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CORREDORES ASOCIADOS S.A. COMISIONISTA DE BOLSA
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2009 y 2008

(Expresadas en miles de pesos)

Entidad Reportante

Corredores Asociados S.A. Comisionista de Bolsa (la Compafiia para proposito de estas
notas), es una entidad privada que se constituyd el 5 de diciembre de 1980 mediante
escritura publica No. 6710 de la Notaria 1 de Bogota D. C.; su domicilio principal es la
ciudad de Bogota D.C. y fue autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia,
mediante Resolucion No. 061 del 9 de marzo de 1981; el término de duracion es hasta el
31 de diciembre de 2030.

Su objeto social es la celebracion de contratos o negocios juridicos de comision para la
compra y venta de valores, la compafia esta facultada para realizar otras actividades
debidamente autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia tales como
intermediar en la colocacion de titulos garantizando la totalidad o parte de la misma o
adquisiciones por cuenta propia; realizar operaciones por cuenta propia con el fin de dar
mayor estabilidad a los precios del mercado y liquidez al mismo; constituir y administrar
carteras colectivas; otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la
adquisicion de valores; celebrar compraventa con pacto de recompra sobre valores;
administrar valores de sus comitentes con el propésito de realizar el cobro de su capital y
sus rendimientos obrando segun instrucciones del cliente; administrar portafolios de
valores de terceros; prestar asesoria en actividades relacionadas con el mercado de
capitales; realizacion de operaciones de corretaje sobre valores no inscritos en bolsas de
valores, siempre y cuando éstos estén inscritos en el Registro Nacional de Valores;
celebracién de contratos de corresponsalia para promocion de negocios en Colombia y en
el exterior y las demas que autorice la Superintendencia Financiera de Colombia.

Al 31 de diciembre de 2009, la Compaiiia contaba con cinco oficinas, la oficina principal se
encuentra ubicada en la ciudad de Bogotd. A la misma fecha, la planta de personal
compuesta por 297 empleados se encuentra distribuida de la siguiente manera:

Oficinas Cantidad de

empleados
Principal 217
Norte Bogota 21
Medellin 42
Bucaramanga 7
Barranquilla 9
296

La Compafiia al 31 de diciembre de 2009, administra ocho Carteras Colectivas y ochenta 'y
nueve contratos de Administracion de Portafolios de Terceros.

Se realizaron dos reformas estatutarias en los periodos evaluados asi: Mediante escritura
publica No.00992 del 31/03/2008 registrada en la notaria 42 de la ciudad de BOGOTA D.C.
se protocolizé6 Reformas de la sociedad y aumento del capital suscrito y pagado.
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(2) Resumen de las Principales Politicas Contables
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Politicas de Contabilidad Basica

Las politicas de contabilidad y de preparacién de los estados financieros de la
Compafiia, siguen los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia promulgados por la Superintendencia Financiera de Colombia y en
ausencia de normas especiales, se aplican las disposiciones del Decreto 2649 de
1993.

De acuerdo con las disposiciones legales, la unidad monetaria utilizada por la
compafiia para las cuentas de Balance y Estado de Resultados es el peso
colombiano.

Reconocimiento de Ingresos y Gastos

Los ingresos por comisiones originadas en el desarrollo del contrato de comision
para la compra y venta de valores inscritos en Bolsa de Valores de Colombia, los
ingresos por rendimientos y otros, asi como los gastos por servicios de bolsa y otros,
se reconocen en la contabilidad por causacion.

Inversiones

Incluye las inversiones adquiridas por la Compafiia con la finalidad de mantener una
reserva secundaria de liquidez y de cumplir con disposiciones legales y
reglamentarias.

1. Clasificacion

Las inversiones se clasifican en negociables, para mantener hasta el vencimiento
y disponibles para la venta. A su vez, las inversiones negociables y las
disponibles para la venta se clasifican en valores o titulos de deuda y valores o
titulos participativos.

Se entiende como valores o titulos de deuda aquellos que otorgan al titular del
respectivo valor o titulo, la calidad de acreedor del emisor y como valores o titulos
participativos aquellos que otorgan al titular del respectivo valor o titulo la calidad
de copropietario del emisor.

El reglamento general de la Bolsa de Valores Colombia determind que las
sociedades comisionistas, miembros de la misma, deben suscribir y pagar
obligatoriamente 91 millones de acciones de esta Bolsa, como inversiones de
caracter permanente y obligatorio. Las inversiones en dicha Bolsa que excedan
este tope se consideran voluntarias.

(Continta)
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Mediante la Circular 049 del 10 de agosto de 2007, la Superintendencia
Financiera de Colombia, impartio instrucciones a las sociedades comisionistas de
bolsa para, clasificar y registrar las inversiones voluntarias que posean en bolsas
de valores, teniendo en cuenta el propésito serio y la capacidad legal, contractual,
financiera y operativa de mantenerlas permanentemente y sélo podra enajenarlas
o reclasificarlas previa autorizacién particular de dicha Superintendencia.

Adicionalmente, las inversiones clasificadas como Inversiones disponibles para la
venta en titulos participativos - recursos propios - obligatorias y voluntarias con
vocacién de permanencia en bolsas de valores, se deben registrar como
inversiones de baja o minima bursatiidad o sin ninguna cotizacion,
independientemente de su bursatilidad.

Teniendo en cuenta que desde el punto de vista prudencial, la exigencia de los
limites de concentracion de riesgo por emisor buscan que la entidad en su
administracion de inversiones disperse la contingencia de pérdida por solvencia
del emisor, y dado que para el caso de las inversiones obligatorias y voluntarias
con vocacion de permanencia en bolsas de valores ya se han deducido del
capital primario para el calculo del patrimonio técnico de las sociedades
comisionistas de bolsa de valores, se ajust6 el calculo de tales limites a efectos
de dar un tratamiento adecuado a dichas inversiones.

En cuanto a las demas inversiones voluntarias en bolsa de valores que posee la
sociedad comisionista de bolsa es aplicable, entre otros, el régimen general de
activos ponderados por nivel de riesgo y de limites de concentracién por emisor
contenido en la Circular Externa 008 de 2007. Adicionalmente para las
inversiones negociables les sera aplicable la rotacion contenida en el articulo
2.2.3.8 de la Resolucion 400 de 1995.

La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante Resolucién nimero
01536 del 8 de septiembre de 2006, aprobd la creacion de la Camara de
Compensacion de Divisas, cuyo objeto es que los agentes que actdan en el
mercado cambiario cuenten con un instrumento adicional para lograr una mejor
administracion de los riesgos de compensacion y liquidacion de divisas, mayores
volumenes y nuevos productos. La participacion exigida para las Compaiiias
comisionistas de Bolsa es de 30 de millones de acciones a un valor nominal de
$1.

La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante Resolucién nimero
01586 del 5 de septiembre de 2007, aprobd la constitucion de la Camara de
Riesgo Central de Contraparte, cuyo objeto principal y exclusivo es la prestacion
del servicio de compensacion como contraparte central de operaciones, con el
proposito de reducir o eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones
derivadas de dichas operaciones. Adicionalmente, permitira dinamizar los
procesos operativos de compensacion y pagos, reducir los costos de transaccion,
generar mayor liquidez al mercado y contribuir a disminuir el riesgo sistémico,
facilitando el pago de las operaciones.

(Continta)
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Dentro de las inversiones obligatorias de caracter permanente se incluye la
participaciéon en el Fondo de Garantias de las Sociedades Comisionistas de la
Bolsa de Valores de Colombia — FOGACOL, ya que de acuerdo con su
Reglamento autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia,
mediante la Resolucién 0203 de 2003, ninguna sociedad comisionista de bolsa
activa podra ser titular de derechos en el Fondo por un monto inferior a ciento
cincuenta mil (150.000) unidades.

Negociables
Son inversiones negociables todo valor o titulo que ha sido adquirido con el

proposito principal de obtener utilidades por las fluctuaciones del precio a corto
plazo.

Disponibles para la venta

Incluyen los valores o titulos que no se clasifiquen como inversiones negociables
ni como inversiones para mantener hasta el vencimiento, y respecto de los cuales
el inversionista tiene el proposito serio y la capacidad legal, contractual, financiera
y operativa de mantenerlos cuando menos durante un afio contado a partir del
primer dia en que fueron clasificados por primera vez, o en que fueron
reclasificados, como inversiones disponibles para la venta.

Compromisos Futuros

Son los derechos y obligaciones de las operaciones a futuro al 31 de diciembre
de 2009 y 2008 que la Comparfiia contrajo a titulo de operaciones de contado,
simultdneas y a plazo de cumplimiento financiero, registradas y valoradas de
acuerdo con las normas vigentes.

Valoracién

Tiene como objetivo fundamental el calculo, registro contable y revelaciéon del
valor o precio justo de intercambio, al cual determinado titulo o valor 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.

El valor o precio justo de intercambio que 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.

Tratandose de inversiones en valores o titulos de deuda, para el célculo de la
tasa interna de retorno para determinar el valor presente se deben valorar en
forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno calculada en el momento
de la compra.

Las inversiones negociables se valoran utilizando los precios, tasas de referencia
y margenes, que calcula y publica diariamente la Bolsa de Valores de Colombia.

Los valores o titulos participativos de baja o ninguna bursatilidad clasificados
como inversiones disponibles para la venta o negociables, se valoran de acuerdo
con las variaciones del patrimonio del emisor, las cuales son reflejadas mediante
certificaciones mensuales, en donde informar el valor ajustado de la accién.

(Continta)
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Las inversiones de liquidez realizadas por cuenta propia de la Compaifiia,
determinan el valor presente de los titulos y dinero que va a ser requerido o
recaudado en cumplimiento de las operaciones de compromisos futuros, esta
metodologia permite reflejar directamente en sus estados financieros la realidad
econdmica de sus operaciones frente al mercado.

La valoracion de las inversiones se debe efectuar diariamente, de conformidad
con lo dispuesto en el titulo séptimo de la parte primera de la resolucién 1200 de
1995. Los registros contables para el reconocimiento de la valoracion, se
realizara con la misma frecuencia.

Asi mismo, para efectos de la valoracién de las inversiones disponibles para la
venta en titulos participativos de recursos propios, obligatorias y voluntarias con
vocacion de permanencia en bolsas de valores, se debe atender lo dispuesto en
el literal c) del numeral 6.2.1 del Capitulo | de la Circular Externa 100 de 1995 -
Circular Basica Contable y Financiera.

La Superintendencia Financiera de Colombia, mediante la Circular 30 del 24 de
julio de 2009, impartié instrucciones relacionadas con la clasificacion, valoracion
y contabilizacion de inversiones contenidas en el Capitulo | de la Circular Basica
Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995), las cuales se relacionan
principalmente con los siguientes temas:

1. Eliminacion del indice de bursatilidad como referente de valoracion.
2. Ajustes a la valoracién de acciones no inscritas en bolsa.

Asi mismo, la Superintendencia Financiera de Colombia considerd apropiado
permitir el diferimiento de las pérdidas o utilidades que se generaron como
consecuencia de la aplicacion de los cambios al Capitulo | de la Circular Basica
Contable y Financiera contenido en la presente Circular Externa, los estados
financieros de la Cartera Colectiva no se vieron afectados pues el impacto en el
cambio de valoraciéon no amerit6 el registro de diferidos.

Contabilizacion

Inversiones Negociables

Las diferencias que se presenten entre el valor actual de mercado y el
inmediatamente anterior se registran como un mayor o menor valor de la
inversion y su contrapartida afecta los resultados del periodo.

Inversiones Disponibles para la Venta
Los cambios que se presenten en estos valores o titulos se contabilizan, asi:

Si el valor de mercado o valor de la inversion actualizado con la participacion
gue le corresponde al inversionista es superior al valor por el cual se
encuentra registrada la inversién, la diferencia afecta en primera instancia la
provision o desvalorizacién hasta agotarla y el exceso se registra como
superdvit por valorizacion.

(Continta)
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Si el valor de mercado o valor de la inversion actualizado con la participacion
que le corresponde al inversionista es inferior al valor por el cual se
encuentra registrada la inversion, la diferencia afecta en primera instancia el
superavit por valorizacion de la correspondiente inversion hasta agotarlo y el
exceso se registra como una desvalorizacién de la respectiva inversion
dentro del patrimonio.

Cuando se presenten dividendos o utilidades en especie, incluidos los
provenientes de la capitalizacion de la cuenta revalorizacién del patrimonio,
se registran como ingreso la parte que haya sido contabilizada como
superdvit por valorizacién, con cargo a la inversion y revertir dicho superavit.
Cuando se trate de dividendos o utilidades en efectivo, se registran como
ingreso el valor contabilizado como superavit por valorizacion, revertir dicho
superavit, y el monto de los dividendos que exceda el mismo se debe
contabilizar como un menor valor de inversion.

Compromisos de reventa

Incluye los fondos que coloca la Compaiiia con garantia de inversiones, bajo la
modalidad de operaciones de fondeo. La diferencia entre el valor presente
(entrega de efectivo) y el valor futuro (precio de reventa) constituye un ingreso a
titulo de rendimiento financiero que se reconocen en los términos pactados bajo
la norma de causacién contable.

Derechos de Recompra

Registra las inversiones restringidas que resultan de la transferencia de las
inversiones negociadas y representa la “garantia colateral” de la cuenta
compromisos de recompra originadas en operaciones de fondeo.

Las inversiones tratadas como derechos de recompra se valoran a precios de
mercado de acuerdo con el método aplicable segun la clasificacién en que se
encuentren.

Operaciones a Plazo

La compra y venta de valores en Bolsa sera a plazo cuando al momento de ser
celebrada se pacte que su cumplimiento se realizara en una fecha posterior de la
que corresponderia si se hubiera realizado de contado y, en todo caso, no
después de trescientos sesenta y cinco (365) dias calendario.

Se clasifican por modalidad de su cumplimiento en operaciones de
“Cumplimiento Efectivo” y operaciones de “Cumplimiento Financiero”.

Seran de cumplimiento efectivo aquellas operaciones a plazo en las cuales el
vendedor y el comprador se obligan irrevocablemente a entregar los valores
vendidos en la fecha de cumplimiento de la operacion, el primero y a pagar en
dicha fecha el precio pactado, tratandose del segundo.

La Compafiia registra un derecho y una obligacién y su ajuste a valor de mercado
se registra como ingreso o gasto, segln corresponda.

(Continta)
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Operaciones por cuenta propia

La Compafiia efectla operaciones por cuenta propia en el mercado primario y
secundario, debidamente autorizadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

4. Provisiones o Pérdidas por Calificacion de Riesg o Crediticio

Como resultado de la evaluacion por riesgo crediticio, las inversiones se
clasifican en las siguientes categorias: “A” Riesgo Normal, “B” Riesgo Aceptable,
Riesgo Superior al Normal, “C” Riesgo Apreciable, “D” Riesgo Significativo y “E”
Inversion Incobrable.

El precio de los valores o titulos de deuda, asi como el de los valores o titulos
participativos con baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion debe ser
ajustado en cada fecha de valoracién con fundamento en la calificacién de riesgo
crediticio, asi:

Las inversiones calificadas en las categorias “B”, “C”, “D” y “E” no podran estar
registradas por un valor neto superior al ochenta por ciento (80%), sesenta por
ciento (60%), cuarenta por ciento (40%) y cero por ciento (0%), respectivamente,
del valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha de la
valoracion para los valores o titulos de deuda o del costo de adquisicion para los
valores o titulos participativos.

Las inversiones que posee la compafiia a 31 de diciembre de 2009 y 2008, estan
calificadas en categoria “A” Riesgo Normal.

Deudores

Representa el valor de las deudas a cargo de terceros por concepto de clientes,
honorarios, comisiones por cobrar, anticipos y avances, ingresos por cobrar,
impuestos y contribuciones, cuentas por cobrar a empleados y deudores varios
entre otros. Al cierre del ejercicio se evalla su recuperabilidad, con el fin de
constituir las provisiones requeridas en caso de existir contingencia de pérdida.

Propiedades y Equipo

Registra los activos tangibles adquiridos, construidos o en proceso de importacion,
construccion o montaje, que se utilizan en forma permanente en el desarrollo del
giro del negocio. Se contabilizan al costo de adquisiciéon o construccién, del cual
forman parte los costos y gastos directos e indirectos causados hasta el momento
en que el activo se encuentra en condiciones de utilizacion.

Las adiciones, mejoras y reparaciones extraordinarias que aumenten
significativamente la vida util de los activos, se registran como mayor valor del costo.
Los desembolsos por mantenimiento y reparaciones que se realicen para la
conservacién de estos activos, se cargan a gastos, a medida que se causan.

(Continta)
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La depreciacion se registra utilizando el método de linea recta y de acuerdo con el
nimero de afios de vida (til estimada de los activos. Las tasas anuales de
depreciacion para cada rubro de activos son:

Edificios 5%
Muebles y equipo 10%
Vehiculos 20%

Los equipos de computo se deprecian por el método de reduccién de saldos.
Diferidos

Los gastos anticipados corresponden a erogaciones incurridas en el desarrollo del
objeto social y cuyo servicio se recibe en periodos futuros y pueden ser
recuperables. Estos gastos se amortizan asi:

- Durante el periodo en el cual se reciban los servicios o se causen los costos y
gastos.

- Los seguros se causan durante la vigencia de la pdliza.

- El mantenimiento de equipos durante la vigencia del contrato.

Los cargos diferidos corresponden a erogaciones y gastos de los cuales se espera
obtener beneficios econdmicos futuros, los cuales no son susceptibles de
recuperacion y se amortizan con base en el consumo real de los bienes y en la
duracién del contrato, asi:

- Programas para computador (software) en un periodo no mayor a tres (3) afios.

- Mejoras a propiedades tomadas en arrendamiento se amortizan en un periodo no
menor entre la vigencia del respectivo contrato y su vida Gtil probable, cuando su
costo no es reembolsable.

- Los otros conceptos se amortizan durante un periodo estimado de recuperacion de
las erogaciones o de obtencion de los beneficios esperados.

Valorizaciones

Activos objeto de Valorizacion

Inversiones disponibles para la venta en Titulos participativos
Inmuebles
Bienes de Arte y Cultura.

Las valorizaciones de las inversiones de baja, minima o ninguna cotizaciéon se
contabilizan con base en las variaciones patrimoniales del emisor. Mensualmente se
compara el valor de mercado y el valor de costo ajustado; si la diferencia es positiva
se registra un superdvit por valorizacién, si es negativa afecta el superavit hasta
agotarlo y desde ese momento se registra una desvalorizacion.

(Continta)
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Las valorizaciones sobre inmuebles al final del ejercicio, corresponden a las
diferencias entre el costo neto ajustado y avallos practicados por peritos. Conforme
a lo dispuesto el Decreto 2649 de 1993, la sociedad reconoce las valorizaciones o
provisiones que resultan de comparar los avallos técnicos con su valor neto en
libros. EIl ultimo avallo fue realizado por la firma Ventas y Avallos Ltda. Asesores
Inmobiliarios el 23 de enero de 2009.

La diferencia entre el valor comercial y el valor en libros de estos bienes constituye la
valorizacion o desvalorizacion de los mismos. En el evento que se presente
desvalorizacion se constituira una provision por el 100% de la misma con cargo al
estado de resultados del periodo.

Las valorizaciones sobre Bienes de Arte y cultura al final del ejercicio, corresponden
a las diferencias entre el costo neto ajustado y avallos practicados por peritos. El
ultimo avalio fue realizado en el mes de diciembre de 2009.

Obligaciones Financieras

Registra los fondos que recibe la Sociedad Comisionista de Bolsa con garantia
exclusiva de inversiones bajo la modalidad de pacto de recompra, operaciones de
fondeo, operaciones bajo la modalidad de simultdneas. La diferencia entre el valor
presente (recibo del efectivo) y el valor futuro (precio de recompra) constituye un
gasto financiero.

Impuestos, Gravamenes vy Tasas

Todos los gravamenes de caracter general y obligatorio, a favor del Estado y a cargo
de Corredores Asociados S.A. son calculados con base en las liquidaciones privadas
sobre las respectivas bases impositivas, segin la normatividad tributaria vigente.
Dentro de ellos, se encuentran del orden nacional el Impuesto de Renta y
Complementarios y el Impuesto al Valor Agregado, ademas de otros de orden
distrital.

Obligaciones Laborales

Las obligaciones laborales se contabilizan mensualmente y se ajustan al final de
cada ejercicio, con base en las disposiciones legales y los convenios laborales
vigentes.

Pasivos Estimados vy Provisiones

La Sociedad Comisionista registra provisiones para cubrir pasivos estimados, cuyo
monto exacto se desconoce, pero que para efectos contables y financieros deben
causarse oportunamente teniendo en cuenta:

1. Que exista un derecho adquirido y, en consecuencia, una obligacion contraida.

2. Que el pago sea exigible o probable.
3. Que la provision sea justificable, cuantificable y verificable.

(Continta)
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Cuentas de Orden

En estas cuentas se registran las operaciones realizadas con terceros, que por su
naturaleza y en determinadas circunstancias, pueden llegar a afectar la situacion
financiera de la Sociedad Comisionista, reflejan el patrimonio de los recursos
administrados. Asi mismo, se incluyen aquellas cuentas de registro utilizadas para
efectos de control interno o informacioén gerencial. En cuentas de orden contingentes,
se registran aquellas operaciones en las cuales la Compafiia adquiere un derecho o
asume una obligacién cuyo surgimiento estd condicionado a que un hecho se
produzca o no, dependiendo de factores futuros eventuales o remotos.

La Superintendencia Financiera de Colombia emiti6é la Resolucion nimero 1865 del
17 de octubre del afio 2007, por medio de la cual se incluyen cuentas al Plan Unico
de Cuentas aplicable a las entidades sometidas a su vigilancia y control, para
registrar el Riesgo Operativo. Lo anterior, bajo la observancia de lo dispuesto en el
capitulo XXIIl de la Circular Basica Financiera y Contable (Circular Externa 100 de
1995), que contiene las reglas relativas a la administracién del Riesgo Operativo.

Su manejo en cuentas de orden, esta dado porque la Compafiia debe desarrollar,
establecer, implementar y mantener un Sistema de Administracion de Riesgo
Operativo (SARO), acorde con su estructura, tamafio, objeto social y actividades de
apoyo, estas Ultimas realizadas directamente o a través de terceros, que les permita
identificar, medir, controlar y monitorear eficazmente este riesgo, pero dicha
estructura no necesariamente afecta los resultados financieros de la Sociedad
Comisionista en un periodo determinado.

Lo anterior, sin perjuicio de lo establecido en el numeral “3.2.5. Registro de eventos
de Riesgo Operativo” de la Circular Basica Financiera y Contable, el cual contempla
que: “para la administracion del riesgo operativo las entidades deben construir un
registro de eventos de riesgo operativo y mantenerlo actualizado. Este registro debe
contener todos los eventos de riesgo operativo ocurridos y que:

Generan pérdidas y afectan el estado de resultados de la entidad.

Generan pérdidas y no afectan el estado de resultados de la entidad.

No generan pérdidas y por lo tanto no afectan el estado de resultados de la
entidad.”

Dichos eventos deben revelarse en los términos del numeral 3.2.8.3 del capitulo XXIlI
de la Circular Basica Financiera y Contable, sobre la “Revelacioén contable” el cual
expone que: “cuando afecten el estado de resultados, deben registrarse en cuentas
de gastos en el periodo en el que se materializ6 la pérdida.

Las recuperaciones por concepto de riesgo operativo cuando afecten el estado de

resultados deben registrarse en cuentas de ingreso en el periodo en el que se
materializo la recuperacion.”

(Continta)
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Cuentas de Orden Fiduciarias

Las cuentas de orden fiduciarias reflejan los activos, pasivos y las operaciones de
terceros, que se establezcan por virtud de las normas legales y registra los
movimientos contables relacionados con los negocios de administracion
desarrollados, tales como: la administracion de portafolios de valores de terceros, de
carteras colectivas, de fondos de capital extranjero, de fondos de inversion y el
movimiento de recursos de los clientes de la Compafiia.

También se registran todos aquellos actos en virtud de los cuales una persona
entrega a la Sociedad Comisionista uno o méas bienes, con el propésito de que ésta
cumpla con éstos una finalidad especifica, en beneficio del comitente, del suscriptor,
del inversionista 6 depositante.

Los titulos adquiridos a través de la Bolsa de Valores de Colombia por cuenta de los
clientes y pendientes de recibir de ésta, se registran en el momento que es
entregado el comprobante de liquidacion. Los titulos recibidos de clientes para
redencién o venta se registran en el momento de la elaboracién del recibo de los
titulos.

Los registros corresponden al valor consolidado de las actividades desarrolladas por
la Sociedad Comisionista, sin perjuicio del manejo contable independiente para cada
fondo o portafolio administrado y de la necesidad de preparar estados financieros
separados para los negocios que asi lo requieran.

Utilidad Neta por Acciéon

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 la utilidad neta por accion promedio es de $91.76
(pesos) y $19.91 (pesos) calculadas con base en el promedio ponderado de las
acciones suscritas y pagadas, que fue de 99.395.411 acciones y de 92.643.057
acciones respectivamente. La variacion de este indicador, se debid principalmente al
incremento en la utilidad del periodo.

Conversion de Transacciones en Moneda Extranjer _ a

Las operaciones en moneda extranjera diferentes al délar, son convertidas a ddlares
americanos, para luego expresarlas a pesos colombianos a la tasa representativa
del mercado de todos los dias del mes correspondiente al cierre del respectivo
periodo mensual, trimestral, semestral, segun el caso. Al 31 de diciembre de 2009 y
2008, las tasas fueron $2,044.23 (en pesos) y $2.243,59 (en pesos)
respectivamente. Estas son certificadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

(Continta)
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Posicion Propia en Moneda Extranjera

Se define como “posicién propia” en moneda extranjera de los intermediarios del
mercado cambiario la diferencia entre todos los activos y derechos menos los
pasivos y obligaciones denominados en moneda extranjera registrados, dentro y
fuera del balance, realizados o contingentes, incluyendo aquellos que sean
liquidables en moneda legal colombiana y como “posicion propia de contado” la
diferencia entre todos los activos y pasivos denominados y contabilizados en
moneda extranjera, de acuerdo con el Plan Unico de Cuentas, excluidas las
inversiones disponibles para la venta en titulos participativos, operaciones carrusel,
contratos forward, contratos de futuros, swaps y utilidad pérdida en valoracién de
operaciones y activos y pasivos en moneda legal indexados en moneda extranjera.

Las operaciones de compra y venta de divisas de contado, asi como los derechos y
obligaciones, cuya liquidacién o cumplimiento se pacta dentro de los dos (2) dias
habiles inmediatamente siguientes al de la negociacion, se registran desde el dia de
su celebracion.

El promedio aritmético de tres (3) dias habiles de posicion propia en moneda
extranjera de los intermediarios del mercado cambiario no podra exceder el
equivalente en moneda extranjera al veinte por ciento (20%) del patrimonio técnico
del intermediario. El promedio aritmético de tres (3) dias hébiles de posicién propia
en moneda extranjera podra ser negativo, sin que exceda el equivalente en moneda
extranjera al cinco (5%) de su patrimonio técnico. El promedio aritmético de tres (3)
dias habiles de posicién propia de contado no podra superar el cincuenta por ciento
(50%) del patrimonio técnico de la entidad. El promedio aritmético de tres (3) dias
habiles de posicién propia de contado no podra ser negativo.

La posicion bruta de apalancamiento en la compafiia, se calcula con base en los
lineamientos establecidos en el articulo 8.4.3. del Capitulo XllI de la Circular Basica
Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995) y de las Circulares
Reglamentarias DODM — 139 y DODM 285 de 2008 del Banco de la Republica. El
promedio aritmético de tres (3) dias habiles de la posicién bruta de apalancamiento,
no podra exceder el quinientos cincuenta por ciento (550%) del monto de su
Patrimonio Técnico.

Para efectos de establecer los limites de que trata el inciso anterior, la Compafiia
referencia la tasa de cambio informada por la Superintendencia Financiera de
Colombia al corte determinado, para re-expresar el calculo del Patrimonio Técnico
de la Sociedad a moneda extranjera.

(Continta)
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Disponible

El siguiente es el detalle del disponible en moneda legal:

Caja menor $
Depositos en bancos nacionales

Depésitos en bancos del exterior

Cuentas de ahorro

$

2009 2008
7.600 9.100
765.650 200.105
320.282 139.336
21.842.608 10.358.136
22.936.140 10.706.677

La totalidad de la caja y los depésitos en bancos estan libres de restricciones.

Al 31 de diciembre de 2009, los depdsitos en bancos nacionales no presentaron partidas
Conciliatorias. Los depdsitos en bancos del exterior presentan partidas pendientes en la
espera de la instruccion del tercero, la primera por $ 98,831 del cliente Sandoval Bautista
Carlos Alberto, con una anterioridad de 42 dias y la segunda por $ 5,729 del cliente

Hogares La Candelaria, con una anterioridad de 212 dias.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, los depésitos en bancos del exterior corresponden a
US $157 y US $62 re-expresados a la tasa de cambio de $2,044.23 (en pesos) y

$2,243.59 (en pesos), respectivamente.

Inversiones y Derivados

El detalle de las inversiones y derivados es el siguiente:

Inversiones Negociables en Titulos de Deuda Publica Interna
Inversiones disponibles para la venta en titulos participativos
Compromisos de transferencia en operaciones simultaneas

Inversiones negociables en titulos participativos

Inversiones negociables en titulos de deuda privada

Operaciones de contado titulos de deuda publica cumplimiento t+1 o mas
Contratos forward

Operaciones a plazo de cumplimiento financiero

Operaciones de derivados

2009 2008
$ 18,070,919 11,981,423
2,768,607 2,942,740
11,850,169 45,843,234
0 1,254,022
0 16,489
0 781
-13,657 -112,542
576,876 167,403
350 0

$ 104,411,355 91,466,665

(Continta)
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Estas inversiones estan libres de restricciones, gravamenes, garantias o cualquier otra
condicion que restrinja su disponibilidad.

Deuda Pdublica Interna — Recursos Propios

El detalle de las inversiones de deuda publica interna de recursos propios es el siguiente:

2009 2008
Titulos TES en pesos $ 18,070,919 10,846,865
Bonos Pensionales 0 1,134,559
$ 18,070,919 11,981,423

Inversiones Disponibles para la Venta en Titulos Pa rticipativos.

El detalle de las inversiones disponibles para la venta en titulos participativos, es el
siguiente:

2009 2008

Bolsa de Valores de Colombia S. A. 1,988,150 2,191,748
Fogacol S. A. 279,794 250,329
Céamara de Compensacion de Divisas 31,547 31,547
Camara de Riesgo de Contraparte 469,116 469,116

$ 2,768,607 2,942,740
Inversiones Voluntarias a 31 de diciembre de 2009

Cant. de Costo

Compaifiia acciones ajustado Valor total Valorizacién
Bolsa de Valores de Colombia S.A 338,089,177 $ 1,896,108 1,725,293 -170,815
Camara de Compensacion Divisas 31,666,667 31,547 27,082 -4,465
Céamara de Riesgo de Contaparte 469,116,061 469,116 400,348 -68,768
Subtotal 2,396,771 2,152,723 -244,048
Inversiones Obligatorias a 31 de diciembre de 2009
Bolsa de Valores de Colombia S.A. 91,000,000 $ 92,042 464,380 372,338
Fogacol S. A. 150,000 279,794 279,794 -
Subtotal 371,836 744,174 372,338
TOTAL $ 2,768,607

(Continta)
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Inversiones Voluntarias a 31 de diciembre de 2008

Cant. de Costo
Compaifiia acciones ajustado Valor total Valorizaciéon
Bolsa de Valores de Colombia S.A 348,524,728 $ 2,099,706 1,563,830 -535,876
Camara de Compensacion Divisas 31,666,667 31,547 22,705 -8,842
Camara de Riesgo de Contaparte 469,116,061 469,116 473,338 4,222
Subtotal 2,600,369 2,059,873 -540,496
Inversiones Obligatorias a 31 de diciembre de 2008
Bolsa de Valores de Colombia S.A. 91,000,000 $ 92,042 408,317 316,275
Fogacol S. A. 150,000 250,329 250,329 -
Subtotal 342,371 658,646 316,275
TOTAL $ 2,942,740

El valor de las acciones al 31 de diciembre 2009 y 2008 esta determinado con base en la variacion
del patrimonio de los emisores al 30 de noviembre de 2009 y 2008 certificado por estos.

Para las inversiones del Fondo de Garantias de la Bolsa de Valores de Colombia al 31 de
diciembre del 2009 y 2008, se utilizaron las correspondientes de a 30 de noviembre 2009 y 2008,
respectivamente.

Inversiones Negociables en Titulos Participativos C uenta Propia

A continuacién se relaciona el detalle de las inversiones negociables en titulos participativos al 31
de diciembre de 2009 y 2008:

2009 2008
Especie Cantidad  Precio Accion Monto Cantidad Pre cio Accién Monto
Bolsa de Valores
de Colombia - - - 10,376,700 18.20 188,856
Ecopetrol - - - 524,240 2,005.66 1,051,447
Bancolombia - - - 3 12,881.69 39
Colpatria - - - 360,000 38.00 13,680

- 1,254,022

Compromisos Futuros

A continuacion se detallan los compromisos adquiridos por la Compaiiia, tanto de compra como
de venta, al 31 de diciembre de 2009 y 2008:

(Continta)
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Clase de Titulo Emisor Tipo de Inversién  Valorde M ercado Valor de Mercado

2009 2008

Compr omisos de Transferencia en Operaciones Simultaneas

Fiduciarias

Certificado de Depdsito

a Término BBVA Colombia Sim.Activo 1,007,348 -

Total 1,007,348 -

Comisionistas de Bolsa

Bonos Pensionales Gobierno Nacional Sim.Activo - 693,710

Titulos TES Gobierno Nacional Sim.Activo 2,310,153 2,206,735

Certificado de Depdsito

a Término Bancolombia Sim.Activo 2,162,211 -

Certificado de Depdsito

a Término Banco de Occidente Sim.Activo 3,164,431 -

Certificado de Depdsito

a Término Leasing Bancoldex Sim.Activo 2,031,503 -

Total 9,668,298 2,900,445

Otras Contrapartes

Titulos TES Gobierno Nacional Sim.Activo 1,174,523 42,942,789

Total 1,174,523 42,942,789

Operaciones De Contado Titulos De Deuda Publica Cum  plimiento T+1 O Mas

Bonos Yankees Gobierno Nacional Derecho Compra - 34,028

Bonos Yankees Gobierno Nacional Oblig. Compra - -33,988

Bonos Yankees Gobierno Nacional Oblig. Venta - -34,028

Bonos Yankees Gobierno Nacional Derecho Venta - 34,769

Total - 781

Derechos de Transferencia en Operaciones Simultaneas en Valores de Deuda Publica

Titulos TES Gobierno Nacional Gar.Sim.Pasivo 7,470,884 29,373,114

Bonos Pensionales Gobierno Nacional Gar.Sim.Pasivo - -

Total 7,470,884 29,373,114

Derechos de Transferencia en Operaciones Simultdnea s en Valores De Deuda Privada

Bonos Ordinarios Leasing de Crédito Gar.Sim.Pasivo 104,568 -

Certificado de Depdsito

a Término Banco de Bogota Gar.Sim.Pasivo 236,881 -

Certificado de Depdsito

a Término Bancolombia Gar.Sim.Pasivo 4,744,546 -

Certificado de Depdsito

a Término Banco de Crédito Gar.Sim.Pasivo 511,520 -

Certificado de Depdsito

a Término BBVA Colombia Gar.Sim.Pasivo 5,849,414 -

Certificado de Depdsito

a Término Banco de Occidente Gar.Sim.Pasivo 100,545 -

(Continta)
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Certificado de Depdsito

(Continta)

a Término Banco Sudameris Gar.Sim.Pasivo 6,511,286 -
Certificado de Depdsito
a Término Banco Davivienda Gar.Sim.Pasivo 5,837,335 -
Certificado de Depdsito
a Término C.M.R. Falabella Gar.Sim.Pasivo 5,090,858 -
Certificado de Depdsito ~ GMAC Financiera de
a Término Colombia Gar.Sim.Pasivo 7,995,853 -
Certificado de Depdsito
a Término Inversora Pichincha Gar.Sim.Pasivo 7,979,197 -
Certificado de Depdsito
a Término Helm Leasing Gar.Sim.Pasivo 7,079,394 -
Certificado de Depdsito
a Término CFC Leasing Colombia Gar.Sim.Pasivo 277,423 -
Certificado de Depdsito
a Término Leasing de Occidente Gar.Sim.Pasivo 5,324,408 -
Certificado de Depdsito
a Término HSBC Colombia Gar.Sim.Pasivo 4,182,066 -
Certificado de Depdsito
a Término Leasing Bogota Gar.Sim.Pasivo 1,861,914 -
Total 63,687,207 -
Contratos Forward
Contratos TRM Derecho Venta 11,021,307 4,372,011
Contratos TRM Oblig. Venta -11,034,964 -4,484,553
Total -13,657 -112,542
Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero
Contratos TRM Derecho Compra 52,596,372 29,439,417
Contratos TRM Oblig. Compra 42,763,848 -29,242,734
Contratos TRM Derecho Venta -51,606,532 27,719,466
Contratos TRM Oblig. Venta -43,176,812 -27,748,747
Total 576,876 167,403
Deudores
Los Deudores presentan el siguiente detalle:
2009 2008

Clientes (1) 566,443 285.134
Bolsa de Valores 42.801 42.728
Administracion de Fondos y Portafolios de Terceros (2) 670,777 449.053
Retencioén en la Fuente Fondos de Valores 13.666 204.283
Cuentas por cobrar a socios y accionistas - 211.360
Anticipos y Avances (3) 275.109 49.682
Otros (4) 831.635 864.193
Anticipo de Impuestos y Contribuciones 1.452.651 2.934.699
Provisiones (5) (16.298) (54.743)

3.836.783 4.986.389
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(1) ElI' monto de clientes al 31 de diciembre de 2009 se detalla de la siguiente manera:

ADIKOS E.U. 3,480
ALANGE CORP COLOMBIA 6,133
C.l. ENERGIA SOLAR S.A. 8,700
CARACOL 3,480
CHT COLOMBIA 1,249
CORFICOLOMBIANA 31,091
DIDETEXCO 11,600
DISTRIBUIDORA DE PESCADOS Y MARISCOS DE LA SABANA 2,022
EFG CAPITAL COMISIONES 123,124
EMPRESA DE LICORES DE CUNDINAMARCA 41,760
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA 12,146
INTERAMERICAN COAL S.A. 11,600
INTERCONEXION ELECTRICA 278,447
TEMPLETON GLOBAL ADVISORS LIMITED 22,172
WACHOVIA COMISIONES 9,439

$ 566,443

(2) La variacién obedece al incremento en el nimero de contratos de Administracion de
Portafolios de Terceros, luego se incrementa el monto por cobrar por concepto de
comisién de administracion, la cual es cancelada dentro del mes siguiente.

(3) Durante el afio 2009 se presentd un incremento en anticipos y avances, que
corresponde al 57% de anticipos de nomina y a un 39% por adecuaciones en el Centro
Alterno de Operaciones, respectivamente.

(4) Otros
2009 2008

Fideicomiso FOGABOCC participacion 5.75269% $ 120.942 120.942
Fideicomiso Bolsa de Bogota participacion 2,9002% (a) 377,732 347.217
Deposito en Garantias OPCF 191,855 160.847
Provision de derivados 30,000 -
Diversos 111,106 235.187

$ 831.635 864.193

a) La Bolsa de Bogota S.A. en liquidacion y Alianza Fiduciaria, celebraron un
contrato de fiducia mercantil para la ejecucién del Fideicomiso Bolsa de
Bogota, contrato que fue suscrito con fecha 12 de diciembre de 2006. La
Asamblea General de Accionistas de la Bolsa de Bogota S.A. en liquidacion,
en reunion celebrada el 13 de diciembre de 2006, dispuso la cesion de los
derechos fiduciarios a los actuales accionistas de la sociedad en liquidacion,
guedando estos como beneficiarios. A la Compafiia le correspondié 2.9002%
del total del fideicomiso.

(Continta)
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(5) El siguiente es el movimiento de las provisiones:

2009 2008
Provisién final del afio anterior $ 54.743 68.725
Ingreso - gasto del periodo (1) (38.445) (13.982)
Saldo final del periodo $ 16.298 54.743

(1) Durante el 2009, se presentd un incremento en el valor patrimonial del
Fideicomiso Fondo Occidente, constituyendo un incremento en la cuenta de
rendimientos.

(6) Propiedades y Equipo

El detalle de las propiedades y equipo es el siguiente:

2009 2008

Terrenos $ 191.972 191.972
Edificaciones 510.506 510.506
Equipo de oficina 984.814 840.710
Equipo de computo y comunicaciones 1.792.571 1.503.747
Equipo de transporte 170.933 170.933
Menos depreciacion acumulada (2.409.627) (2.032.040)

$ 1.241.169 1.185.828

Al 31 de diciembre 2009 y 2008, la Sociedad Comisionista tenia pélizas de seguros para la
proteccion de muebles y equipo que cubrian riesgos de robo, incendio, rayo, explosion,
temblor, huelga, asonada y otros. No existen gravamenes sobre estos activos.

De acuerdo con los resultados de avallos, se registraron al 31 de diciembre de 2009, las
correspondientes valorizaciones y provisiones. Las siguientes son las fechas de los
avaluos realizados por Ventas y Avaltos LTDA Asesores Inmobiliarios:

Casa de la carrera 9 No. 78-15 de la ciudad de Bogota D.C. de fecha 23 de enero de 2009
por un valor de $837.905.

(Continta)
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(7)  Diferidos

El siguiente es el detalle y movimientos de los gastos y cargos diferidos:

2009 2008
Gastos Pagados por anticipado
Seguros
Saldo Inicial $ 197.235 113.021
Cargos 353.088 382.744
Abonos 381.894 298.530
Saldo Final $ 168.429 197.235
Servicios
Saldo Inicial $ 92.883 55.916
Cargos 628.343 553.419
Abonos 672.513 516.452
Saldo Final $ 48.713 92.883
Otros
Saldo Inicial $ 15.000 -
Cargos 18.900 296.592
Abonos 26.340 281.592
Saldo Final $ 7.560 15.000
Cargos diferidos
Software (1)
Saldo Inicial $ 38.693 137.150
Cargos 315.679 125.178
Abonos 138.878 223.635
Saldo Final $ 215.494 38.693
Mejoras a pro piedades en arriendo ( 2)
Saldo Inicial $ 455.441 436.106
Cargos 461.430 176.291
Abonos 307.400 156.956
Saldo Final $ 609.471 455.441
Otros (3)
Saldo Inicial $ 20.279 34.941
Cargos 69.480 47.182
Abonos 47.112 61.844
Saldo Final $ 42.647 20.279
TOTAL $ 1.092.314 819.531

(Continta)
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(1) la comisionista adquiri6 y renovo licencias de software de seguridad informatica y
desarrollo del area de tecnologia.

(2) La Comisionista efectu6é remodelaciones en propiedad ajena en la sucursal de
Barranquilla durante 2009.

(3) La Comisionista adecuo su red de cableado y estructurado en propiedad ajena en la
sucursal de Barranquilla durante 2009.

(8) Otros Activos

El siguiente es el detalle de los otros activos:

2009 2008
Bienes de arte y cultura $ 85.937 85.937
Acciones de clubes sociales 13.239 13.239
Provision (1.114) (1.114)
$ 98,062 98.062
(9) Desvalorizaciones
El detalle de las desvalorizaciones es el siguiente:
2009 2008
Valorizaciones de inversiones disponibles $ 372.338 4.222
Desvalorizaciones de inversiones disponibles (244.049) (228.442)
Propiedades y equipo (1) 403.093 103.860
Otros (2) 177.805 67.805
$ 709.187 (52.555)
2009 2008
(1) Valorizacién Acciones BVC Obligatorias $ 372.338 -
Valorizaciébn Acciones Camara de Riesgo de - 4.222
Contraparte
(2)  Valor de Propiedad Planta y Equipo — Terrenos $ 191.972
Valor de Propiedad Planta y Equipo — Edificio 510.507
Depreciacion (267.667)
Valor en libros 434.812
Valor comercial 837.905
$ 403.093

(Continta)
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(3) Elsiguiente es el detalle de lo registrado en la cuenta de Otros:

Bienes de Arte y Cultura $ 168.527
Derechos de aportes a clubes 9.278
$ 177.805

Obligaciones Financieras

Este rubro esta compuesto por los compromisos futuros adquiridos por la Compafiia en
operaciones de liquidez “simultdneas”. Este registro obedece al cumplimiento con lo estipulado
ende la Resolucion 429 del 30 de marzo de 2007, emitida por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

A continuacion se detallan las obligaciones correspondientes con la contraparte de la operacion
a 31 de diciembre de 2009 y 2008:

CONTRAPARTE ESPECIE 2009 2008

Compromisos de Transferencia en Operaciones Simulta  neas

Comisionistas de Bolsa Titulos Tes - 11,015,722
Bonos Ordinarios 30,234 -
Compaifiias de Seguros y de Reaseguros Titulos Tes - 630,133
Otras Contrapartes Titulos Tes 7,453,039 17,586,811
Bonos Ordinarios 74,002 -
Certificados de Dep6ésito a
Término 63,477,103 -
Subtotal 71,034,378 29,232,666

Compromisos Originados en la Realizaciéon de Operaci  ones Simultaneas sobre Simultaneas

Bancos Titulos Tes $ - $ 7,353,417
Otras entidades Financieras Titulos Tes $ - $ 3,392,544
Sociedades Comisionistas de Bolsas
Agropecuarias Titulos Tes - 774,683
Sociedades Comisionistas de Bolsas de
Valores Titulos Tes - 14,539,973
Entidades del Sector Publico Titulos Tes - 84,743
Compaiiias de Seguros y de Reaseguros Titulos Tes - 1,913,222
Otras Contrapartes Titulos Tes 3,484,535 16,756,776
Bonos Pensionales - 693,550
Certificados de Depdsito a
Término 8,364,954 -
Subtotal 11,849,489 45,508,906
Total $ 82,883,868 $ 74,741,572

(Continta)
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(11) Cuentas por Pagar

El siguiente es el detalle de Cuentas por pagar:

2009 2008
Costos y gastos por pagar (1) $ 1.531.402 531.781
Retencion en la fuente 1.273.737 1.477.741
Descuentos y aportes de némina (2) 8.262 5.794
Acreedores varios 60.958 26.416
$ 2.874.359 2.041.732

(1) El saldo de costos y gastos por pagar corresponden a honorarios y comisiones,
arrendamientos, servicios y proveedores nacionales de diciembre 2009 y 2008.

(2) El saldo de descuentos y aportes de némina corresponden a los aportes de salud,
pension y parafiscales de diciembre 2009 y 2008.

(12) Impuestos, Gravamenes v Tasas

El siguiente es el detalle de impuestos gravamenes y tasas:

2009 2008
Impuestos a las ventas por pagar (1) $ 877.815 999
Gravamen Movimiento financiero 1.081
Impuesto de Industria y Comercio oo

$ 1.069.144

(1) El saldo correspondiente al impuesto a las ventas por pagar se incremento debido a que se
generaron nuevos ingresos gravados por los nuevos contratos de administracion de
portafolios de terceros y las comisiones generadas en la intermediacion por colocacion de
acciones a 31 de diciembre de 2009.

(Continta)
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Obligaciones Laborales

El siguiente es el detalle de las obligaciones laborales:

2009 2008
Némina por pagar (1) $ 10.116.853 3.222.786
Cesantias Consolidadas 407.370 342.327
Intereses sobre las cesantias 46.389 38.538
Vacaciones consolidadas 806.075 668.603
$ 11.376.687 4.272.254

(1) El saldo de la némina por pagar al 31 de diciembre de 2009 y 2008, corresponde a
comisiones y bonificaciones comerciales a diciembre. Las comisiones se pagan
trimestralmente y las bonificaciones se pagan semestral o anualmente, segun las
condiciones y especificaciones definidas en cada contrato.

Pasivos Estimados y Provisiones

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no se registran pasivos estimados y provisiones.

Capital Social

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el capital suscrito es de $13.083.965 y $12.108.597
representado en 100.645.883 y 93.143.056 acciones respectivamente, de un valor nominal
$130 (en pesos) cada una. La siguiente es la composicion accionaria:

Cantidad de Cantidad de

Accionista Acciones Acciones
2009 2008

Botero Ramirez y Cia. Ltda. 25.458.287 23.560.453
Luis Fernando Botero Rodriguez Cia.
S.en C. 10.326.126 9.556.346
Maria Teresa Botero Rodriguez 2.190.251 2.026.975
Catalina Botero Rodriguez 2.896.247 2.680.341
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Accionista

Duran Villegas y Cia. Ltda.

Botero Rodriguez Hnos. Ltda.
Inversiones Agudelo y Cia.
Rodriguez de Botero y Cia S.en C.
Duvico Ltda.

Martha Mufioz de Botero

Diego Rodriguez Romero

Ana Maria Rother Jaramillo

Cantidad de Cantidad de
Acciones Acciones
15.777.047 14.600.919
15.226.469 14.091.385
8.165.131 7.556.447
4.853.922 4.492.078
1.673.322 1.548.581
2.896.247 2.680.341
5.591.417 5.174.595
5.591.417 5.174.595

100.645.883 93.143.056

Al 31 de diciembre de 2009 se presentan las siguientes pignoraciones sobre las acciones:

Acciones Pignoradas a Fiducor S.A.
Accionista

Botero Ramirez y Cia. Ltda.

Luis Fernando Botero Rodriguez y Cia.

S.enC

Maria Teresa Botero Rodriguez
Catalina Botero Rodriguez

Duran Villegas y Cia. Ltda.

Botero Rodriguez Hnos. Ltda.
Inversiones Agudelo y Cia.
Rodriguez de Botero y Cia S.en C.
Duvico Ltda.

Martha Mufioz de Botero

Cantidad de Cantidad de
Acciones Acciones
2009 2008
2.892.000 2.892.000
1.173.000 1.173.000
329.000 329.000
329.000 329.000
1.813.000 1.813.000
1.730.000 1.730.000
938.000 938.000
551.000 551.000
193.000 193.000
329.000 329.000
10.277.000 10.277.000

(Continta)



(16)

26

CORREDORES ASOCIADOS S.A. COMISIONISTA DE BOLSA
Notas a los Estados Financieros

Cantidad de Cantidad de

Acciones Acciones

Acciones Pignoradas a Bancos 2009 2008
Maria Teresa Botero Rodriguez - -
Catalina Botero Rodriguez - -
Inversiones Agudelo y Cia. 541.439 1.436.721
Luis Fernando Botero Rodriguez y Cia. S.en
C - 1.121.735
Botero Ramirez y Cia. - -
Rodriguez de Botero y Cia. - -
Botero Rodriguez Hermanos y Cia. - -
Martha Mufioz de Botero - -
Diego Rodriguez Romero 2.439.000 2.439.000
Ana Maria Rother Jaramillo 2.439.000 2.439.000

7.436.456 7.436.456

Durante el afio 2009 se presentaron las siguientes capitalizaciones:

Valor Valor prima en
Mes Concepto o -
capitalizacion colocacion
acciones
Marzo Capitalizacién emision y colocacion de
2009  7.502.827 acciones Valor nominal $ 130 $ 975.367 1.283.208
TOTAL $ 975.367 1.283.208

Reservas

De acuerdo con disposiciones legales, la Compafiia debe constituir una reserva legal que
ascenderd por lo menos al cincuenta por ciento (50%) del capital suscrito, formada con el
diez por ciento (10%) de las utilidades de cada ejercicio.

Seré procedente la reduccion de la reserva por debajo del limite minimo, cuando tenga por
objeto enjugar pérdidas acumuladas en exceso de utilidades no repartidas de ejercicios
anteriores, o cuando el valor liberado se destine a capitalizar la compafila mediante
distribucién de dividendos.

Para dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 1 del Decreto 2336 de 1995, se
llevardn a una reserva las utilidades que se generen al cierre del ejercicio contable, como
consecuencia de la aplicacion de sistemas especiales de valoracion a precios de mercado
y que no se hayan realizado en cabeza de la sociedad, de acuerdo con las reglas del
articulo 27 y demas normas concordantes del Estatuto Tributario. Dicha reserva sélo
podra afectarse cuando se capitalicen tales utilidades o se realice fiscalmente el ingreso.

(Continta)
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Detalle Valoracién

Valoracién titulos entregados en operaciones simultaneas

pasivas 158,698
Valoracion Operaciones a Plazo de Cumplimiento

Financiero 576,876
Valoracién Derivados 350
TOTAL 735,924

(17) Cuentas de Orden

A continuacion se detallan las cuentas de orden deudoras y acreedoras del balance de la
Sociedad Comisionista al corte del 31 de diciembre de 2009 y 2008:

Cuentas de orden acreedoras

2009 2008
Contratos de Leasing sobre bienes muebles
Numero Contrato Plazo

180-037142 36 meses $ - 10.860
180-038051 36 meses - 10.999
180-040642 36 meses - 19.064
180-040127 36 meses - 49.448
180-044831 36 meses - 14.808
180-049518 36 meses - 18.125
180-048281 36 meses 10.104 24.683
180-051087 36 meses 17.025 34.334
180-051086 36 meses 17.985 39.471
180-055014 24 meses 25.294 41.815
180-052885 24 meses 27.960 53.459
74.764

180-052606 36 meses 40.286 -
180-051426 36 meses 41.540 78.869
180-052165 36 meses 43.165 78.939
180-055920 36 meses 44.472 93.887
180-051448 36 meses 86.705 160.0829
180-052109 36 meses 101.451 186.203
180-055013 36 meses 241.859 403.785
180-058121 36 meses 68.712 B
180-057612 36 meses 165.755 B
180-058154 36 meses 43.948 B
180-060221 36 meses 71.316 )
180-061614 36 meses 44314 )
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2009 2008
1.091.891 1.393.595
Valores recibidos en garantia 11.931.852 46.063.652
Ajuste por Inflacién al patrimonio 2.265.819 2.265.819
14.197.671 48.329.471
$ 15.289.562 49.723.066
Cuentas de orden deudoras
2009 2008
Valores en operaciones de reporto y simultanea en
garantia 71.158.091 29.373.114
Pasan...
Vienen...
Valores en operaciones relacionadas en garantia 11.915.590 45.795.670
Valores mobiliarios en garantia 2.617.102 2.468.191
Diferencias patrimoniales fiscales 780.097 1.120.141
Costo ajustado activos castigados 4.682 4.682
Propiedades totalmente depreciadas 1.112.926 1.037.376
Capitalizacion por revalorizacion 4.284.886 4.284.887
Recursos administrados de terceros 1.088.708.652 747.776.768
Diversas - -
$ 1.180.582.026 831.860.829
(18) Cuentas de Orden Fiduciarias
El siguiente es el detalle del Activo de las cuentas de orden fiduciarias:
2009 2008
Caja $ - 20.000
Bancos Moneda Nacional 36.536.095 30.608.977
Bancos Moneda Extranjera 5.668.319 5.517.101
Cuentas por cobrar 487.749.647 594.500.075
$ 529.954.061 630.646.153
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El siguiente es el detalle del Pasivo de las cuentas de orden fiduciarias:

Clientes $
Clientes Divisas Dolares

Cémara de Compensacion
Acreedores varios

2009 2008
301.955.172 336.231.645
5.668.319 5.517.101
221.917.631 288.608.947
412.939 288.460
$ 529.954.061 630.646.153

El siguiente es el detalle de los saldos de las cuentas de orden, registradas en el balance de
clientes a manera de control, sobre los montos bajo la administracion de la Sociedad
Comisionista generados como consecuencia de las operaciones realizadas con los clientes,

los cuales a su vez hacen parte del saldo de las cuentas de orden fiduciarias:
2009

Valores en administracion $
Compromisos de venta futura de inversiones

Titulos de clientes para la venta

3.425.179.538
119.355.958

17.462

2008

2.387.237.379
192.392.259

245.037

$ 3.544.552.958

2.579.874.675

Gastos de Administracion

El siguiente es el detalle de los gastos de administracion:

Gastos de Personal (1) $
Honorarios

Pérdida en venta de Inversiones

Gasto por rendimientos operaciones simultdneas
Impuestos

Arrendamientos

Contribuciones y afiliaciones

Pérdida valoracion derivados

Seguros

Realizacion de activos

Servicios

2009
37.578.937
4.291.722
3.771.805
194.117
1.136.003
2.356.358
720.020
913.798
458.560
13.223
4.618.201

2008

25.515.235
5.607.693
1.881.623

43.087
893.666
2.121.088
625.018
821.975
367.171
239.524

3.954.791
(Continta)
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2009 2008
Divulgaciones y publicidad 294.331 217.967
Relaciones publicas 517.196 384.379
Utiles papeleria y fotocopias 314.240 325.618
Asambleas y simposios - 35.350
Gastos legales 24.438 18.425
Mantenimiento y reparacion (2) 634.329 264.462
Adecuaciones e instalaciones 33.280 75.906
Gastos de Viaje 263.461 197.691
IVA gastos comunes 440.337 415.820
Aseo y cafeteria 61.639 68.144
Servicio de transporte 42.884 50.695
Gastos de Representacion 110.464 94.728
Otros (3) 547.725 573.973

$ 59.337.068 44.794.030

(1) La variacion en el gasto de personal se debe al incremento en los ingresos
operacionales del periodo, ya que los afecta en forma directa por las comisiones y
bonificaciones que de ellos se derivan.

(2) La variacién del gasto se debe al incremento en el mantenimiento de la red de
impresoras multifuncionales. También se afectd, por un aumento el montaje vy
desmonte de muebles en oficinas y agencias durante el 2009.

(3) Otros
2009 2008
Gastos de Restaurante Combustible y Parque $ 50.835 57.574
Gastos Asumidos (a) 116.733 516.399
Riesgo Operativo (b) 380.157 -
$ 547.725 573.973

(a) Corresponden a montos asumidos por la Comisionista durante el afio,
ocasionados por incumplimientos de los clientes en operaciones, autorizados
por la vicepresidencia financiera y administrativa.

(b) Corresponde al 0,5% de los ingresos operacionales, definido como politica para
el sistema de la administracion del riesgo operativo SARO, en el afio 2009.
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(20) Recuperaciones

El siguiente es el detalle de las recuperaciones:

2009 2008

Agropaz (contrato acuerdo de pagos) (1) $ - 2.000
Recuperacion Provision de cartera - -
Recuperacion Provision Bonificaciones (2) - 431.118
Recuperacion Clientes Varios (3) - 52.380
Recuperacion Garantias (4) - 512.562
Recuperaciéon Otros activos - 4518

$ - 1.002.578

Durante el afio 2009 no se presentd ningun rubro de recuperaciones.
(1) Acuerdo celebrado con Agropaz el dia 06 de febrero de 2007 por valor de $ 208.591.

(2) Recuperacion por Provision de Bonificaciones de desempefio generadas en exceso
en el afo 2007.

(3) Valor recuperacion por pérdidas en operaciones con clientes

(4) En el afo 2008, se presento la devolucion de recursos depositados en la Bolsa de
Valores de Colombia como garantias de Operaciones a Plazo del afio 2005.

(21) Otros Ingresos-Diversos

2009 2008
Arrendamientos $ - 7.217
Reintegro por Gastos no gravados 66.104 150.768
Reintegro por Gastos gravados 85.565 41.644
Venta de manual de rentabilidad 22.702 16.125
Dividendos y Participaciones (1) 361.244 398.734
Otros 188.345 67.786
Utilidad en venta de propiedades y equipo 4.399 321.299
Ingresos por bienes recibidos en pago - 116.401
$ 728.360 1.119.974

(1) Dividendos de la Bolsa de Valores de Colombia $ 322.031

Dividendos Ecopetrol 39.213

Total Dividendos y Participaciones $ 361.244
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Impuesto sobre la Renta

La siguiente es la conciliacion entre la utilidad contable y la renta gravable estimada:

2009 2008
Utilidad antes del impuesto sobre la renta $ 13.938.414 2.948.238
Més gastos no deducibles:
Provisiones no deducibles 892.000 1.114
Multas y sanciones en el pago de impuestos 113.853 145.161
Impuesto GMF 230.425 188.768
Perdida Acciones no Deducible 1.092.062
Otros gastos no deducibles 662.342 700.366
Menos
Otros ingresos no gravados (623.026) (357.132)
Dividendos no gravados (361.244) (388.734)
Recuperaciones no deducibles (943.681)
Utilidad de acciones no gravadas (256.095) (42.909)
Total renta gravada estimada 14.596.669 3.343.253
Renta presuntiva 814.862 756.530
Base gravable 14..596.669 3.343.253
Impuesto corriente * 4.816.901 1.103.274
Ajuste Impuesto de Renta afio anterior
Total gasto Impuesto de Renta $ 4.818.177 1.103.274

* La tarifa de renta para la vigencia del 2009 y 2008 corresponde al 33 %.

El patrimonio contable al 31 de diciembre difiere del patrimonio fiscal por lo siguiente:

2009
Patrimonio contable $ 36.120.953
Mas partidas que incrementan el patrimonio
para efectos fiscales:
Provision de activos 16.298
Diferencia Fiscal 40.359
Menos partidas que disminuyen el patrimonio
para efectos fiscales:
Valorizaciones contables
de activos (953.236)

2008

28.038.973

55.857
40.359

(175.887)
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Patrimonio fiscal $ 35.224.374 28.118.644

La ley 1111 de Diciembre del 2006, elimind los ajustes integrales por inflacion para
efectos fiscales.

(23) Transacciones con Partes Relacionadas

Se consideran como partes relacionadas los accionistas que poseen el diez por ciento
(10%) o mas del capital social de la Compafiia y las empresas donde ésta posee

inversiones superiores al cincuenta por ciento (50%), o existen intereses econémicos
administrativos o financieros.

A continuacion se detallan los montos producto de saldos o transacciones con
accionistas y vinculados econémicos por honorarios:

2009 2008

Luis Fernando Botero Rodriguez y Cia. S. en C. 586.061 562.896
Duran Villegas y Cia. Ltda. 156.696 167.117
Botero Ramirez y Cia. Ltda. 898.921 924.513

(24) Contingencias

La Sociedad Comisionista al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no presenta procesos
judiciales que acarreen posibles contingencias.

(25) Patrimonio Técnico, Relacién de Solvenciay  Capital Minimo

De acuerdo con lo estipulado en la Circular Externa 007 del 17 de octubre de 2003 emitida
por la Superintendencia Financiera de Colombia, las Sociedades Comisionistas de Bolsa
deberan seguir un instructivo para calcular el patrimonio técnico; riesgos de crédito, de
mercado y liquidacién / entrega, el cual argumenta que se considera patrimonio técnico de
una sociedad comisionista de bolsa, la suma de los capitales primario y secundario de la
respectiva firma teniendo en cuenta que el valor total del capital secundario no podra
exceder del (100%) del capital primario.
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El patrimonio técnico de Corredores Asociados S.A. al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es
de $30.211.613 y $21.610.086 respectivamente, los cuales son detallados en el siguiente
cuadro:

CAPITAL PRIMARIO

INVERSIONES OBLIGATORIAS EN BOLSAS DE VALORES (1,988,150)
INVERSIONES OBLIGATORIAS EN FONDOS DE GARANTIAS (279,794)
INVERSIONES TITULOS PARTICIPATIVOS OTROS (500,663)
PROPIEDADES Y EQUIPO TERRENOS (191,972)
PROPIEDADES Y EQUIPO EDIFICACIONES (510,507)
PROPIEDADES Y EQUIPO EQUIPO DE OFICINA (984,814)
PROPIEDADES Y EQUIPO EQUIPO DE COMPUTACION Y COMUNICACION (1,792,571)
PROPIEDADES Y EQUIPO EQUIPO DE TRANSPORTE (170,933)
PROPIEDADES Y EQUIPO DEPRECIACION ACUMULADA (CR) 2,409,627
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (224,702)
CARGOS DIFERIDOS (867,612)
OTROS ACTIVOS BIENES DE ARTE Y CULTURA (85,938)
SUCURSALES Y AGENCIAS, CUENTAS CORRIENTES 0)
OTROS ACTIVOS DIVERSOS (13,238)
PROVISIONES DE OTROS ACTIVOS (CR) 1,114
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 13,083,965
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES, CUOTAS 9,238,890
RESERVAS OBLIGATORIAS 3,968,674
UTILIDAD DEL EJERCICIO 9,120,237

TOTAL CAPITAL PRIMARIO 30,211,613

CAPITAL SECUNDARIO

BONOS SUBORDINADOS EFECTIVAMENTE SUSCRITOS 0
BONOS OBLIGATORIAMENTE CONVERTIBLES EN ACCIONES 0

TOTAL CAPITAL SECUNDARIO 0
TOTAL PATRIMONIO TECNICO DE LA SOCIEDAD COMISIONIST A $ 30,211,613

Relacién de Solvencia

El titulo segundo “Sociedades Comisionistas de Bolsa”, Capitulo Primero “Patrimonio
Adecuado”, articulo 2.2.1.2. de la Resolucién 400 de 1995, con el fin de proteger la
confianza del publico en el sistema, a los inversionistas y asegurar su desarrollo en
condiciones de seguridad y competitividad, define que la Sociedad Comisionista de Bolsa
deberd mantener una relaciéon de solvencia minima del nueve por ciento (9%), la cual se
calcula dividiendo el patrimonio técnico de la Sociedad entre la sumatoria de los activos
ponderados por nivel de riesgo, mas el valor en riesgo (VAR) multiplicado por cien novenos
(100/9), mas el valor de riesgo de liquidacién/entrega multiplicado por cien novenos (100/9).

El detalle de las cuentas de los activos ponderados por nivel de riesgo se ilustra en el
siguiente cuadro:
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CUENTA MONTO
OPERACIONES A PLAZO DE CUMPLIMIENTO FINANCIERO 576,876,400
OTROS COMPROMISOS Y CONTRATOS DE CUMPLI 350,000
COMPROMISOS FUTUROS DERECHOS DE COMPRA OTROS 42,460,205,000
COMPROMISOS FUTUROS DERECHOS DE VENTA OTROS 32,500,660,500
COMPROMISOS FUTUROS OBLIGACIONES DE COMPRA OTROS (42,442,895,000)
COMPROMISOS FUTUROS OBLIGACIONES DE VENTA OTROS (32,517,620,500)
HONORARIOS, SERVICIOS Y COMISIONES POR COBRAR 566,443,559
COMISIONES POR COBRAR 42,801,271
DEUDORES POR ADMINISTRACION FONDOS DE VALORES 13,666,715
DEUDORES POR ADMINISTRACION PORTAFOLIO DE TERCEROS 610,485,876
DEUDORES COMISIONES DE ADMINISTRACION 60,290,673
ANTICIPOS Y AVANCES A TRABAJADORES 156,355,467
ANTICIPOS Y AVANCES A PROVEEDORES 118,753,628
DEPOSITOS EN GARANTIA 191,854,900
INGRESOS POR COBRAR OTROS 63,574,146
DEUDORES VARIOS DIVERSOS 576,204,576
PROVISIONES DEUDAS DUDOSO RECAUDO OTROS (CR) (16,298,115)
VALORIZACION TITULOS PARTICIPATIVOS MINIMA BURSATILIDAD 372,337,598
VALORIZACION EDIFICACIONES 403,093,781
VALORIZACION OTROS ACTIVOS BIENES DE ARTE Y CULTURA 168,526,304
VALORIZACION OTROS ACTIVOS DIVERSOS 9,278,296
DESVALORIZACION TITULOS PARTICIPATIVOS MINIMA BURSATILIDAD (244,048,868)
EXPOSICION NETA OPERACIONES SIMULTANEAS 110,640,921
TOTAL PONDERACION DE ACTIVOS POR NIVEL DE RIESGO $ 3,781,537,128

Con base en lo anterior, la relacion de solvencia de Corredores Asociados S.A. con un valor
en riesgo VAR al 31 de diciembre de 2009 y 2008 de $4.339.406 y $1.872.527, es de 58% y
86%, respectivamente.

En el afio 2007 la Superintendencia Financiera de Colombia, emiti6 la Circular Externa 008
de 2007, la cual imparte instrucciones sobre el calculo del Patrimonio Técnico y de la
Relacion de Solvencia de las Sociedades Comisionistas de Bolsa de Valores y a su vez,
describe lineamientos para facilitar el célculo de los distintos componentes que integran la
relacion de solvencia y los limites de concentracion de riesgo de crédito. Esta Circular,
complementa los elementos que integran los parametros para determinar la ponderacion de
los activos segun su nivel de riesgo.

Para efectos de la ponderacién de activos por nivel de riesgo, la Superintendencia define
tres categorias para clasificarlos, de la siguiente manera:

Categoria | ponderados al 0%, inclusive la exposicién neta en las operaciones de reporto o
repo, operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores,
siempre que la contraparte sea la Nacion o el Banco de la Republica; Categoria Il
ponderados al 20%, junto con la exposicidn neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultidneas y operaciones de transferencia temporal de valores siempre que
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la contraparte sea una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia
distinta del Banco de la Republica, o una entidad publica del orden nacional.

Los activos que se incluyan en la categoria Ill se ponderaran de acuerdo con el tipo de
activo financiero de que se trate y conforme a la calificacién crediticia otorgada por las
sociedades calificadoras de valores autorizadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

A partir del 01 de abril del afio 2007, dicha Superintendencia exige a los intermediarios del
mercado de valores reportar a diario, todas las operaciones que de manera directa o
indirecta, permite inferir un calculo de la ponderacidn de activos de cada intermediario; esta
exigencia normativa fue cumplida satisfactoriamente por la Compafiia durante todo el afio
20009.

Lo anterior, en busca del mejoramiento de todos los mecanismos que le permitan a la
Superintendencia Financiera de Colombia cumplir con sus objetivos de propiciar un
ambiente de seguridad, confianza y proteccion de los intereses de los ahorradores,
inversionistas y clientes del sistema financiero; preservar la estabilidad y permanencia de
las entidades; velar por el suministro adecuado de informacion, la integridad de los
mercados y contribuya de esta manera al desarrollo del pais.

Capital minimo

El siguiente es el detalle del calculo del capital minimo de la Sociedad Comisionista:

2009 2008
Capital pagado $ 13.083.965 12.108.597
Prima en colocacién de acciones 9.238.890 7.955.682
Reserva legal 3.524.022 3.339.526
25.846.877 23.403.805
(-) Menos inversiones obligatorias en Bolsa 92.042 92.042
$ 25.754.835 23.311.763

Eventos Subsecuentes

Desde el 31 de diciembre de 2009 hasta la fecha del informe, no se han presentado
eventos significativos que requieran ser revelados.

Estructura de la Administraciéon de Riesgo

La gestion de riesgos financieros en la Sociedad Comisionista se soporta en una estructura
organizacional, en la que corresponde a la Junta Directiva aprobar las politicas,
procedimientos y limites de exposicién de riesgos por lineas de negocio y operaciones.
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En esta estructura organizacional, es de competencia del Comité de Riesgos proponer
para aprobacion de la Junta Directiva las politicas, procedimientos y limites para gestionar
los diferentes riesgos a los que se ve expuesta la Firma Comisionista, en forma individual y
consolidada. Asi mismo, es responsabilidad de este érgano de control la aprobacion de las
metodologias, modelos y parametros para identificar, medir, controlar e informar los
riesgos a los que se expone la Corredores Asociados S.A. en el desarrollo de su actividad.

El Departamento de Riesgos informa mensualmente a la Junta Directiva de la sociedad, la
exposicion a los riesgos asumidos y sus resultados, asi como las medidas correctivas
implementadas, conforme a las evaluaciones de los procedimientos de gestion.

Sobre el Departamento de Riesgo recae la responsabilidad de identificacion, medicion y
control de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operativo de la Sociedad
Comisionista. Esta area es independiente de las areas de negociacion y de administracion
y le reporta su gestion, periddicamente, al Comité de Riesgo. Su funcién especifica es la
de vigilar que la gestion de los diferentes riesgos sea integral, para ello cuenta con un
sistema de controles que permiten monitorear el cumplimiento de politicas y limites que
regulan las actividades de la Sociedad Comisionista en sus diferentes lineas de negacio.

Durante el afio 2009 el Departamento de Riesgos centré sus actividades en el disefio y
optimizacion de controles, para los diferentes tipos de riesgos a los que se expone la
Compaifiia en el desarrollo de sus negocios.

Asi pues, se sefialan los avances presentados en cada tipo de riesgo, definiendo de
manera concisa desarrollo y alcance durante el afio culminado.

La gestion de riesgos de mercado se soporta sobre la evaluaciéon y seguimiento a las
posiciones sujetas a riesgos de mercado, utilizando el modelo de célculo Valor en Riesgo
(VaR). Para la medicion y control de la exposicidon de riesgo de la posicion propia de la
sociedad, se cuenta con un sistema de desarrollo interno, a través del cual se hace
seguimiento a las posiciones, resultados y riesgos asociados a esta linea de negocio.

Este sistema permite verificar que las posiciones que asume la Mesa de Estructuracion® en
nombre propio, se encuentren dentro de la estructura de limites que regula su operacion;
estos limites son autorizados por la Junta Directiva de la sociedad.

El detalle de la estructura de limites, el funcionamiento del sistema de control y las demas
politicas que regulan las actividades por cuenta propia de la Sociedad Comisionista, se
encuentran consignadas en el Reglamento de Posicién Propia, el cual es aprobado por el
Comité de Riesgo de la Sociedad Comisionista.

La gestiéon de riesgos de mercado para los portafolios de las Carteras Colectivas, y los
Portafolios de Terceros que administra la Sociedad Comisionista, se soporta sobre el
célculo del Valor en Riesgo. Para este procedimiento se cuenta con la plataforma
tecnolégica Finac VaR,

! La Mesa de Estructuracién es la unidad de negocio responsable de las operaciones de posicién propia que
realiza la Compafiia y asocian exposicion de riesgo y consumo de capital.
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A través de la cual es posible conocer el valor en riesgo diversificado, marginal e
incremental de los portafolios de inversién, todos calculados con la metodologia interna;
asi mismo se cuenta con el aplicativo Finac ALM, el cual permite realizar estos mismos
calculos de acuerdo con la metodologia sefialada por al normatividad (Circular Externa 051
de la Superintendencia Financiera de Colombia).

De acuerdo con la metodologia de medicién de riesgos de mercado dispuesta por la
Circular Externa 007 de octubre de 2003 emitida por la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia Financiera de Colombia y la Circular Externa 009 de enero de 2007
emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia, el VaR promedio que registré la
sociedad por cuenta propia fue $4.963.531.726.

Comportamiento VaR Regulatorio 2009
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Millones de COP

La relacion de solvencia registré un promedio de 48.58% durante el afio 2009, con un valor
promedio de patrimonio técnico de $25.456.049.938.

Para el afio 2009, en lo relacionado con la gestién del Riesgo de Mercado, se dio
cumplimiento a la Circular 051 de 2007. No se presentaron excesos a los limites legales ni
a las politicas internas. Se efectué la puesta en marcha de la nueva metodologia del
calculo de valor en riesgo para las Carteras Colectivas y los Portafolios Administrados.

En relacién con el aplicativo utilizado para generar la medicién de valor en riesgo, tanto
para la firma como para sus carteras colectivas y portafolios administrados, se avanz6 en
la optimizacion de su funcionamiento ejecutando cambios y mejoras que permiten contar
con un sistema mucho mas confiable. Se requirieron algunos desarrollos tecnolégicos que
se encuentran en fase de pruebas, estos desarrollos se incluirdn en una version de
produccién una vez las pruebas realizadas con el proveedor sean superadas.
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La asignacion y control de cupos, soportan la gestion de los riesgos de crédito a los que se
encuentra expuesta la Sociedad Comisionista en sus operaciones.

Los cupos de contraparte son asignados a través de la metodologia CAMEL?, teniendo
como base de calculo los estados financieros de las entidades objeto de analisis. La
estructura de cupos de contraparte es aprobada por la Junta Directiva de la Sociedad
Comisionista, previo visto bueno del Comité de Riesgos. Corresponde al Departamento de
Riesgos supervisar el cumplimiento de los cupos aprobados.

El Comité de Riesgo aprueba la metodologia de asignacion de cupos de contraparte y
evalla permanentemente las condiciones del negocio o del mercado, que implicarian
incluir modificaciones en el cupo asignado a una entidad. Asi mismo, corresponde al
Comité de Riesgo, el establecimiento de los procedimientos a seguir en caso de
incumplimiento de estos cupos.

Para la gestion de riesgo de emisor, la Sociedad Comisionista elabora un andlisis de los
emisores, basado en los factores de riesgo establecidos. A partir de este analisis, y
teniendo en cuenta la normatividad relacionada y vigente, se propone una estructura de
cupos de emisor que regula las actividades de posicion propia de la Sociedad
Comisionista, y establece los limites de inversién en los portafolios de las Carteras
Colectivas y en los portafolios administrados de terceros.

De este modo, es funcion del Departamento de Riesgo medir, evaluar y dar seguimiento a
la concentracién de los portafolios de inversién. Asi como el monitoreo y control de las
caracteristicas, diversificacién y calidad de los emisores con los que se esta operando.

Como parte integral de la gestién de riesgos de crédito en la Sociedad Comisionista, el
Departamento de Riesgos continué con la ejecucion de estudios de clientes para
asignarles cupo de sobrecanje y de negociacién en divisas en el spot. El afio 2009 terminé
con un total de 141 cupos estudiados y otorgados.

De otra parte, se llevé a cabo la automatizacién del control y verificacién del cumplimiento
de las politicas de inversién de los Portafolios Administrados (APT) y de los prospectos de
inversion de las Carteras Colectivas. Esta herramienta, desarrollada sobre el sistema
Coeasy, permite realizar el monitoreo diario de estos limites, identificando el nivel de
cumplimiento de cada uno de ellos, permitiendo efectuar una gestién oportuna en el caso
de detectarse un exceso.

Para la gestion de los riesgos de liquidez, el Comité de Riesgo evalla la disponibilidad de
las fuentes de fondeo a que tiene acceso la Sociedad Comisionista y promueve el
establecimiento de un plan de continuidad de operaciones que incorpora las acciones a
seguir en caso de requerimientos de liquidez.

2 El modelo CAMEL aporta una metodologia de identificacion de variables (capital, calidad del activo,

administracién, ganancias, y liquidez) que caracterizan la condiciéon de las entidades que intervienen en el
mercado publico de valores. La agrupacion de estas variables se convierte en un indicador integral para medir la
vulnerabilidad de una contraparte en particular.
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Las actividades realizadas en materia de gestion de riesgo de liquidez, se adelantan en
conjunto entre el Departamento de Riesgos, la Direccion de Operaciones y el Area de
Tesoreria de la Sociedad Comisionista.

Durante 2009 se trabajé en la implementacién de la Circular Externa 016 de noviembre de
2008 emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia, relacionada con el disefio
del Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez. De acuerdo con lo dispuesto por la
circular, se elabor6 el Manual de Riesgo de Liquidez y se implementd la metodologia de
medicién de este tipo de riesgo, para las Carteras Colectivas administradas por la
sociedad. En noviembre de 2009, la Superintendencia publicé la Circular Externa 042, en
la que sefala la metodologia a seguir para la medicién del riesgo de liquidez de la Firma
Comisionista, y su implementacion ser realizara en el afio 2010.

En materia de Riesgo Operativo, durante el afio 2009 se concretaron los siguientes logros:

Riesgo Operativo — SARO

Se adelantd la revision y actualizacion de los Riesgos Inherentes y de los respectivos
controles, incluida su valoracion. Adicionalmente se establecié el Perfil de Riesgos de la
compafiia como un todo y los perfiles de riesgo operativos asociados a cada Factor de
Riesgo.

Se llevé a cabo la migracion del sistema Risk Advissor a Enterprise Risk Assesor. Esta
migracion se da atendiendo la necesidad de la firma de contar con un sistema mucho mas
robusto que permita adelantar, de una forma préctica y confiable, la gestion de los riesgos
operativos.

Adicional a lo anterior, desde la Unidad de Riesgo Operativo se participé proactivamente
en la construccidn de procesos y procedimientos de la compafiia.

Plan de Continuidad del Negocio — BCP

Desde diciembre de 2009, la compafia cuenta con su Centro Alterno de Operaciones,
espacio fisico concebido para ser la sede de recuperacion de la operacion de la firma, en el
evento en que sus oficinas principales, ubicadas en la calle 72 de la ciudad de Bogota,
salgan de funcionamiento.

En este sentido se disefié la Matriz COOP, la cual cuenta con los siguientes elementos:

- Distribucién y asignacién de los puestos de trabajo en el CAO (Centro Alterno de
Operacion).
Definicién del “Personal Clave”, las necesidades de recursos tecnol6gicos y accesos
al software.
Definiciéon del “Personal Clave”, necesidades de recursos tecnoldgicos, necesidades
de acceso a software dedicado y necesidades de recursos logisticos.
Actualizacién del Manual de BCP.

El sistema de gestion de riesgos financieros se soporta en una estructura documental de la

que hacen parte los informes periddicos que elabora el Departamento de Riesgo y el
Manual de Riesgo de la Sociedad Comisionista.
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Este Manual contiene las politicas y procedimientos para la gestién de riesgos y en el
mismo se describen las metodologias aprobadas para su identificacién, medicion y control.

Asi mismo, dentro del Manual se incluyen las medidas de control interno para asegurar el
cumplimiento de las politicas y limites establecidos para que el desarrollo del negocio se
lleve a cabo dentro del perfil y niveles de riesgo autorizados por la Junta Directiva.

Politicas

La gestidn de riesgos de Corredores Asociados S.A. se encuentra enmarcada dentro de los
requerimientos normativos impartidos por el libro VI del reglamento general de la Bolsa de
Valores de Colombia.

Es asi como se establece una estructura de riesgos conformada por la Junta Directiva, el
Comité de Riesgos y el Departamento de Riesgos.

Cada una de las partes conformantes de esta estructura contempla un conjunto de
actividades especificas que en la actualidad se estdn cumpliendo a cabalidad.

Junta Directiva
La Junta Directiva es la maxima instancia en la gestion de riesgos, por lo que corresponde a
este drgano sancionar las estrategias y politicas de riesgo de la entidad.

Comité de Riesgo

El Comité de Riesgo es el 6rgano en el cual la Junta Directiva delega la responsabilidad de
definicion de politicas y procedimientos y de controlar que las &reas de negocio ejecuten
correctamente la estrategia de gestion de riesgo aprobada.

El Comité de Riesgo tiene atribuciones sobre el control de los riesgos financieros generados
por las unidades de negocio.

Departamento de Riesgos
El Departamento de Riesgos es el area en la que el Comité de Riesgo delega la actividad
diaria de analisis y control de riesgos cuantificables asumidos por la Firma.

Reportes a la Junta Directiva

El Departamento de Riesgos elabora periédicamente diversos tipos de informes y reportes,
gue se remiten en general a la Junta Directiva y a la Alta Gerencia, segln corresponda,
dando cumplimiento en su contenido con los requerimientos minimos de informacién
sefialados por los lineamientos contemplados para cada reporte.

Infraestructura Tecnolégica

El Departamento de Riesgo cuenta con diferentes aplicativos para cumplir a cabalidad con
las funciones que le han sido asignadas. Dentro de estas herramientas se encuentra la
licencia del software Enterprise Risk Assesor -ERA, mediante la cual se adelanta la gestion
de los riesgos operativos, Excel y las diferentes pantallas de negociacion con perfil de
observador.
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También se cuenta con desarrollos, a través de los cuales se ha logrado la automatizacion
de muchas tareas, minimizando el riesgo de error humano y alcanzando economia en los
tiempos de ejecucion. Estos desarrollos incluyen macros en Excel, un sistema
desarrollado en hoja de célculo como herramienta utilizada para realizar el monitoreo de
las operaciones

(28) Cédigo de Buen Gobierno

El Codigo de Buen Gobierno tiene por objetivo estructurar y recoger en un sélo documento
los principios éticos, normas y politicas generales de buen gobierno de la compaiiia, con el
fin de orientar las actuaciones de los administradores, gerentes, directores, empleados,
contratistas, proveedores, accionistas y de todos los entes vinculados a ella, para preservar
la integridad y la ética empresarial, y para que el gobierno de la Compafiia pueda
desarrollar su actividad empresarial dentro de principios éticos y de buen manejo
societario.

Describe la naturaleza, objeto social, visién y misién, valores y principios de la compaifiia,
elementos importantes para trazar el rumbo que se debe seguir para el logro de las metas
establecidas, con total integridad moral, respeto, lealtad, responsabilidad, ética,
confidencialidad y compromiso social. En él se definen claramente los 6érganos de
direccién, administracién, las funciones y atribuciones de estos entes, la forma y los
criterios para elegir a sus integrantes y la frecuencia minima de las reuniones.

En desarrollo de sus politicas de gestibn humana, la Compafiia busca atraer, mantener y
retener el talento humano que la Sociedad necesita para desarrollar su gestion, alcanzar su
vision y lograr el desarrollo integral de cada una de las personas que pertenecen a ella.
Para esto, tiene definido un procedimiento de seleccién y gestién del desempefio del
personal, con una metodologia dirigida a conocer y medir, tanto las competencias
profesionales de cada candidato, como aquellos aspectos que permitan tener un
conocimiento integral de la persona, con el fin de asegurar la escogencia de candidatos de
alto desemperio, excelente potencial de desarrollo y el nivel de madurez requerido en las
competencias organizacionales, funcionales y gerenciales, con el fin de asegurar el
cumplimiento de la estrategia de la Sociedad.

En lo corrido del afio 2009, en el CAdigo de Buen Gobierno se incluyeron unos criterios de
seleccién de los miembros de la Junta Directiva. A su vez, se incluy6 la funcién del Comité
de Auditoria de presentar a la Asamblea General de Accionistas, por conducto de la Junta
Directiva, los candidatos para ocupar el cargo de revisor fiscal de la sociedad. También se
reemplazaron las menciones de Bolsa de Valores de Colombia (BVC) por Autorregulador
del Mercado de Valores (AMV), en lo que respecta a la entidad encargada de llevar a cabo
las funciones autorreguladoras de supervision y disciplinarias, con el fin de ajustarlas a la
normatividad vigente. Asi mismo se reemplazé el concepto de fondos de valores por el de
“Carteras Colectivas”, con el fin de adecuarlo a la terminologia de la normatividad vigente.
Se incluyé también una menciébn expresa sobre los principios de autocontrol,
autorregulacion y autogestion que deben regir las actuaciones de la Compaifia.
Finalmente, se hizo una mencién mas detallada de las funciones y objetivos de la Auditoria
Interna de la sociedad.
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La Sociedad ha desarrollado las adecuadas gestiones en los siguientes aspectos:

La Junta Directiva y la Presidencia estan al tanto de la responsabilidad que implica el manejo
de los diferentes riesgos y estan debidamente enterados de los procesos y de la estructura de
los negocios. Dichos 6rganos determinan las politicas y el perfil de riesgo de la entidad,
aprobando las operaciones que se celebren de acuerdo a las atribuciones establecidas.

La Junta Directiva delega en el Comité de Riesgos el disefio de las politicas, estructura y
decisiones relacionadas con el negocio de tesoreria y la gestion integral de la administraciéon de
riesgos. Existe independencia entre las areas de negociacion de inversiones, control de
riesgos, contabilidad y operaciones.

La Auditoria Interna de la entidad esta al tanto de las operaciones de la sociedad, sin que se
haya efectuado alguna observacion relevante. En cumplimiento a lo dispuesto en la Ley 795 de
2.003 y en el Decreto 690 de 2003, se designo por Asamblea de Accionistas al Dr. Eduardo
Gonzalez Davila como Defensor del Cliente.

Evolucién de las actividades sobre Prevencién del Lavado de Activos y Financiacion
del Terrorismo en Corredores Asociados S.A. afio 200 9

El riesgo de Lavado de Activos y de Financiacion del Terrorismo (LA/FT) se vincula al
riesgo legal y reputacional a que se expone una entidad vigilada, con el consecuente
efecto econdmico negativo que ello puede representar para su estabilidad financiera, al ser
utilizada, entre otros, para el ocultamiento, manejo, inversiébn o aprovechamiento, en
cualquier forma, de dinero u otros bienes provenientes de actividades delictivas, o para dar
apariencia de legalidad a los mismos, o para la canalizacién de recursos hacia actividades
delictivas.

En razén a lo mencionado anteriormente y dando cumplimiento al deber que le asiste a
Corredores Asociados S.A. de asegurar el cumplimiento de las normas encaminadas a
prevenir y controlar el LA/FT, particularmente aquellas contenidas en los articulos 102 a
105 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, a las contenidas en el Capitulo XI del
Titulo | de la Circular Basica Juridica, y en las demas normas concordantes, la firma pone
en practica metodologias y procedimientos propios dentro de un Sistema de
Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y la Financiacion del Terrorismo -
SARLAFT, el cual estd conformado por una serie de reglas de conducta, procedimientos,
y mecanismos de control contenidos en un Cddigo de Conducta y en un Manual de
Procedimientos del SARLAFT, los cuales son de obligatorio cumplimiento para todos los
funcionarios de la compainia.

La Junta Directiva evalla periédicamente el funcionamiento del SARLAFT, a partir de los
informes del Oficial de Cumplimiento, en los que se describe de manera detallada las
principales actividades desarrolladas por el area de Prevencion y Control de Lavado de
Activos y los procesos que se adelantan para el cumplimiento de los controles
establecidos.
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