = Haircut por el cual se efectla el ajuste de los activos liquidos por
Liquidez de mercado.



Calculo del Requerimiento de Liguidez Neto (RLN)

Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo
RLN = (FNVC + FNVNC)

FNVC: Flujo neto de caja por vencimientos contractuales de los activos y
pasivos, en el horizonte de 1 dia habil calendario.

FNVC (contractual) = ventas definitivas — compras definitivas + redenciones + pagos de cupones
(Dividendos) + vencimientos activos de simultaneas, repos, TTV’s y derivados - vencimientos pasivos de
simultaneas, repos, TTV's y Derivados.

Nota: el pago de cupones debe ser solo sobre titulos que hacen parte de la cartera de manera definitiva.
FNVNC: Flujo neto de caja (estimado) de los depdésitos y exigibilidades que no obedecen a vencimientos
contractuales, para el horizonte de un dia (1) calendario siguientes a la fecha de la evaluacién. Ejemplo:
Adiciones, constituciones, retiros y redenciones.

FNVNC (No contractual) = Monto estimado de aportes nuevos suscriptores — Monto estimado de retiros
de aportes.

Para calcular el FNVNC se empleara la metodologia LaR.

Calculo del Indicador de Riesgo de Liguidez (IRL)

IRL=ALM + RLN;

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado
RLN = Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo.

Bandas de tiempo

Las entidades deberan medir y registrar los requerimientos de liquidez por lo menos sobre las siguientes
bandas de tiempo:

Primera banda: Comprende las operaciones vigentes en el dia corte, el cual para efectos del calculo
de las bandas de tiempo se denomina también dia uno (1).

Segunda banda: Comprende desde el dia siguiente al dia de corte (Dia 2) hasta el dia nUmero siete
(7), contado a partir del dia uno (1).

Tercera banda: Comprende desde el dia ocho (8) hasta el dia treinta (30) contados a partir del dia
uno (1).

Cuarta banda: Comprende aquellas obligaciones con vencimientos mayores a treinta (30) dias
contados a partir del dia uno (1).

GESTION DE RIESGO OPERACIONAL
El riesgo operacional es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos

externos. Esta definicién incluye el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores.

Sistema de Administracién del Riesgo Operativo — SA RO



Previo a la implementacion de las etapas del SARO, las entidades deben establecer las politicas,
objetivos, procedimientos y estructura para la administracion de riesgo operativo. El sistema debe estar
alineado con los planes estratégicos de cada entidad.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2010 se act ualizé el Manual de Riesgo Operativo,
gue contempla cada uno de los items normativos. La creacion de la Unidad de Riesgo
Operativo — URO gestionar el SARO, orientando el mo  delo por procesos, caracterizando los
procesos del CORE BUSSINESS (Front Office — Middle  Office — Back Office), realizando las
capacitaciones necesarias y los informes periddicos para la debida revelacién de la gestion.
Lo anterior, para integrar el sistema de gestion de riesgos operativos con el sistema de
control interno.

Circular Externa 041 de 2007

La Circular Externa 041 de 2007 fija las bases y los lineamientos minimos que deberan ser
implementados para el desarrollo de un Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO) en el
sistema financiero colombiano. Asesorias e Inversiones S.A. complet6 a cabalidad con lo establecido en
la norma.

SARLAFT

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. implementa el Sistema de Administracion de Lavado de
Activos y Financiacién del Terrorismo (SARLAFT) bus cando crear conciencia bajo los
principios de autocontrol, autorregulacion y autoge stion. Capacita los funcionarios y da
cumplimiento cabal a lo establecido por la norma.

Las funciones del Oficial de Cumplimiento son las g ue estan consagradas en la Circular
Externa No. 026 de 2008, Titulo I, Capitulo XI, Art iculo 4.2.4.3., Literales del (a) al (i).

RIESGO LEGAL

El riesgo legal es aquel que genera o puede generar , la pérdida potencial por el
incumplimiento de las disposiciones legales, reglam entarias y contractuales, la expedicion de
resoluciones administrativas y judiciales desfavora bles, la aplicacion de sanciones con
relacion a las lineas de negocio, operaciones y dem as actividades que realicen las
sociedades comisionistas, asi como la débil estruct uracién de los contratos y la deficiente
formalizacién y constitucion de las garantias.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. da a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones
legales, reglamentarias e internas, boletines normativos e informativos de la BVC a las cuales se
encuentra sujeta, respecto a sus lineas de negocios y operaciones, prevencion del lavado de activos y
demas relacionadas con carteras colectivas.

MANUAL DE RIESGOS DE CARTERAS COLECTIVAS

El Area de Riesgos realizo la actualizacion del man  ual de riesgos de carteras colectivas en el
2010. Cada vez que se apruebe un nuevo modelo o mod ificacibn a metodologias ya
existentes, el manual debe ser aprobado por la Junt  a Directiva.



Asesorias e Inversiones llevé a cabo la referenciac  i6n, calificacion, seleccion, negociacion y
contratacién con un proveedor para implementar una plataforma de tecnologia consistente en
un software aplicativo integral para la gestién de los Sistemas de Informacion de la firma y la
administracion de Carteras Colectivas. A su vez, la gestion de riesgos se apoya en la
mencionada aplicacion.

El modulo de fondos permite administrar y controlar los diversificados portafolios de inversién existentes
en las carteras colectivas, cuyo objetivo principal es preservar el capital y disminuir los diversos riesgos
del mercado. Todos los procesos que alli se generan en gran parte son automaticos, disminuyendo el
trabajo manual y minimizando asi el margen de error.
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CARTERA COLECTIVA ESCALONADA MIDAS ACCIONES DE ECOP ETROL
ADMINISTRADO POR ASESORIAS E INVERSIONES S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
DICIEMBRE 31 DE 2010
(EXPRESADO EN MILES DE PESOS)

NOTA No. 1. ENTIDAD REPORTANTE.

MIDAS ACCIONES DE ECOPETROL es una Cartera Colectiva Escalonada
administrada por ASESORIAS E INVERSIONES S.A. Comisionista de Bolsa,
Autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia. La Cartera inicio
operaciones a partir del 01 de Junio de 2010.

NOTA No. 2. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONT ABLES.

Las practicas y politicas contables utilizados por la Cartera Colectiva Escalonada Midas
Acciones de Ecopetrol Administrado por Asesorias e Inversiones S.A. en la preparacion
de los Estados Financieros, son las prescritas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, las cuales se consideran como principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia para las entidades vigiladas por esa Superintendencia.

En ausencia de normas especificas, se aplica los dispuesto ene le Decreto 2649 de
1993y su adicion en el Decreto 2337 de 1.995.

Midas Acciones de Ecopetrol es una Cartera Colectiva Escalonada en la cual los
suscriptores pueden redimir su participacion una vez se cumpla el plazo de 30 dias
definido para la vigencia del escaldn, por lo anterior calcula diariamente el valor de la
Cartera y el valor del derecho. El valor neto de la Cartera resulta de la sumatoria de las
partidas activas de la Cartera, menos el total de las partidas pasivas a cargo del mismo,
segun lo establecido en el Plan Unico de Cuentas por la Superintendecia Financiera de
Colombia.

El articulo 32 del Decreto 2649 de 1993, indica que los estados financieros de propésito
general se deben presentar en forma comparativa con los del periodo inmediatamente
anterior. Los estados financieros presentados por el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2010 incluyen 12 meses de operacion y se estan
comparando con los estados financieros por el periodo comprendido entre el 01 de
enero al 31 de diciembre de 2009.

A continuacién se describen las principales practicas y politicas contables:



j) Disponible.

Registra los recursos de alta liquidez con que cuenta de la Cartera Colectiva
Escalonada Midas Acciones de Ecopetrol, tales como Caja, Bancos y otras
entidades financieras.

k) Inversiones.

Esta compuesta por las cuentas que registran las inversiones en titulos adquiridos
para la Cartera Colectiva Escalonada Midas Acciones de Ecopetrol.

Las inversiones se registran por su costo de adquisicion: son consideradas
negociables, y por consiguiente se valoran a precios de mercado de conformidad
con lo dispuesto en las Resoluciones Nos. 96 y 209 de 1995 (Hoy 1200 de 1995) en
concordancia con las circulares externas Nos. 008 y 010 de 1995 expedidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Su valoracién es diaria y se refleja su efecto con la misma periocidad en los Estados
Financieros.

Politica de inversion de la Cartera Colectiva Escal onada Midas Acciones de
Ecopetrol.

El objetivo de la Cartera Colectiva es ofrecer al publico un instrumento de inversion
gue involucre un riesgo similar al comportamiento de la accion de ECOPETROL,
gue por su esencia son titulos cuya rentabilidad es variable y depende de diferentes
factores tales como la situacion particular de la empresa, de un sector y de las
variables econOmicas del pais entre otras. En todo caso, ASESORIAS E
INVERSIONES S.A.-COMISIONISTA DE BOLSA, como administradora de la
Cartera, propenderd por mantener el equilibrio entre la liquidez requerida, segun
consideraciones previas, para atender el giro normal de los retiros, asi como el
cumplimiento de las obligaciones de la Cartera y de los recursos destinados a
efectuar las inversiones, con el fin de lograr un portafolio rentable acorde con el perfil
de riesgo y plazo de la Cartera.

Objetivo de Inversion.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA, como sociedad
administradora de la CARTERA COLECTIVA ESCALONADA MIDAS ACCIONES
DE ECOPETROL, tendrd como objetivo conformar un portafolio de inversiones en
valores de renta variable Accion Ordinaria de ECOPETROL, valores de renta fija
denominados en pesos colombianos u otros indices que estén atados en moneda
local y derechos o participaciones en Carteras Colectivas abiertas o escalonadas.

[) Cuentas por pagar.



Agrupa las cuentas que presentan obligaciones contraidas por la Cartera, en
desarrollo del giro ordinario de su actividad. Refleja el valor de las comisiones por la
administracion de la Cartera del ultimo dia del mes, pendientes de pago a la
sociedad administradora - Asesorias e Inversiones S.A., asi como el valor de las
retenciones en la fuente pendiente de pago a la DIAN por concepto de comisiones
sobre administracion y rendimientos financieros y el valor facturado mensualmente
por deceval por custodia de valores.

m) Patrimonio.

Registra los valores recibidos de los suscriptores de la Cartera Colectiva Escalonada
Midas Acciones de Ecopetrol, y se encuentra representado en derechos o
suscripciones el cual incluye el capital, rendimientos, etc.

Los procedimientos tales como el nimero de derechos, el valor inicial de cada
derecho, la remuneracion, gastos y las politicas de inversion de la Cartera entre
otros y todos los demas, se rigen de acuerdo al reglamento debidamente autorizado
mediante Radicado No. 2009018977-005 de abril 22 de 2009 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

e) Cumplimiento controles de Ley

La Cartera Colectiva Midas Acciones de Ecopetrol durante el afio 2010, dio
cumplimiento a las normas relacionadas con margen de solvencia, inversiones de
alta liquidez, limites de inversion por emisor y por clase de activos, calificacion de los
activos aceptables, dando fiel cumplimiento a la politica de inversion estipulada en
reglamento de la Cartera Colectiva.

NOTA No. 3 DISPONIBLE.

Se registran todos los recursos recibidos en la actividad de administracion con que
cuenta la Cartera Colectiva Escalonada Midas Acciones de Ecopetrol y que puede
utilizar para invertir segun lo dispuesto en la politica de inversiones o para el pago
de retiros de los suscriptores.

Sobre los saldos del disponible no hay limitaciones ni restricciones sobre su
disponibilidad o uso.

El siguiente es el detalle del disponible al 31 de diciembre asi:



DISPONIBLE Diciembre 31  Diciembre 31
2010 2009

Total $ 95.706 $ 47.890

NOTA No. 4 INVERSIONES.

En este grupo se registran las cuentas relacionadas con las inversiones en titulos
adquiridos, para el portafolio de la Cartera administrada.

Las entidades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia,
estan obligadas a valorar y contabilizar las inversiones en valores o titulos de deuda y
valores o titulos participativos que conforman los portafolios o carteras colectivas bajo
su control, sean éstos propios o administrados a nombre de terceros, de conformidad
con lo dispuesto en la Resolucion 1200 de 1995 Art. 1.7.1.1.

La valoracion de las inversiones tiene como objetivo fundamental el calculo, el registro
contable y la revelacion al mercado del valor o precio justo de intercambio al cual
determinado valor o titulo, podria ser negociado en una fecha determinada, de acuerdo
con sus caracteristicas particulares y dentro de las condiciones prevalecientes en el
mercado en dicha fecha.

Para los efectos propios de la presente norma, el valor o precio justo de intercambio
gue se establezca debe corresponder a aquel por el cual un comprador y un vendedor,
suficientemente informados, estan dispuestos a transar el correspondiente valor o titulo.

Para efectos de la valoracion, las inversiones adquiridas por la Cartera Midas Acciones
de Ecopetrol, estan clasificadas como inversiones negociables en titulos participativos
compromisos de reventa operaciones simultaneas.

Al 31 de diciembre el saldo de la cuenta de discriminara asi:

INVERSIONES Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Inversiones Nego. Titulos Participativos

Total Inversiones $ 1.331.360 $ 447.464

En la anterior relacion, el valor de cada especie de titulo esta incluido el ajuste por
valoracion a precio de mercado, en concordancia con normas vigentes.



NOTA No. 5 CUENTAS POR PAGAR.

Se registran los importes pendientes de pago por concepto de comisiones por
administracion de la Cartera del ultimo dia del mes y la Retencion en la Fuente por
pagar a la DIAN, asi:

Por “Comisiones y Honorarios” que se adeuda a la sociedad comisionista
administradora ASESORIAS E INVERSIONES S.A., por concepto de administracion de
la Cartera cuyo saldo por valor de $3.793 Corresponde a la comision del mes de
diciembre.

Por “Retencion en la Fuente” que corresponde a la obligacion ante la DIAN por las
retenciones practicadas a los suscriptores por los rendimientos financieros y las
comisiones causadas a favor de la sociedad administradora por el mes de diciembre,
cuyo saldo por pagar es de $ 469.

Por “Custodia Deceval” su saldo corresponde al valor facturado mensualmente por el
Depdsito Centralizado de Valores DECEVAL. Dicho valor empez6 a ser asumido por la
Cartera Colectivas Midas Ecopetrol a partir del mes de agosto de 2010, anteriormente
lo asumia la Comisionista.

Por "Suscriptores o afiliados” que corresponde a la obligacién que tiene la cartera ante
los adherentes por cancelaciones en los ultimos dias del mes de diciembre.

CUENTAS POR PAGAR Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009
$ $

Comisiones 3.793,00 680,00
Retencion en la Fuente 469,00 84,00
Suscriptores o Afiliados 37.847,00
Custodia Deceval 464,00

Total 4.726,00 38.611,00

NOTA No. 6 PATRIMONIO.

En este grupo se registran las cuentas que conforman el valor neto o patrimonio de la
Cartera administrada, los cuales estan integrados por los derechos o suscripciones
recibidos de los suscriptores, el cual incluye la totalidad de conceptos a favor del
suscriptor o participe, tales como capital y rendimientos.



A 31 de diciembre, la Cartera contaba con el siguiente nimero de suscriptores y un
saldo total de aportes de:

Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

NUmero de Suscriptores 49 57
Total Aportes $ 1,422,340 $ 456,743

NOTA No. 7 INGRESOS.

En este grupo se registra todos los rubros que representan los beneficios financieros y
operativos que percibio la Cartera Colectiva Escalonada Midas Acciones de Ecopetrol
en el desarrollo del giro normal de sus actividades en el afilo de 2010, tales como:
Rendimientos financieros, Ajuste valoracion de inversiones a precios de mercado, etc.,
asi:

INGRESOS Diciembre 31 Diciembre 31

2010 2009

$ $

Rendimientos Financieros
Por Dividendos 31,418.00 11,436.00
Valoracién a Precios de Mercado 807,856.00 -18,087.00
Otros Rendimientos Financieros 13,657.00 196.00
Utilidad en Venta de Inversiones 3,550.00
Total 856,481.00 -6,455.00

NOTA No. 8 GASTOS.

En este grupo se registra todos los rubros que representan los cargos en que incurrio la
Cartera Colectiva Escalonada Midas Acciones de Ecopetrol, en el desarrollo del giro
normal de su actividad durante periodo de 2010.

OPERACIONALES

Se registran todas las partidas que representan los cargos en que incurre la Cartera en
el desarrollo del giro normal de su actividad, como Comisiones de Administracion que
para el periodo de 2010 fue de $45.997 y pérdida en venta o redencion de inversiones

RENDIMIENTOS ABONADOS A LA CARTERA:
Corresponde a las cuentas de resultados al cierre del ejercicio economico, con el fin de

establecer la utilidad o pérdida. El saldo a Diciembre 31 de 2010 de Midas Acciones de
Ecopetrol es crédito por valor de $808.164.



Estas utilidades o pérdidas dependen del comportamiento diario de la Accion de
ECOPETROL, accion que en el segundo semestre del afio en mencién se ha venido
comportando a la baja debido a la baja de los precios del petréleo y al comportamiento
negativo del sector en general, ya que ECOPETROL registro cifras no igual a las
esperadas en el ultimo trimestre del afo.

NOTA No. 9 CUENTAS DE ORDEN.

Agrupa las cuentas que controlan las operaciones relacionadas con los negocios de
administracion. Los valores aqui registrados revelan los derechos y obligaciones
derivados de las funciones de administracion, deposito y custodias, que no afectan

financieramente a los suscriptores de la Cartera.

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden a 31 de diciembre.

DEUDORAS Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Bienes y Valores en Custodia $ 554.543 $569.174

Total $ 554.543 $569.174

NOTA No. 10. - GESTION DE RIESGOS

ESTRUCTURA DEL AREA DE RIESGOS
El Area de Riesgos depende directamente de la Junta Directiva. El Comité de Inversiones se retine como

minimo una vez al mes para evaluar el VAR, controles de las politicas de inversidn, portafolio y diversos
riesgos a los que estan expuestas las carteras colectivas.

EXPOSICION A LOS RIESGOS



Las carteras colectivas por su naturaleza y por las actividades que desarrollan pueden encontrarse
expuesta en un momento determinado a uno o varios riesgos simultaneamente. Estos riesgos se pueden
clasificar como:

Riesgos cuantificables

Riesgo de mercado: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial en el valor de las
posiciones activas, pasivas o contingentes de las carteras colectivas, por cambios en variables tales
como tasa de interés, tasa de cambio y precios.

Riesgo de contraparte : Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por incumplimiento de la
contraparte debido a una situacién de iliquidez o insolvencia, o falta de capacidad operativa.

Riesgo de emisor: Aquel que genera o puede generar, la pérdida por incumplimiento de las obligaciones
dinerarias que adquiere la empresa o institucion que emite el instrumento financiero.

Riesgo de liquidez: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por no poder realizar una
transaccion a precios de mercado, debido a una baja frecuencia de negociacién en el mercado.

Riesgos no cuantificables

Riesgo operacional: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por fallas o deficiencias en
los sistemas de informacién, en el sistema de control interno o por errores en el procesamiento de las
operaciones.

Riesgo legal: Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales, reglamentarias y contractuales, la expedicion de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables, la aplicacién de sanciones con relacién a las lineas de negocio, operaciones y
deméas actividades que realicen las sociedades comisionistas, asi como la débil estructuracion de los
contratos y la deficiente formalizacion y constitucion de las garantias.

ESTRUCTURA DE LIMITES

Politicas de inversion carteras colectivas

En el 2010 la Superintendencia Financiera de Colombia no se aprobé las modificaciones a los

reglamentos de inversioén de las carteras colectivas.
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Es un modelo de factores de riesgo correlacionado, calculando la exposicién por cada factor.
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Donde:

VeRi: Valor en riesgo por variacién en el factor de riesgo i, i = (dolar, euro).
ENi: valor absoluto de la exposicién neta de posiciones atadas al factor de riesgo i.
i: Volatilidad asociada al factor de riesgo i.
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Riesgo Factor
Curva Cero 1. Componente Pr!nc!pal 1
Cup6n Pesos 2. Componente Pr!nc!pal 2
3. Componente Principal 3
Curva Cero g gomponente Er!nc!pa: ;
Cupén UVR . Componente r!nc!pa
Tasa de Interés 6. Componente Pr?nc!pal 3
, | 7. Componente Principal 1
Curva Cero cupon e Principal 2
Tesoros . Componente r!nc!pa
9. Componente Principal 3
DTE 10. Corto Plazo
11.Largo Plazo
12. IPC
Tasa de Cambio 13. TRM
14. Euro / Pesos
Precio de Acciones 15. 1GBC
16. World INDEX
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Para generar la exposicion total al riesgo de mercado , es necesario calculara el VeR del portafolio
diversificado de la siguiente manera:

Donde:

VeR: Valor en riesgo diversificado del portafolio.
VeR individual: Vector de valores en riesgo por cada factor.

r : Matriz de Correlacion de los factores

% &&%( $% '( '%'(!. %B5$ $'# $6353<* 3@
MIDAS Abierta 2,034,077.44

MIDAS Acciones de ECOPETROL 38,472,182.56

MIDAS Factor -

Total 40,506,260.00

Valoracion a precios de mercado

Durante el 2010 las carteras colectivas aplicaron metodologias de valoracién establecidas en la
normatividad vigente.

GESTION DE RIESGO DE CONTRAPARTE Y EMISOR

El Area de Riesgos implementd el Modelo CAMEL. La metodologia de analisis CAMEL, establecida, en
principio, para entidades de crédito. Como modelo de alerta temprana en la supervision bancaria, evalla
la solidez financiera de las empresas con base en indicadores cualitativos y cuantitativos, que examinan
cinco &reas: proteccion del capital (C), la calidad del activo (A), la capacidad de la gerencia (M), la solidez
de la utilidad (E), el riesgo de la Liquidez (L). La sigla en inglés corresponde a Capital protection (C),
Asset quality (A), Management competence (M), Earning strength (E), liquidity risk (L).

El Area de Riesgos implemento el Modelo Z-SCORE maodificado. La metodologia de andlisis Z-SCORE
modificado, establecida, en principio, para empresas de mediano y gran tamafio. Como modelo para
determinar bancarrota, evalla situaciones de insolvencia y fortaleza financiera de las empresas con base
en factores cualitativos: activos liquidos (X1), retencién de utilidades (X2), utilidad de la actividad



econdmica (X3), capacidad para mantener valor de los activos (X4) e ingresos en relacién a la inversion o
activos.

Las carteras colectivas utilizan el modelo CAMEL y Z-SCORE para la asignacién de cupos de contraparte
y emisor.

GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez es la contingencia de no poder cumplir de manera plena y oportuna con las
obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de recursos liquidos y/o a
la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez—S  ARL

El SARL es el sistema de administracion de riesgo de liquidez que deben implementar las sociedades
comisionistas de bolsa con el propésito de identificar, medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez al
gue estan expuestas en el desarrollo de la actividad de carteras colectivas abiertas y escalonadas.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2008 trabaj6é conjuntamente con ASOBOLSA y el
acompafiamiento de la Superintendencia Financiera de Colombia, en el desarrollo del modelo,
cronograma de actividades y aprobacion del Manual de Riesgo de Liquidez, de esta manera se cumplié a
cabalidad con lo establecido en la norma.

Circular Externa 016 de 2008
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Las carteras colectivas administradas por Asesorias e Inversiones S.A. miden el riesgo de liquidez a
través del IRL gremial.

IRL Gremial
El Area de Riesgos realiza la medicion de su exposicion al riesgo de liquidez en las operaciones llevadas
a cabo en cada cartera colectiva, utilizando el modelo establecido como Modelo Estandar el desarrollado

por los miembros de ASOBOLSA.

Calculo del valor neto de la cartera

La suma del valor presente de la cartera colectiva (CC) correspondiente al dia anterior al calculo del LaR
y los ingresos o adiciones, menos los egresos o retiros que se presenten en la cartera colectiva (CC) al
dia del calculo.

Debido a que en el calculo de los rendimientos se debe excluir la variacion por valoracién de la CC, es
necesario realizar el célculo del valor neto del la CC.

= Valor Neto de la Cartera en t.



= Ingresos de efectivo por aperturas y adiciones de la cartera.

= Ingresos de efectivo por retiros y cancelaciones de la cartera.
= es el periodo o instante en el cual se calcula el valor del portafolio.

Calculo del rendimiento

Los rendimientos miden el incremento o decremento porcentual del portafolio.

Calculo de la ®desviacién estandar ponderada

El uso de esta desviacion le otorga mayor relevancia a los rendimientos o variaciones mas recientes.
s =/ s . + -/

S = Varianza en el periodo.
S . =Varianza en el periodo anterior.

= Retorno del periodo anterior al cuadrado.
| ="Factor de Decaimiento.

Calculo del Liguidity at Risk (LaR)

=w a s

W = Valor de la VCCt.
a = Valor de Z al 95% 6 99% de confianza.
S = Desviacion estandar ponderada.

xf = Periodo u horizonte de tiempo.

Con la informacién anterior se calcula lo siguiente:

g.LaR a un nivel de confianza del 95%, el cual estara disponible en recursos de alta liquidez
(simultaneas, repos, fondos a la vista), para cubrir los posibles retiros durante un periodo de tiempo
definido.

h.LaR a un nivel de confianza del 99%.

i. La diferencia entre el LaR al 95% y el LaR al 99%, debe permanecer disponible con recursos de acceso
inmediata (bancos, caja otros) para atender los posibles retiros no cubiertos por el LaR al 95%.

Calculo de los Activos ajustados por Liquidez de Mercado (ALM)

Los activos ajustados por liquidez de mercado (ALM) representan el monto de recursos con los que
cuenta una cartera colectiva abierta o escalonada para cubrir la exposicién al riesgo de liquidez derivada
de los compromisos contractuales asumidos en el desarrollo de sus operaciones.

6 Volatilidad dinamica o con suavizamiento eipéwaptaddledicion y control de riesgos financieros; &apitul
volatilidad: 3.23BN: 968-18-6441-1.

7JP Morgan autor de RiskMetrics sugiere ue fhataimdiento igual a 0,94 para el calculaidea em mercados
emergentes.



A los ALM corresponde:

Disponible,

Inversiones negociables en titulos de deuda vy titulos participativos,
Inversiones disponibles para la venta y

Inversiones hasta el vencimiento.

Solo si en estos dos Ultimos casos esta permitido efectuar con ellas operaciones de mercado monetario.

Para que formen parte de los ALM, las inversiones deben hallarse en el balance de la entidad en la fecha
a la que corresponde el reporte del riesgo de liquidez, y no en cuentas contingentes o de orden.

Las operaciones de mercado monetario tendran el siguiente tratamiento:

Operaciones pasivas: egreso por el valor de cancelacion e ingreso del activo por su valor justo de
intercambio a los ALM, en la misma banda de tiempo.

Operaciones_activas: no se tienen en cuenta para efectos de calculos, puesto que los activos
permanecen en el balance de la contraparte.

Se deben excluir del calculo de los ALM, las inversiones financieras entregadas en garantia o sujetas a
cualquier otro tipo de gravamen, medida preventiva o de cualquier naturaleza, que impida su libre cesién
o transferencia.

Para efectos del célculo de los ALM, todas las inversiones enunciadas computaran por su precio de
valoracion a la fecha de evaluacion, sin excepcion alguna. Cuando por alguna razén no sea posible
estimar dicho valor para las inversiones clasificadas hasta el vencimiento, las mismas deberan computar
en el célculo de los ALM por el 50% de su valor en libros.

Es necesario aplicar a los activos un ajuste o descuento con el cual se estimaria el valor mas probable
que recibiria la entidad a la hora de venderlos o tener acceso a liquidez a través de los mismos.

Tal descuento debe corresponder a los ‘haircuts’ que aplica el Banco de la Republica a los distintos titulos
para la realizacion de operaciones de liquidez, los cuales son actualizados y publicados en la pagina Web
del Banco.

Para el caso de titulos de renta variable (Acciones), estas se tomaran al 80% de su valor cuando sean de
alta bursatilidad. Las demas se ponderaran al 0%, es decir las de media, baja, minima o sin ninguna
cotizacion.

Tratandose de los titulos que no hacen parte de la tabla que reporta el Banco de la Republica, se tendran
en cuenta los descuentos previstos a continuacion:

Calificacién Descuento
Riesgo Naciéon M.L. y M.E. Ver Haircuts del Banco de la Republica
Emisores Privados AAA, AA 6 A o0 sus Ver Haircuts del Banco de la Republica
equivalentes crediticios en el corto plazo. (Actualmente 20%)
Inferior a A o su equivalente crediticio en el corto 100%
plazo.

ALM = Disponible + -

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado.
VPNt = Es el valor de mercado de cada uno de los titulos que conforman los



Activos liquidos.
H = Haircut por el cual se efectla el ajuste de los activos liquidos por
Liquidez de mercado.

Calculo del Requerimiento de Liguidez Neto (RLN)

Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo
RLN = (FNVC + FNVNC)

FNVC: Flujo neto de caja por vencimientos contractuales de los activos y
pasivos, en el horizonte de 1 dia habil calendario.

FNVC (contractual) = ventas definitivas — compras definitivas + redenciones + pagos de cupones
(Dividendos) + vencimientos activos de simultaneas, repos, TTV’s y derivados - vencimientos pasivos de
simultaneas, repos, TTV's y Derivados.

Nota: el pago de cupones debe ser solo sobre titulos que hacen parte de la cartera de manera definitiva.
FNVNC: Flujo neto de caja (estimado) de los depdsitos y exigibilidades que no obedecen a vencimientos
contractuales, para el horizonte de un dia (1) calendario siguientes a la fecha de la evaluacién. Ejemplo:
Adiciones, constituciones, retiros y redenciones.

FNVNC (No contractual) = Monto estimado de aportes nuevos suscriptores — Monto estimado de retiros
de aportes.

Para calcular el FNVNC se empleara la metodologia LaR.

Calculo del Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL)

IRL = ALM + RLN ;

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado
RLN = Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo.

Bandas de tiempo

Las entidades deberan medir y registrar los requerimientos de liquidez por lo menos sobre las siguientes
bandas de tiempo:

Primera banda: Comprende las operaciones vigentes en el dia corte, el cual para efectos del célculo
de las bandas de tiempo se denomina también dia uno (1).

Segunda banda: Comprende desde el dia siguiente al dia de corte (Dia 2) hasta el dia nUmero siete
(7), contado a partir del dia uno (1).

Tercera banda: Comprende desde el dia ocho (8) hasta el dia treinta (30) contados a partir del dia
uno (1).

Cuarta banda: Comprende aquellas obligaciones con vencimientos mayores a treinta (30) dias
contados a partir del dia uno (1).

GESTION DE RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos
externos. Esta definicién incluye el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores.



Sistema de Administracién del Riesgo Operativo — SA RO

Previo a la implementacion de las etapas del SARO, las entidades deben establecer las politicas,
objetivos, procedimientos y estructura para la administracién de riesgo operativo. El sistema debe estar
alineado con los planes estratégicos de cada entidad.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2010 se act ualiz6 el Manual de Riesgo Operativo,
que contempla cada uno de los items normativos. La creacion de la Unidad de Riesgo
Operativo — URO gestionar el SARO, orientando el mo  delo por procesos, caracterizando los
procesos del CORE BUSSINESS (Front Office — Middle  Office — Back Office), realizando las
capacitaciones necesarias y los informes periddicos para la debida revelacion de la gestion.
Lo anterior, para integrar el sistema de gestion de riesgos operativos con el sistema de
control interno.

Circular Externa 041 de 2007

La Circular Externa 041 de 2007 fija las bases y los lineamientos minimos que deberan ser
implementados para el desarrollo de un Sistema de Administraciéon de Riesgo Operativo (SARO) en el
sistema financiero colombiano. Asesorias e Inversiones S.A. complet6 a cabalidad con lo establecido en
la norma.

SARLAFT

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. implementa el Sistema de Administracion de Lavado de
Activos y Financiacion del Terrorismo (SARLAFT) bus cando crear conciencia bajo los
principios de autocontrol, autorregulacion y autoge stion. Capacita los funcionarios y da
cumplimiento cabal a lo establecido por la norma.

Las funciones del Oficial de Cumplimiento son las g ue estan consagradas en la Circular
Externa No. 026 de 2008, Titulo I, Capitulo XI, Art iculo 4.2.4.3., Literales del (a) al (i).

RIESGO LEGAL

El riesgo legal es aquel que genera o puede generar , la pérdida potencial por el
incumplimiento de las disposiciones legales, reglam entarias y contractuales, la expedicién de
resoluciones administrativas y judiciales desfavora bles, la aplicaciébn de sanciones con
relacion a las lineas de negocio, operaciones y dem 4&s actividades que realicen las
sociedades comisionistas, asi como la débil estruct uracién de los contratos y la deficiente
formalizacién y constitucion de las garantias.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. da a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones
legales, reglamentarias e internas, boletines normativos e informativos de la BVC a las cuales se
encuentra sujeta, respecto a sus lineas de negocios y operaciones, prevencion del lavado de activos y
demas relacionadas con carteras colectivas.

MANUAL DE RIESGOS DE CARTERAS COLECTIVAS

El Area de Riesgos realiz6 la actualizacion del man  ual de riesgos de carteras colectivas en el
2010. Cada vez que se apruebe un nuevo modelo o mod ificacion a metodologias ya
existentes, el manual debe ser aprobado por la Junt  a Directiva.



Asesorias e Inversiones llevé a cabo la referenciac  i6n, calificacion, seleccion, negociacion y
contratacién con un proveedor para implementar una plataforma de tecnologia consistente en
un software aplicativo integral para la gestion de los Sistemas de Informacion de la firma y la
administracion de Carteras Colectivas. A su vez, la gestion de riesgos se apoya en la
mencionada aplicacion.

El modulo de fondos permite administrar y controlar los diversificados portafolios de inversién existentes
en las carteras colectivas, cuyo objetivo principal es preservar el capital y disminuir los diversos riesgos
del mercado. Todos los procesos que alli se generan en gran parte son automaticos, disminuyendo el
trabajo manual y minimizando asi el margen de error.
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CARTERA COLECTIVA ESCALONADA MIDAS FACTOR
ADMINISTRADO POR ASESORIAS E INVERSIONES S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
DICIEMBRE 31 DE 2010
(EXPRESADO EN MILES DE PESOS)

NOTA No. 1. ENTIDAD REPORTANTE.

MIDAS FACTOR es una Cartera Colectiva Escalonada administrada por ASESORIAS E
INVERSIONES S.A. Comisionista de Bolsa, Autorizada por la superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia. La Cartera inicio operaciones a
partir del 01 de Junio de 2009.

NOTA No. 2. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONT ABLES.

Las practicas y politicas contables utilizados por la Cartera Colectiva Escalonada Midas
Factor Administrada por Asesorias e Inversiones S.A. en la preparacion de los Estados
Financieros, son las prescritas por la Superintendencia Financiera de Colombia, las
cuales se consideran como principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia para las entidades vigiladas por esa Superintendencia.

En ausencia de normas especificas, se aplica los dispuesto ene le Decreto 2649 de
1993 y su adicion en el Decreto 2337 de 1.995.

Midas Factor es una Cartera Colectiva Escalonada en la cual los suscriptores pueden
redimir su participacion una vez se cumpla el plazo de 90 dias definido para la vigencia
del escalon, por lo anterior calcula diariamente el valor de la Cartera y el valor del
derecho. El valor neto de la Cartera resulta de la sumatoria de las partidas activas de la
Cartera, menos el total de las partidas pasivas a cargo del mismo, segun lo establecido
en el Plan Unico de Cuentas por la Superintendecia Financiera de Colombia.

El articulo 32 del Decreto 2649 de 1993, indica que los estados financieros de propésito
general se deben presentar en forma comparativa con los del periodo inmediatamente
anterior. Los estados financieros presentados por el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2010 incluyen 12 meses de operacion y se estan
comparando con los estados financieros por el periodo comprendido entre el 01 de
enero al 31 de diciembre de 2009.

A continuacién se describen las principales practicas y politicas contables:



n) Disponible.

Registra los recursos de alta liquidez con que cuenta de la Cartera Colectiva
Escalonada Midas Factor, tales como Caja, Bancos y otras entidades financieras.

0) Inversiones.

Esta compuesta por las cuentas que registran las inversiones en titulos adquiridos
para la Cartera Colectiva Escalonada Midas Factor, estos titulos son valorados a
TIR ya que provienen del descuento de titulos valores de contenido econémico a
una tasa previamente establecida por el comité de inversiones. Su valoracion es
diaria y se refleja su efecto con la misma periocidad en los Estados Financieros.

Politica de inversion de la Cartera Colectiva Escal onada Midas Factor.

La Cartera Colectiva Midas Factor tendra como politica de inversion mantener un
portafolio diversificado de activos con el propdsito de conservar el capital y
adicionalmente un retorno generado por el rendimiento de descuento de facturas
cambiarias de compraventa en operaciones de factoring, descuento de cheques,
pagares, letras de cambio, titulos de contenido crediticio y titulos participativos
inscritos en el RNVE y demas activos que llegan a conformar el portafolio de la
cartera colectiva.

Las inversiones y operaciones se realizaron bajo los parametros del rendimiento
mas adecuado frente a un riesgo mayor a las alternativas tradicionales de
inversion, la politica estara sujeta en todo a lo previsto en el presente en el presente
reglamento. En todo caso la sociedad administradora propenda por mantener el
equilibrio entre la liquidez requerida de las obligaciones de la cartera y de los
recursos destinados a efectuar las inversiones, con el fin de lograr un portafolio
rentable acorde con el perfil de riesgo y plazo del mismo.

Objetivo de Inversion.

Asesorias e Inversiones S.A., como sociedad administradora de la CARTERA
COLECTIVA ESCALONADA MIDAS FACTOR, tendrd como objetivo conformar un
portafolio de inversiones principalmente por el descuento de las facturas cambiarias
de compraventa en operaciones de factoring, descuento de cheques, letras de
cambio, cartas de porte o conocimiento de embarque, e inversiones de titulos
valores de contenido crediticio y titulos participativos. Esta inversion busca
conservar el capital y generar adicionalmente un rendimiento adecuado por la
inversion en los activos que componen el portafolio.

p) Cuentas por pagar.



Agrupa las cuentas que presentan obligaciones contraidas por la Cartera, en
desarrollo del giro ordinario de su actividad. Refleja el valor de las comisiones por la
administracion de la Cartera del ultimo dia del mes, pendientes de pago a la
sociedad administradora - Asesorias e Inversiones S.A., asi como el valor de las
retenciones en la fuente pendiente de pago a la DIAN por los conceptos de
comisiones y rendimientos financieros y el valor facturado mensualmente por
deceval por custodia de valores.

g) Patrimonio.

Registra los valores recibidos de los suscriptores de la Cartera Colectiva Escalonada
Midas Factor, y se encuentra representado en derechos o suscripciones el cual
incluye el capital, rendimientos, etc.

Los procedimientos tales como el nimero de derechos, el valor inicial de cada
derecho, la remuneracion, gastos y las politicas de inversion de la Cartera entre
otros y todos los demas, se rigen de acuerdo al reglamento debidamente autorizado
por la Superintendencia Financiera de Colombia

r)Ingresos

Representa los valores provenientes del desarrollo del objeto principal de la Cartera
Colectiva, de acuerdo con las disposiciones legales vigentes.

Esta cuenta también registra la variacion por aumento o por disminucion del valor de
las inversiones negociables en renta fijja como consecuencia de su valoracion a
precios de mercado, de conformidad con los parametros, criterios y procedimientos
establecidos por la resolucién 1200 de 1995, en concordancia con lo dispuesto por
las Circulares Externas 008, 010, 011 y 023 de 1995, expedidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Asi mismo, en esta cuenta se registra la utilidad o pérdida obtenida en la venta de
inversiones la cual, resulta de comparar el precio de venta o redencion con el Ultimo
valor registrado en cada caso.

s) Gastos

Esta representado por la cuenta que refleja la utilidad o perdida en titulos de la
Cartera Colectiva, en el desarrollo del giro normal de su actividad en un ejercicio
determinado.

t) Cuentas de Orden

Agrupa las cuentas que controlan las operaciones relacionadas con los negocios
de administracién y manejo de recursos de terceros que por su naturaleza no



constituyen derechos u obligaciones ciertas con que se cuente a la fecha de
presentacion de los estados financieros; los valores aqui registrados revelan
derechos y obligaciones derivados de las funciones de administracion, depdésito y
custodia que no afectan financieramente a los clientes o fondos, pero que podrian
afectarse en el futuro. Asi mismo, se incluyen aquellas cuentas de registro
utilizadas para efectos de control.

u) Deudoras

Son cuentas de registro utilizadas para ejercer control sobre los derechos
poseidos. Comprende los Bienes y Valores Entregados para su custodia en
garantia y Otras Cuentas de Orden Deudoras.

v) Acreedoras

Son cuentas de registro utilizadas para ejercer control sobre las obligaciones que
retienen. Incluye Bienes y valores recibidos en garantia, compromisos de compra
futura de inversiones, litigios y/o demandas y otras cuentas de orden acreedoras.

Registra el importe de los bienes y valores recibidos de terceros por la Cartera
Colectiva administrado en garantia para el cumplimiento de operaciones.

j) Cumplimiento controles de Ley

La Cartera Colectiva Escalonada MIDAS FACTOR durante el afio 2010, dio
cumplimiento a las normas relacionadas con margen de solvencia, inversiones de
alta liquidez, limites de inversion por emisor y por clase de activos, calificacion de los
activos aceptables, dando fiel cumplimiento a la politica de inversion estipulada en el
reglamento de la Cartera Colectiva.

NOTA No. 3 DISPONIBLE.

Se registran todos los recursos recibidos en la actividad de administracion con que
cuenta la Cartera Colectiva Escalonada Midas Factor y que puede utilizar para
invertir segun lo dispuesto en la politica de inversiones o para el pago de retiros de
los suscriptores.

Sobre los saldos del disponible no hay limitaciones ni restricciones sobre su
disponibilidad o uso.

El siguiente es el detalle del disponible al 31 de diciembre asi:



DISPONIBLE Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

Total $ 462.424 $ 336.721

NOTA No. 4 INVERSIONES.

En este grupo se registran las cuentas relacionadas con las inversiones en titulos
adquiridos, para el portafolio de la Cartera administrada.

Las entidades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia,
estan obligadas a valorar y contabilizar las inversiones en valores o titulos de deuda y
valores o titulos participativos que conforman los portafolios o carteras colectivas bajo
su control, sean éstos propios o administrados a hombre de terceros, de conformidad
con lo dispuesto en la Resolucion 1200 de 1995 Art. 1.7.1.1.

La valoraciéon de las inversiones tiene como objetivo fundamental el calculo, el registro
contable y la revelacién al mercado del valor o precio justo de intercambio al cual
determinado valor o titulo, podria ser negociado en una fecha determinada, de acuerdo
con sus caracteristicas particulares y dentro de las condiciones prevalecientes en el
mercado en dicha fecha.

Para los efectos propios de la presente norma, el valor o precio justo de intercambio
gue se establezca debe corresponder a aquel por el cual un comprador y un vendedor,
suficientemente informados, estan dispuestos a transar el correspondiente valor o titulo.

Para efectos de la valoracion, las inversiones adquiridas por la Cartera Midas Factor,
estan clasificadas como inversiones disponibles en contratos de arrendamiento, en
cheques, facturas, pagares, letras de cambio, derechos derivados de un contrato y en
compromisos de reventa operaciones simultaneas. Estas, no poseen restriccién alguna,
igualmente no se registran operaciones repos pasivos.

Al 31 de diciembre el saldo de la cuenta de discriminara asi:



INVERSIONES Diciembre 31 Diciembre 31

2010 2009
M #
$% #
&
# # #
()
Total Inversiones $ 24,428,453 $ 7,150,512

En la anterior relacion, el valor de cada especie de titulo esta incluido el ajuste por
valoracion a TIR, en concordancia con normas vigentes.

NOTA No. 5 CUENTAS POR PAGAR.

Se registran los importes pendientes de pago por concepto de comisiones por
administracion de la Cartera del dltimo dia del mes y la Retencion en la Fuente por
pagar a la DIAN, asi:

Por “Comisiones y Honorarios” que se adeuda a la sociedad comisionista
administradora ASESORIAS E INVERSIONES S.A., por concepto de administracion de
la Cartera cuyo saldo por valor de $65.907 Corresponde a la comisién del mes de
diciembre.

Por “Retencion en la Fuente” que corresponde a la obligacion ante la DIAN por las
retenciones practicadas a los suscriptores por los rendimientos financieros y las
comisiones causadas a favor de la sociedad administradora por el mes de diciembre,
cuyo saldo por pagar es de $23.344.

Por “Custodia Deceval” su saldo corresponde al valor facturado mensualmente por el
Deposito Centralizado de Valores DECEVAL. Dicho valor empez6 a ser asumido por la
Cartera Colectivas Midas Factor a partir del mes de agosto de 2010, anteriormente lo
asumia la Comisionista.

Por  “Acreedores varios“que corresponde a las obligaciones con contrapartes
pendientes de cobro por el mes de diciembre, cuyo saldo por pagar es de $5.024.



CUENTAS POR PAGAR Diciembre 31 Diciembre 31

2010 2009
$ $
Comisiones
Retencion en la Fuente
Acreedores varios
Total 94.275 28.947

NOTA No. 6 PATRIMONIO.

En este grupo se registran las cuentas que conforman el valor neto o patrimonio de la
Cartera administrada, los cuales estan integrados por los derechos o suscripciones
recibidos de los suscriptores, el cual incluye la totalidad de conceptos a favor del
suscriptor o participe, tales como capital y rendimientos.

A 31 de diciembre, la Cartera contaba con el siguiente nimero de suscriptores y un
saldo total de aportes de:

Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009

NUmero de Suscriptores 312 111
Total Aportes $ 24,796,603 $ 7,493,403

NOTA No. 7 INGRESOS.

En este grupo se registra todos los rubros que representan los beneficios financieros y
operativos que percibio la Cartera Colectiva Escalonada Midas Factor en el desarrollo
del giro normal de sus actividades en el afio de 2010, tales como: Rendimientos
financieros, rendimientos por operaciones simultdneas activas, Inversiones Titulos
Valores y demas Derechos de Contenido econdmico etc., asi:

INGRESOS Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009
$ $

Rendimientos Financieros
Rendimientos en Operaciones Repo

simultaneas 87,681 28,204
Otros Rendimientos Financieros 157,583 9,472
Inv. Tit Valo y demas Derechos de
contenido Economico 2,025,713 293,936
Otros Ingresos Operacionales 3

Total 2,270,977 331,615




NOTA No. 8 GASTOS.

En este grupo se registra todos los rubros que representan los cargos en que incurrio la
Cartera Colectiva Escalonada Midas Factor, en el desarrollo del giro normal de su
actividad durante periodo de 2010.

OPERACIONALES

Se registran todas las partidas que representan los cargos en que incurre la Cartera en
el desarrollo del giro normal de su actividad, como Comisiones de Administracion que
para el periodo de 2010 fue de $569.688.

RENDIMIENTOS ABONADOS A LA CARTERA:

Corresponde a las cuentas de resultados al cierre del ejercicio economico, con el fin de
establecer la utilidad o pérdida. El saldo a Diciembre 31 de 2010 de Midas es debito por
valor de $1.701.289 el cual se causo diariamente y se reparti6 a prorrata segun la
participacion de cada uno de los suscriptores.

NOTA No. 9 CUENTAS DE ORDEN.

Agrupa las cuentas que controlan las operaciones relacionadas con los negocios de
administracion. Los valores aqui registrados revelan los derechos y obligaciones
derivados de las funciones de administracion, deposito y custodias, que no afectan
financieramente a los suscriptores de la Cartera.

El siguiente es el detalle de las cuentas de orden a 31 de diciembre.

ACREEDORAS Diciembre 31 Diciembre 31
2010 2009
Bienes y Valores Recibidos en Custodia $ 30.491.260 $ 5.483.969
Valores recibidos en operaciones Simultaneas $ 3.728.009 $1.601.334
Total $ 34.219.269 $ 7.085.303

NOTA No. 10. - GESTION DE RIESGOS

ESTRUCTURA DEL AREA DE RIESGOS

El Area de Riesgos depende directamente de la Junta Directiva. EI Comité de Inversiones se reline como
minimo una vez al mes para evaluar el VAR, controles de las politicas de inversidn, portafolio y diversos
riesgos a los que estan expuestas las carteras colectivas.



EXPOSICION A LOS RIESGOS

Las carteras colectivas por su naturaleza y por las actividades que desarrollan pueden encontrarse
expuesta en un momento determinado a uno o varios riesgos simultaneamente. Estos riesgos se pueden
clasificar como:

Riesgos cuantificables

Riesgo de mercado: Agquel que genera o puede generar la pérdida potencial en el valor de las
posiciones activas, pasivas o contingentes de las carteras colectivas, por cambios en variables tales
como tasa de interés, tasa de cambio y precios.

Riesgo de contraparte : Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por incumplimiento de la
contraparte debido a una situacion de iliquidez o insolvencia, o falta de capacidad operativa.

Riesgo de emisor: Aquel que genera o puede generar, la pérdida por incumplimiento de las obligaciones
dinerarias que adquiere la empresa o institucién que emite el instrumento financiero.

Riesgo de liquidez: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por no poder realizar una
transaccion a precios de mercado, debido a una baja frecuencia de negociacién en el mercado.

Riesgos no cuantificables

Riesgo operacional: Aquel que genera o puede generar la pérdida potencial por fallas o deficiencias en
los sistemas de informacidn, en el sistema de control interno o por errores en el procesamiento de las
operaciones.

Riesgo legal: Aquel que genera o puede generar, la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales, reglamentarias y contractuales, la expedicion de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables, la aplicacién de sanciones con relacién a las lineas de negocio, operaciones y
deméas actividades que realicen las sociedades comisionistas, asi como la débil estructuracion de los
contratos y la deficiente formalizacién y constitucion de las garantias.

ESTRUCTURA DE LIMITES

Politicas de inversién carteras colectivas

En el 2010 la Superintendencia Financiera de Colombia no se aprobé las modificaciones a los
reglamentos de inversioén de las carteras colectivas.
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Es un modelo de factores de riesgo correlacionado, calculando la exposicién por cada factor.
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Donde:

VeRi: Valor en riesgo por variacion en el factor de riesgo i, i = (d6lar, euro).
ENi: valor absoluto de la exposicién neta de posiciones atadas al factor de riesgo i.
i: Volatilidad asociada al factor de riesgo i.
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Riesgo Factor
Tasa de Interés 1. Componente Principal 1

Curva Cero

Cup6n Pesos 2. Componente Principal 2

3. Componente Principal 3
Curva Cero 4. Componente Principal 1




Cup6n UVR 5. Componente Principal 2
6. Componente Principal 3
7. Componente Principal 1
8. Componente Principal 2
9. Componente Principal 3
10. Corto Plazo
11.Largo Plazo

12. IPC

13. TRM
14. Euro / Pesos

15. IGBC
16. World INDEX

Curva Cero cup6n
Tesoros

DTF

Tasa de Cambio

Precio de Acciones

Participacion en

) 17. Carteras colectivas
Carteras colectivas
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Para generar la exposicion total al riesgo de mercado , es necesario calculara el VeR del portafolio
diversificado de la siguiente manera:

Donde:

VeR: Valor en riesgo diversificado del portafolio.
VeR individual: Vector de valores en riesgo por cada factor.

r : Matriz de Correlacion de los factores
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MIDAS Abierta 2,034,077.44

MIDAS Acciones de ECOPETROL 38,472,182.56

MIDAS Factor -

Total 40,506,260.00

Valoracion a precios de mercado

Durante el 2010 las carteras colectivas aplicaron metodologias de valoracién establecidas en la
normatividad vigente.

GESTION DE RIESGO DE CONTRAPARTE Y EMISOR



El Area de Riesgos implemento el Modelo CAMEL. La metodologia de analisis CAMEL, establecida, en
principio, para entidades de crédito. Como modelo de alerta temprana en la supervision bancaria, evalla
la solidez financiera de las empresas con base en indicadores cualitativos y cuantitativos, que examinan
cinco &reas: proteccion del capital (C), la calidad del activo (A), la capacidad de la gerencia (M), la solidez
de la utilidad (E), el riesgo de la Liquidez (L). La sigla en inglés corresponde a Capital protection (C),
Asset quality (A), Management competence (M), Earning strength (E), liquidity risk (L).

El Area de Riesgos implemento el Modelo Z-SCORE modificado. La metodologia de andlisis Z-SCORE
modificado, establecida, en principio, para empresas de mediano y gran tamafio. Como modelo para
determinar bancarrota, evalla situaciones de insolvencia y fortaleza financiera de las empresas con base
en factores cualitativos: activos liquidos (X1), retencién de utilidades (X2), utilidad de la actividad
econdmica (X3), capacidad para mantener valor de los activos (X4) e ingresos en relacion a la inversion o
activos.

Las carteras colectivas utilizan el modelo CAMEL y Z-SCORE para la asignacién de cupos de contraparte
y emisor.

GESTION DE RIESGO DE LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez es la contingencia de no poder cumplir de manera plena y oportuna con las
obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de recursos liquidos y/o a
la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez—S  ARL

El SARL es el sistema de administracion de riesgo de liquidez que deben implementar las sociedades
comisionistas de bolsa con el propésito de identificar, medir, controlar y monitorear el riesgo de liquidez al
gue estan expuestas en el desarrollo de la actividad de carteras colectivas abiertas y escalonadas.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2008 trabaj6é conjuntamente con ASOBOLSA y el
acompafiamiento de la Superintendencia Financiera de Colombia, en el desarrollo del modelo,
cronograma de actividades y aprobacion del Manual de Riesgo de Liquidez, de esta manera se cumpli6 a
cabalidad con lo establecido en la norma.

Circular Externa 016 de 2008
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Las carteras colectivas administradas por Asesorias e Inversiones S.A. miden el riesgo de liquidez a
través del IRL gremial.

IRL Gremial

El Area de Riesgos realiza la medicion de su exposicion al riesgo de liquidez en las operaciones llevadas
a cabo en cada cartera colectiva, utilizando el modelo establecido como Modelo Estandar el desarrollado
por los miembros de ASOBOLSA.

Calculo del valor neto de la cartera




La suma del valor presente de la cartera colectiva (CC) correspondiente al dia anterior al célculo del LaR

y los ingresos o adiciones, menos los egresos o retiros que se presenten en la cartera colectiva (CC) al
dia del célculo.

Debido a que en el calculo de los rendimientos se debe excluir la variacion por valoracién de la CC, es
necesario realizar el célculo del valor neto del la CC.

= Valor Neto de la Cartera en t.
= Ingresos de efectivo por aperturas y adiciones de la cartera.

= Ingresos de efectivo por retiros y cancelaciones de la cartera.
= es el periodo o instante en el cual se calcula el valor del portafolio.

Calculo del rendimiento

Los rendimientos miden el incremento o decremento porcentual del portafolio.

Calculo de la ®desviacién estandar ponderada

El uso de esta desviacion le otorga mayor relevancia a los rendimientos o variaciones mas recientes.
s =/ s .+ -/

S = Varianza en el periodo.
S

Varianza en el periodo anterior.

- = Retorno del periodo anterior al cuadrado.
| = °Factor de Decaimiento.

Calculo del Liquidity at Risk (LaR)

=w a s

W = Valor de la VCCit.
a = Valor de Z al 95% 6 99% de confianza.
S = Desviacién estandar ponderada.

xf = Periodo u horizonte de tiempo.

Con la informacién anterior se calcula lo siguiente:

8 Volatilidad dinamica o con suavizamiento exipéwaptaddledicion y control de riesgos financieros; $apitul
volatilidad: 3.23BN: 968-18-6441-1.

9 JP Morgan autor de RiskMetrics sugiere ue fhataimdiento igual a 0,94 para el calculaidea ea mercados
emergentes.



j- LaR a un nivel de confianza del 95%, el cual estard disponible en recursos de alta liquidez
(simultaneas, repos, fondos a la vista), para cubrir los posibles retiros durante un periodo de tiempo
definido.

k.LaR a un nivel de confianza del 99%.

I. La diferencia entre el LaR al 95% y el LaR al 99%, debe permanecer disponible con recursos de acceso
inmediata (bancos, caja otros) para atender los posibles retiros no cubiertos por el LaR al 95%.

Calculo de los Activos ajustados por Liquidez de Mercado (ALM)

Los activos ajustados por liquidez de mercado (ALM) representan el monto de recursos con los que
cuenta una cartera colectiva abierta o escalonada para cubrir la exposicién al riesgo de liquidez derivada
de los compromisos contractuales asumidos en el desarrollo de sus operaciones.

A los ALM corresponde:

Disponible,

Inversiones negociables en titulos de deuda y titulos participativos,
Inversiones disponibles para la venta y

Inversiones hasta el vencimiento.

Solo si en estos dos Ultimos casos esta permitido efectuar con ellas operaciones de mercado monetario.

Para que formen parte de los ALM, las inversiones deben hallarse en el balance de la entidad en la fecha
a la que corresponde el reporte del riesgo de liquidez, y no en cuentas contingentes o de orden.

Las operaciones de mercado monetario tendran el siguiente tratamiento:

Operaciones pasivas: egreso por el valor de cancelacion e ingreso del activo por su valor justo de
intercambio a los ALM, en la misma banda de tiempo.

Operaciones_activas: no se tienen en cuenta para efectos de calculos, puesto que los activos
permanecen en el balance de la contraparte.

Se deben excluir del calculo de los ALM, las inversiones financieras entregadas en garantia o sujetas a
cualquier otro tipo de gravamen, medida preventiva o de cualquier naturaleza, que impida su libre cesion
o transferencia.

Para efectos del célculo de los ALM, todas las inversiones enunciadas computaran por su precio de
valoracion a la fecha de evaluacion, sin excepcion alguna. Cuando por alguna razén no sea posible
estimar dicho valor para las inversiones clasificadas hasta el vencimiento, las mismas deberan computar
en el calculo de los ALM por el 50% de su valor en libros.

Es necesario aplicar a los activos un ajuste o descuento con el cual se estimaria el valor mas probable
que recibiria la entidad a la hora de venderlos o tener acceso a liquidez a través de los mismos.

Tal descuento debe corresponder a los ‘haircuts’ que aplica el Banco de la Republica a los distintos titulos
para la realizacion de operaciones de liquidez, los cuales son actualizados y publicados en la pagina Web
del Banco.

Para el caso de titulos de renta variable (Acciones), estas se tomaran al 80% de su valor cuando sean de
alta bursatilidad. Las demas se ponderaran al 0%, es decir las de media, baja, minima o sin ninguna
cotizacion.

Tratandose de los titulos que no hacen parte de la tabla que reporta el Banco de la Republica, se tendran
en cuenta los descuentos previstos a continuacion:



Calificacién Descuento
Riesgo Nacion M.L. y M.E. Ver Haircuts del Banco de la Republica
Emisores Privados AAA, AA 6 A o sus Ver Haircuts del Banco de la Republica
equivalentes crediticios en el corto plazo. (Actualmente 20%)
Inferior a A 0 su equivalente crediticio en el corto 100%
plazo.

ALM = Disponible + -

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado.
VPNt = Es el valor de mercado de cada uno de los titulos que conforman los
Activos liquidos.
H = Haircut por el cual se efectla el ajuste de los activos liquidos por
Liquidez de mercado.

Calculo del Requerimiento de Liguidez Neto (RLN)

Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo
RLN = (FNVC + FNVNC)

FNVC: Flujo neto de caja por vencimientos contractuales de los activos y
pasivos, en el horizonte de 1 dia habil calendario.

FNVC (contractual) = ventas definitivas — compras definitivas + redenciones + pagos de cupones
(Dividendos) + vencimientos activos de simultaneas, repos, TTV's y derivados - vencimientos pasivos de
simultaneas, repos, TTV's y Derivados.

Nota: el pago de cupones debe ser solo sobre titulos que hacen parte de la cartera de manera definitiva.
FNVNC: Flujo neto de caja (estimado) de los depositos y exigibilidades que no obedecen a vencimientos
contractuales, para el horizonte de un dia (1) calendario siguientes a la fecha de la evaluacién. Ejemplo:
Adiciones, constituciones, retiros y redenciones.

FNVNC (No contractual) = Monto estimado de aportes nuevos suscriptores — Monto estimado de retiros
de aportes.

Para calcular el FNVNC se empleara la metodologia LaR.

Calculo del Indicador de Riesgo de Liguidez (IRL)

IRL = ALM + RLN ;

ALM = Activos liquidos ajustados por liquidez de mercado
RLN = Requerimiento de liquidez neto estimado para la primera banda de tiempo.

Bandas de tiempo

Las entidades deberan medir y registrar los requerimientos de liquidez por lo menos sobre las siguientes
bandas de tiempo:

Primera banda: Comprende las operaciones vigentes en el dia corte, el cual para efectos del calculo
de las bandas de tiempo se denomina también dia uno (1).



Segunda banda: Comprende desde el dia siguiente al dia de corte (Dia 2) hasta el dia nUmero siete
(7), contado a partir del dia uno (1).

Tercera banda: Comprende desde el dia ocho (8) hasta el dia treinta (30) contados a partir del dia
uno (1).

Cuarta banda: Comprende aquellas obligaciones con vencimientos mayores a treinta (30) dias
contados a partir del dia uno (1).

GESTION DE RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos
externos. Esta definicién incluye el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores.

Sistema de Administracién del Riesgo Operativo — SA RO

Previo a la implementacion de las etapas del SARO, las entidades deben establecer las politicas,
objetivos, procedimientos y estructura para la administracion de riesgo operativo. El sistema debe estar
alineado con los planes estratégicos de cada entidad.

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. durante el 2010 se act ualiz6 el Manual de Riesgo Operativo,
que contempla cada uno de los items normativos. La creacion de la Unidad de Riesgo
Operativo — URO gestionar el SARO, orientando el mo  delo por procesos, caracterizando los
procesos del CORE BUSSINESS (Front Office — Middle  Office — Back Office), realizando las
capacitaciones necesarias y los informes periddicos para la debida revelacion de la gestion.
Lo anterior, para integrar el sistema de gestién de riesgos operativos con el sistema de
control interno.

Circular Externa 041 de 2007

La Circular Externa 041 de 2007 fija las bases y los lineamientos minimos que deberan ser
implementados para el desarrollo de un Sistema de Administraciéon de Riesgo Operativo (SARO) en el
sistema financiero colombiano. Asesorias e Inversiones S.A. complet6 a cabalidad con lo establecido en
la norma.

SARLAFT

ASESORIAS E INVERSIONES S.A. implementa el Sistema de Administracion de Lavado de
Activos y Financiacion del Terrorismo (SARLAFT) bus cando crear conciencia bajo los
principios de autocontrol, autorregulacion y autoge stion. Capacita los funcionarios y da
cumplimiento cabal a lo establecido por la norma.

Las funciones del Oficial de Cumplimiento son las g ue estan consagradas en la Circular
Externa No. 026 de 2008, Titulo I, Capitulo XI, Art iculo 4.2.4.3., Literales del (a) al (i).

RIESGO LEGAL

El riesgo legal es aquel que genera o puede generar , la pérdida potencial por el
incumplimiento de las disposiciones legales, reglam entarias y contractuales, la expedicién de
resoluciones administrativas y judiciales desfavora bles, la aplicaciébn de sanciones con
relacion a las lineas de negocio, operaciones y dem 4&s actividades que realicen las
sociedades comisionistas, asi como la débil estruct uracion de los contratos y la deficiente
formalizacién y constitucion de las garantias.



ASESORIAS E INVERSIONES S.A. da a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones
legales, reglamentarias e internas, boletines normativos e informativos de la BVC a las cuales se
encuentra sujeta, respecto a sus lineas de negocios y operaciones, prevencion del lavado de activos y
demas relacionadas con carteras colectivas.

MANUAL DE RIESGOS DE CARTERAS COLECTIVAS

El Area de Riesgos realizo la actualizacion del man  ual de riesgos de carteras colectivas en el
2010. Cada vez que se apruebe un nuevo modelo o mod ificacion a metodologias ya
existentes, el manual debe ser aprobado por la Junt  a Directiva.

Asesorias e Inversiones llevé a cabo la referenciac  i6n, calificacion, seleccion, negociacion y
contratacién con un proveedor para implementar una plataforma de tecnologia consistente en
un software aplicativo integral para la gestion de los Sistemas de Informacion de la firma y la
administracion de Carteras Colectivas. A su vez, la gestion de riesgos se apoya en la
mencionada aplicacion.

El modulo de fondos permite administrar y controlar los diversificados portafolios de inversién existentes
en las carteras colectivas, cuyo objetivo principal es preservar el capital y disminuir los diversos riesgos
del mercado. Todos los procesos que alli se generan en gran parte son automaticos, disminuyendo el
trabajo manual y minimizando asi el margen de error.



