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Informe de Rendicidon de Cuentas

Cartera Colectiva con Pacto Minimo de Permanencia

Factor Futuro en Liquidacion - Segundo Semestre 2011

Desempeno de la Cartera

La Cartera Colectiva Factor Futuro se encuentra en liquidacion
desde el 18 de octubre de 2011. El valor del patrimonio
disminuyé desde 207,034 millones de pesos en junio de 2011
hasta 154,756 millones de pesos el 18 de octubre, fecha en la
cual fue aprobada su liquidacion por parte de la asamblea de
inversionistas. Dicha disminucion fue causada en parte por la
reduccion de la rentabilidad producto de importantes provisiones
(segtn el procedimiento establecido para ello) realizadas sobre
los activos que presentaban retrasos. Durante este periodo se
realizaron provisiones por 3,703 millones de pesos y la
garétgct)}iligzd 180 dias disminuyé desde el 6,61% EA hasta el

Las provisiones sobre los activos con retrasos continuaron
realizandose durante los meses posteriores a la fecha de
realizacion de la asamblea de inversionistas, presentando su
mayor efecto negativo en el mes de octubre cuando se
provisionaron 2,433 millones de pesos. La combinacion de las
provisiones realizadas durante el segundo semestre de 2011,
junto con la causacién de intereses de todos los activos vigentes
hizo que esta Cartera Colectiva terminara el segundo semestre
del afio con una rentabilidad del 3,18% EA 'y con un aumento en

Composicion del Portafolio

Debido al proceso de liquidacion en el cual se encuentra la Cartera
Colectiva, los niveles de liquidez se han mantenido bajos (0,8%) y la
participacion de los activos de derechos economicos (63,6%) y de
contratos (11,8%) ha aumentado debido a que son los que presentan las
mayores fechas de vencimiento. Por su parte, la participacion de facturas
(2,9%) y de cheques y letras (0,8%) continuara disminuyendo a medida
que cada titulo vaya llegando a su fecha de vencimiento. La Sociedad
Administradora se encuentra realizando las gestiones necesarias para
recuperar los valores vencidos (retrasos por normalizar - 11%) y para
disminuir la porcion de las cuentas por cobrar ( 7,8%).

El valor de inversiones de liquidez es bajo debido a que se han realizado
entregas periddicas de recursos disponibles a los inversionistas.

Cartera Colectiva Factor Futuro
Composicién por Tipo de Activo - Dic. 11
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Derechos  Contratos  Retrasos por ~ Facturas ~ Chequesy ~ Sentencia  Total  Cuentas por Inversiones  Liquidez Valor
Econdmicos  (11.8%)  nomalizar  (2.9%) letras (0.8%)  (0.2%) Operaciones  cobrar  Liquidez  disponible  Portafolio
(63.6%) (11.0%) (90.2%)  (7.8%)  (0.8%)  (0.0%)  (100.0%)

CORREDORES
ASOCIADOS S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA

la volatilidad de la rentabilidad con respecto a los primeros
seis meses del afo.Por otro lado, la Sociedad
Administradora ha entregado a los inversionistas 50,746
millones de pesos, razén por la cual el valor de la Cartera
Colectiva continlla disminuyendo. Estos recursos han
provenido de redencion normal de activos y de la liquidez
disponible. Finalmente, es importante resaltar que la
Sociedad Administradora dejo de cobrar la comision de
administracion desde el 18 de octubre de 2011.

DESEMPENO DE LA CARTERA COLECTIVA  Dic. 11 Jun. 11
VALOR DE LA CARTERA $105.079.995.616 $207.034.263.194
NUMERO DE UNIDADES 8.997.376 17.991.611
VALOR DE LA UNIDAD $11.729,39 $11.549,02
RENTABILIDAD 30 DIAS -E.A.- 8,47% 6,58%
RENTABILIDAD BRUTA 30 DIAS -EA- 8,47% 7,86%
VOLATILIDAD 30 DiAS 11,17% 4,45%
RENTABILIDAD 180 DIAS -E.A- 3,18% 6,24%
VOLATILIDAD 180 DiAS 18,29% 6,61%
DURACION (DIAS) 991 dias 997 dias

La siguiente tabla permite observar la concentracion de las
inversiones de Factor Futuro por Sector Econdmico, las cuales se
han incrementado por las razones mencionadas anteriormente. Los
sectores de salud (Nueva EPS, Compensar y Mederi), construccion
(Grupo Monarca y Constructora Barajas) y agropecuario (Patrimonio
Ceba de Ganado) han aumentado considerablemente su
participacion debido a que las inversiones en estos derechos
econdmicos son las que tienen las mayores fechas de vencimiento.
Las inversiones en facturas del sector industrial USA han disminuido
su participacion por vencimiento normal (Biofilm) o por mayores
provisiones realizadas (Timber Depot).

Cartera Colectiva Factor Futuro
Composicién por Sector Econémico - Dic. 11

Las1 1046 481 168 56

5,194
12,460

25,026

48,468

Salud (46.1%)  Construc. Agropec.

Industrial USA  Servicios (1.8%) Comercio (1.0%) Oficial (0.5%) Industrial (0.2%) Minas y Energ.  Total (90.2%)
(23.8%) (11.9%) (4.9%) (0.1%)



Evolucion del Valor de la Unidad

El valor de la unidad de Factor Futuro presento, durante el Cartera Colectiva Factor Futuro

segundo semestre de 2011, un comportamiento volatil que se Evolucién del Valor de la Unidad

puede dividir en dos perfodos: antes y después del inicio del -

periodo de liquidacion de la Cartera Colectiva. Antes de este 11.700 - ~
periodo, el valor de la unidad reflejo positivamente utilidades 11650 W \1% /\/"/
obtenidas por ajustes en las coberturas de las inversiones en oy [

dolares, y negativamente en el mes de octubre cuando se 11,500

realizaron provisiones importantes en el negocio de Timber Depot.
Después de dicho dia, el movimiento del valor de la unidad ha
sido menos volatil excepto para los momentos en que se realizan
nuevas provisiones. Durante este semestre el valor de la unidad
aumento 1,62%.
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Analisis de los Gastos de la Cartera

Los gastos de administracion durante el semestre COMPOSICION DE COMISIONES ol 1 . 1
representaron el 1,18% anual del valor promedio de la GASTOS BANCARIOS 1.58% 1.79%
cartera con corte a junio de 2011 y diciembre de 2011. La COMISION CORREDORES ASOCIADOS 7,78% 7,94%
composicion de los gastos de la cartera fue la siguiente: BEASIEOM SEhES 0,64% 0,67%

NETO GASTOS 100,00% 100,00%
Analisis de los Estados Financieros
BALANCE GENERAL ANALISIS ANALISIS ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE PERD|DAS Y GANANCIAS ANALISIS ANALISIS ANALISIS HORIZONTAL
Expresado en miles de pesos Dic. 11 VERTICAL Dic.10  VERTICAL  yaLoRABSOLUTO  VALOR RELATNO Expresado en miles de pesos Dic.11  VERTICAL Dic.10  VERTICAL  VALORABSOUTO  VALORRELATNO
ACTIVO 105605215 10000% 19263591  10000% (870073  4520% REAOMEVOSOPERACONSSMUIANESS 280435 098% 20230  088% RIS 1%
DISPONIBLE 566l 0% 20300 140T% (65829 9813 RENDIMIENTOS FINANCEROS G071 233 LS5A8 525%  BAEW  Asl%
IVERSONESMEGOCIABLES 157600 150% 23012805  136% (43513  9388%  VALORACION DE INVERSIONES LABABR  5I8h MBS 128% LIGM

TIULOSVALORES Y DEMASDEREC. VIG,  83.186.148 ~ 78,77% 130537390 67,74% ~ (47.35124)  -36,27% UTILIDAD EN VENTA DE INVERSIONES 461.858 1,61% 1710 004% 450147 38437%
TTOLOSVALORES YDEMASDEREC.VEN.  17.310242  1639% 75793718 393% 9730864 1283% ING EN VAL.TIT. VALORES Y DERECON. 13.022.768 4540%  6.685.960  2331% 633802 4T8%
COMPROM. TRANSF. OPER SIMULT ~ 522.259 0,49% 549240 - 0.29% (26.981)  -491% UTIIDAD VALORACION DERIVADOS COBER,~~ 12.689.570 4424% - 9443910 3292% 324660 3437

CONTRATOS DE FUTURDS DF COBER S 000% 102460 053%  (L0124600 -10000%  OTROSINGRESOS 75295 026%  5LOMA  018% MM g%
PROVISIONINVERSIONESNEG. ~ (5.735.131)  -5,43% (9242 0,02%  (5705.869) 1951265%  TOTAL INGRESOS BERLEXS  10000% 18308874  638%% 103756 5%
CUENTASPORCOBRAR 8228345 7% < 000% 828315 #DIO!

INTERESES EN OPER, REPO Y SIMULTANEAS %00 000% 148 001% (142 9%
PASIVO 55219 050% 0635 026% 188%  372%  GASTOS BANCARIOS 068 010%  320%  011% QU8 6%
COMISIONES HONORARIOS 16 000% 12602 - 00U% (1238 9987%  COMISIONCORREDORESASOCKDOS 1839046 641% 1277542  445% %1504 B395%
RETENCIONENLAFUENTE 453703 04% 8662 025% (299 £77%  SERVICIOS BURSATILES - 0,00% 73 000% 13 -0000%
ACREEDORES VARIOS TLEOL - 007% 118 000% 64370 %0268%  COMISIONES 1209 004% 14312 005% Q28 -550%

PERDIDA VEN REDENCION INV T30 25% 22089 008% 06 3lTedl%
PATRIMONIO 1050799% ~ 9950% 19218958  9974% (87095900 4532%  pERDIDAVAORACONDERWADOSOOBER 11541092 4023% 0486790  3307% 20030 2E%%
APORTES DE CAPITAL 105.079.99  9950% 192189586 9974%  (87.109590)  -4532% IMPUESTOS 156,13 1,59% 000%  L561%

SEGUROS 23 00% 000% 223

PROVISIONES 569233 1985% 29202 0% GEES%  1762I%

UTILIDAD DEL FONDO PAGADA EN REDENCIONES  8.835.677 3080% 1535025 530% 730062  47560%
OTROS GASTOS OPERACIONALES 2017 0,15% 8.7%  010% 1332 43%

REDENTOSOPERDDASABONADOSALFONDO . (492.469)  -172%  5.881.292  20,50%  (6373761)  -10837%

TOTAL EGRESOS 28684529 10000% 18308874  6383% 10375605 5667%
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"Las obligaciones de la sociedad administradora de la cartera colectiva relacionadas con la gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son depoésitos, ni
generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depésito y no estan amparados por el seguro de depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema
de dicha naturaleza. La inversion en la cartera colectiva esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva”



