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Informe del Presidente
y de la Junta Directiva
de Sociedades Bolívar
(Informe de Gestión Año 2008)

Apreciados Accionistas:

En cumplimiento de las normas legales vigentes y de los estatutos, 
tenemos el agrado de presentar a ustedes el informe anual de las 
actividades desarrolladas por SOCIEDADES BOLÍVAR S.A. durante el 
ejercicio comprendido entre el 1º de Enero y el 31 de Diciembre de 
2008, junto con el balance, el estado de resultados comparativo con los 
correspondientes al ejercicio de 2007 así como el proyecto de 
distribución de utilidades y los demás anexos y documentos que señala 
la Ley, correspondientes a la Sociedad mencionada.

Como podrá verse en los resultados que presenta Sociedades Bolívar 
S.A. como matriz del Grupo Bolívar, sus compañías subordinadas 
tuvieron un excelente desempeño durante el ejercicio a que hace 
alusión a este Informe.
 
El presente documento, como ya es costumbre, contiene un Informe de 
Gestión básico de SOCIEDADES BOLÍVAR S.A. como  matriz del Grupo 
Empresarial Bolívar, sin perjuicio del Informe de Gestión que prepara 
cada una de sus empresas subordinadas con destino a sus Asambleas 
de Accionistas.

Durante el año 2008 el Presidente Alvaro Uribe Vélez mantuvo su 
política de seguridad democrática, la que como es conocido, inició 
desde su  primer mandato. Como consecuencia de la misma, Colombia 
obtuvo notorios avances en la lucha contra los grupos alzados en armas 
a lo largo del ejercicio que comentamos, lo que ha permitido conservar 
la confianza obtenida por parte de los  distintos sectores del país.

ÁMBITO NACIONAL
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Los indicadores económicos

El año 2008 se caracterizó por  una desaceleración de la economía 
internacional, después de varios años de crecimiento económico. A la 
crisis financiera iniciada en los Estados Unidos el año pasado, llamada la 
crisis de los "Subprime", le seguirían los efectos que ocasionan la 
globalización e internacionalización de las economías y las bolsas de 
valores. De esta manera, de una parte se generó la bancarrota de 
entidades de prestigio como Lehman Brothers y de insolvencia como 
Citibank y AIG; y de la otra, la extensión de los efectos de la crisis 
norteamericana a todas las bolsas de valores y economías de los 
diferentes países del mundo, que experimentaron lo que se denominó el 
"octubre negro",  mes en el que se desplomaron los indicadores de la 
mayor parte de las bolsas de valores que hoy existen a nivel 
internacional. Esta crisis financiera afectó también el sector real de la 
economía, pudiéndose citar a manera de ejemplo a las empresas 
automotrices norteamericanas que también se vieron impactadas por 
dificultades financieras para continuar desarrollando sus líneas de 
negocios.  De esta manera, el Departamento del Tesoro y la Reserva 
Federal de  Estados Unidos, diseñaron planes de salvamento que se han 
puesto en marcha y deberán complementarse con nuevas medidas y 
programas que seguramente se adoptarán a lo largo del año 2009.

Bajo el contexto de la crisis mundial indicada, es preciso aceptar que 
ésta se extenderá también a los países de América Latina y que por ende 
traerá consecuencias para Colombia. Ahora bien, al analizar la situación 
particular de nuestro país, debemos manifestar que el mismo no se verá 
afectado de manera tan notoria teniendo en cuenta varias razones como 
son la de que Colombia experimentó una fuerte crisis económica hace 
diez años, que a la postre superó positivamente. Como consecuencia de 
la misma -que se extendió desde finales de los 90 hasta los primeros 
años de este siglo-, al interior del país se ha generado una conciencia 
acerca del manejo prudente de las crisis. Esto a su turno ha permitido 
que no sea solo el sector financiero el que haya reconsiderado su 
posición sino también otros sectores de la economía. Así, las fusiones y 
adquisiciones se analizan con mayor prudencia por parte de los distintos 
actores económicos, los constructores avanzan en sus proyectos solo en 
la medida en que tienen mayor certeza acerca de sus futuros 
compradores, etc. Este comportamiento permite afirmar que las 
actuaciones de los colombianos se han visto revestidas en los últimos 
años de prudencia y cautela en lo que se refiere a sus decisiones 
económicas, lo que les permite estar mejor preparados frente a la crisis 
que actualmente se presenta en el mundo.
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Es así como, al analizar la situación de las entidades vigiladas por la 
Superintendencia Financiera, se tiene que en la actualidad las mismas 
cuentan con mayores niveles de  capital, así como  con  mejores 
márgenes de solvencia e índices de provisiones. A manera de ejemplo se 
cita que el nivel de provisiones de cartera del sector financiero en el año 
1999 era de cerca del 34%, a la vez que a diciembre de 2008 es del 110%, 
porcentajes que por sí solos demuestran la enorme diferencia de la 
situación en que hubo de afrontarse  la crisis que se inició a finales de los 
90 y la manera en que se encuentran las entidades para afrontar la crisis 
que se acentuó en el segundo semestre del año pasado.

Por lo anterior, si bien es necesario reconocer la situación internacional 
crítica que afecta a todos los países -frente a lo cual Colombia no podrá 
ser ajena-, también se hace oportuno manifestar que dada la situación 
actual en la que se encuentra nuestro país, éste se ubica dentro del 10% 
de aquellos que se considera que la crisis va a afectar de menor manera.

Ahora bien, tradicionalmente Colombia ha sido un país democrático, con 
un gran respeto por las instituciones. Sobresalen a manera de ejemplo el 
Banco de la República y la Superintendencia Financiera. Los empresarios 
colombianos hacemos votos porque nuestro país mantenga su respeto a 
la democracia y a las instituciones. 

En relación con los principales  indicadores macroeconómicos, se tiene 
lo siguiente:

La variación anual de índice de precios al consumidor -IPC- a diciembre 
de 2008 se situó en 7.67% (5.68% a diciembre de 2007), según cifra 
publicada por el DANE.

La tasa representativa del mercado -TRM- (promedio mes) según cifras 
publicadas por el Banco de la República fue de $ 2,243.59 por dólar, al 
corte del ejercicio que comentamos ($ 2,014.76 a diciembre de 2007).

Aunque a la fecha no hay datos definitivos de crecimiento del PIB, vale la 
pena tener presente que según las últimas cifras publicadas por el DANE 
la variación durante los tres trimestres del año fue significativa, al 
ubicarse en el 3.1% frente a un crecimiento del  6.6% arrojado al mismo 
corte de 2007.
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SOCIEDADES BOLÍVAR S.A.

Informe Financiero

Resultados de Sociedades Bolívar S.A.

Dentro del marco preliminar ya señalado, el desempeño de las empresas 
que conforman el Grupo Empresarial Bolívar resultó sobresaliente, como 
ya se dijo al comienzo de este Informe. Podemos sostener de manera 
general que se mantuvo la reactivación en los sectores financiero, de 
seguros y capitalización y de  la construcción, entre otros, que ya se 
había evidenciado en los últimos años. Como consecuencia de la 
positiva situación que presentan las empresas al corte de diciembre de 
2008, la matriz del Grupo también reporta al mismo corte resultados 
muy favorables, como se verá a continuación.

De conformidad con lo establecido en el artículo 57 del Decreto 2649 de 
1993, la Administración manifiesta que se ha cerciorado de que se 
cumplen satisfactoriamente las afirmaciones explícitas e implícitas de 
los estados financieros correspondientes al ejercicio con corte a 
diciembre 31 de 2008.

Los activos de Sociedades Bolívar S.A. crecieron al pasar de $1,172,936 
millones en diciembre de 2007 a $1,836,447 millones en diciembre de 
2008, en un 56,57%.

A su turno, el patrimonio de la Sociedad aumentó  al pasar de  
$1,006,933 millones al finalizar el ejercicio de 2007 a $1,600,821  al 
mismo corte de 2008, en un 58,98%, cifra que como en el ejercicio 
anterior nos es grato presentar a los señores accionistas.

Ahora bien, Sociedades Bolívar S.A. registra una utilidad neta de 
$197,800 que representa un incremento muy elocuente frente al 
resultado de $101,575 millones en diciembre de 2007.

En el siguiente cuadro se presenta un detalle comparado de la utilidad 
del ejercicio que señala los resultados de las subordinadas directas.
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Resultados Subordinadas y Participación Directa
de Sociedades Bolívar S.A.

(Cifras en millones de pesos)

EMPRESAS UTILIDADES

 2008 2007

Banco Davivienda  S.A. 403,957 326,787

Compañía de Seguros Bolívar S.A. 94,314 63,850

Inversora Anagrama S.A. 102,275 44,674

Imextal 82 S.A. 20,128 28,808

Preparo S.A. 31,921 20,258

Seguros Comerciales Bolívar S.A. 6,893 17,145

Inversora 2020 S.A. 21,694 15,997

Leasing Bolívar S.A. 11,681 11,915

Constructora Bolívar Bogotá S.A. 23,415 10,575

Capitalizadora Bolívar S.A. 208 7,456

Fiduciaria Davivienda S.A. 9,188 5,754

Constructora Bolívar Medellín S.A. 16       436

Seguridad Compañía Administradora de Fondos de Inversión S.A. 2,198 2,100

Constructora Bolívar Cali S.A. 1,211 2,085

C.B. Bolívar Inmobiliaria S.A. 1,311 1,983

Soluciones Bolívar S.A. 400 253

Soft Bolívar S.A. 140 102

Prevención Técnica LTDA. 45 54

Resumen Resultados de Sociedades Bolívar S.A.
(Cifras en millones de pesos)

CONCEPTO                                                                UTILIDADES

 2008 2007

Ingreso por método de participación             204,237   103,751

Ingresos financieros y otros              22,928     14,546

Gastos operacionales y otros             (29,365)    (16,722)

Utilidad neta             197,800   101,575

(1) Ingreso de Sociedades Bolívar aplicando el método de participación, el cual excluye los efectos de 
las operaciones entre compañías vinculadas.
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las operaciones entre compañías vinculadas.
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Proyecto de Distribución de Utilidades

Informe Especial Grupo Empresarial

Buen Gobierno

El resultado de Sociedades Bolívar S.A. a diciembre de 2008, que a su 
turno refleja los resultados de las compañías subordinadas al mismo 
corte, ascendió como ya se indicó, a la suma de $ 197,800  millones de 
pesos.

Ahora bien, no obstante el análisis objetivo que se hace de la situación 
equilibrada de Colombia ante la crisis mundial - lo que permite prever que 
las empresas del Grupo tendrán un desempeño  favorable- es oportuno 
tener presente  el comentario que se ha hecho en Informes anteriores 
relativo a que debe tenerse presente que la amortización de la 
financiación de la capitalización de Davivienda dentro del esquema 
diseñado para la adquisición de Granbanco S.A. implicará un esfuerzo 
que a su turno se reflejará en el estado de resultados de Davivienda y por 
ende de la matriz del Grupo Bolívar. Ahora bien,  también consideramos 
importante reiterar lo manifestado en los Informes de Gestión anteriores 
en el sentido de  considerar que esta situación no afectará negativamente 
la consolidación patrimonial que las compañías deberán seguir 
generando.

Es así como, la Junta Directiva al considerar de manera objetiva pero 
prudente  las perspectivas futuras del desempeño económico del país y 
por ende del Grupo Bolívar, acordó proponer a la  Asamblea General de 
Accionistas aumentar el dividendo de $140 por acción y por mes a $155 
por acción y por mes a partir de  abril 15 de 2009.

La referencia a las relaciones entre la matriz del grupo Sociedades Bolívar 
S.A. y sus subordinadas, que recoge la información exigida por el artículo 
29 de la ley 222 de 1995, como consecuencia de la declaratoria del Grupo 
Empresarial Bolívar, aparece en la nota no. 4 de los estados financieros de 
la Sociedad.

Como se ha manifestado en años anteriores, la Sociedad tiene la 
convicción de que debe continuar propiciando la adopción de mejores 
prácticas de Gobierno Corporativo al interior de sus empresas 
subordinadas, a la vez que debe  fijar, como matriz del Grupo, políticas 
de buen gobierno que se difundan a toda la Organización con el fin de 
lograr una mejor comprensión de éste y la revelación adecuada de sus 
operaciones. Como se comprenderá, todo ello está encaminado a que los 
denominados "Grupos de Interés" cuenten con la información adecuada 
para la mejor toma de sus decisiones.
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Con el propósito de informar a los señores accionistas sobre la manera 
en que durante el año 2008 se avanzó en el tema, se ha preparado el 
Informe de Gobierno Corporativo que aparece al final del presente 
Informe.    

Sociedades Bolívar reconoce que el Estado y el sector privado le exigen 
hoy a las empresas mayor claridad en sus actuaciones, operaciones y en 
la forma de rendir cuentas. Así mismo, un mayor compromiso con la 
comunidad.

Como es bien conocido, el Grupo Bolívar de tiempo atrás ha adelantado 
programas destinados a buscar formas de generar bienestar para la 
sociedad. Dentro de este contexto, ha considerado conveniente adecuar 
su estructura empresarial para formalizar aún más sus actividades en 
materia de responsabilidad social y de relaciones públicas. Para este fin, 
se creó la Vicepresidencia de Responsabilidad Social Empresarial que 
tendrá como función primordial dirigir y coordinar las áreas encargadas 
de las relaciones públicas del Grupo y de orientar los esfuerzos de las 
empresas que lo conforman en materia de responsabilidad social hacia 
terceros.  

Como lo hemos manifestado en los Informes anteriores, el  Grupo 
Bolívar continúa esforzándose por mantener su cultura dentro de la que 
se encuentran inmersos los principios y valores definidos por la 
Organización. La cultura corporativa merece una especial atención de 
parte de todos los directivos, quienes tienen presente que este factor 
junto con otros con los que se cuenta en las diferentes Compañías, ha 
permitido que las empresas arrojen los buenos resultados al corte que 
analizamos. 

Ahora bien, Sociedades Bolívar S.A. como holding del Grupo Empresarial, 
dentro de las directrices que imparte, fija orientaciones tendientes a 
lograr la labor armoniosa y de sinergia que la Organización ha 
determinado dentro de sus políticas empresariales. Igualmente, como 
matriz del Grupo, vela porque las directrices dadas para todas las 
empresas, se interioricen dentro de cada una de ellas.

Vicepresidencia de Responsabilidad Social 
Empresarial

Administración
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Dentro de este contexto, durante el año que culmina se continuó 
trabajando en el tema de la cultura del Grupo, bajo el slogan " Humanos y 
exitosos, en tus manos está", buscando en primer lugar que los 
ejecutivos interioricen que además de ser exitosos tienen la gran 
responsabilidad de desempeñar a cabalidad el rol que les corresponde 
dentro de la Organización, a la vez que deben procurar que esto se 
irradie dentro de sus grupos de trabajo.

La Sociedad pagó los respectivos honorarios a sus miembros de Junta, a 
sus asesores y a sus empleados.

Teniendo en cuenta el interés del Grupo Bolívar de lograr una 
reestructuración interna del conjunto de empresas que lo integran,
-todo ello encaminado entre otros propósitos, a dotarlo de una mayor 
transparencia en el manejo de las diferentes líneas de negocios de las 
compañías que lo conforman-, durante el segundo semestre del año se 
trabajó de manera dedicada a alcanzar este objetivo mediante la 
creación de las denominadas "subholdings".

La reestructuración mencionada se llevó a cabo en dos etapas; en primer 
lugar, todas las Sociedades Participantes es decir, Inversora 2005 S.A., 
Inversora 2010 S.A., Inversora 2015 S.A., Inversora 2020 S.A., Inversora 
2025 S.A., Prefabricación de Particiones de Oficina Preparo S.A., Imextal 
82 S.A., Trámites y Cobranzas S.A., Inversora Bolívar S.A., 
Invercomerciales S.A. e Invercapi S.A. se fusionaron, transfiriendo la 
totalidad de su patrimonio a Inversora Anagrama Inveranagrama S.A.,  
Sociedad Absorbente en este primer paso.  Desde el punto de vista 
jurídico, las Sociedades Absorbidas indicadas se disolvieron sin 
liquidarse.

Operaciones con los Administradores y 
Accionistas

Acontecimientos importantes acaecidos después 
del cierre del ejercicio.

Reestructuración del Grupo Bolívar
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En el segundo paso y una vez transferidos en bloque los activos y pasivos 
de las Sociedades Absorbidas a la Sociedad Absorbente (Anagrama) ésta 
se escindió de manera inmediatamente subsecuente; sin disolverse 
dividió  parcialmente su patrimonio transfiriendo cinco partes del 
mismo a las  Sociedades Beneficiarias resultantes de la escisión que son 
precisamente las que en adelante tendrán el carácter de "subholdings" 
(Riesgo e Inversiones Bolívar S.A.S., Inversiones Financieras Bolívar 
S.A.S.,  Construcción y Desarrollo Bolívar S.A.S., Multiinversiones Bolívar 
S.A.S.  e  Inversora Bolívar S.A.S.)

Lo anterior implicó que algunas de estas subholdings adquirieran las 
acciones en circulación de las entidades financieras que integran el 
Grupo Bolívar y que se encuentran sometidas a la inspección y vigilancia 
de la Superintendencia Financiera, lo que exigió a su vez, que la 
Superintendencia Financiera  otorgara la autorización legal exigida para 
la adquisición por parte de las citadas subholdings, de más del 10% de 
las acciones en circulación de algunas de esas entidades.

La Superintendencia de Sociedades - entidad que en virtud de sus 
atribuciones debía analizar el conjunto de la operación descrita-, 
impartió su autorización el 31 de diciembre. A su turno, la 
Superintendencia Financiera otorgó la autorización mencionada el 29 de 
enero de 2009, lo que nos condujo a que la reestructuración quedara 
formalizada a partir del primer día hábil de febrero, esto es, el 2 de 
febrero de 2009. 

En cumplimiento de lo establecido por el artículo 46 de la Ley 964 de 
2005, el Presidente de SOCIEDADES BOLIVAR S.A. actuando en su 
condición de representante legal se permite manifestar que los estados 
financieros y los otros informes relevantes para el público, presentan 
razonablemente la situación financiera de la Sociedad de conformidad 
con principios de contabilidad generalmente aceptados y promulgados 
en Colombia. De esta manera,  le es posible manifestar que dichos 
estados financieros no contienen vicios, imprecisiones o errores que 
impidan conocer la verdadera situación patrimonial o las operaciones de 
la Sociedad.

Certificación del Representante Legal sobre los 
Estados Financieros
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Informe a la asamblea sobre operatividad de los 
controles establecidos (sistemas de revelación).

Otros aspectos

Moción de Duelo

De conformidad con lo establecido en el Artículo 47 de la Ley 964 de 
2005 se informa a los señores accionistas que la información financiera 
reportada a diciembre de 2008 es presentada en forma adecuada, dado 
que se han cumplido los procedimientos de control y revelación con que 
se cuenta al interior de la Sociedad.

Para este efecto, es importante tener presente que Sociedades Bolívar 
S.A. cuenta con el apoyo de la Auditoria interna de la Sociedad, así como 
con el apoyo de nuestros Revisores Fiscales Deloitte and Touche, 
quienes dentro de las labores que adelantan, complementan los 
controles internos de la Sociedad.

Por todo lo anterior, se manifiesta que los estados financieros de la 
Sociedad han sido tomados fielmente de los libros, son presentados en 
forma adecuada y reflejan razonablemente la situación financiera de 
Sociedades Bolívar S.A. al corte del ejercicio de que trata este Informe.  
   

La referencia a otros aspectos formales que forman parte de este 
Informe tales como Sarlaft, propiedad intelectual y derechos de autor, 
normas expedidas a lo largo del año y que impactan de alguna manera 
las Empresas del Grupo Empresarial Bolívar,  podrán ser consultadas por 
los señores accionistas en el Anexo No. 1 que forma parte integral de 
este documento. 

Antes de finalizar este Informe queremos a través de unas cortas 
palabras, honrar la memoria del doctor PABLO TORO PINZÓN, quien 
falleció en Villa de Leyva el 30 de marzo de  2008.

Como es de conocimiento de nuestros Accionistas, el doctor Toro 
Pinzón estuvo vinculado al Grupo Bolívar por más de 30 años. Además 
fue asiduo colaborador de las mismas tanto en su papel de miembro de 
la Junta Directiva de Sociedad de Capitalización y Ahorros Bolívar S.A. y 
de la matriz Sociedades Bolívar, como en su condición de hombre de 
negocios y de valiosa experiencia empresarial.
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Sus acertados consejos y sus aportes en la orientación  de nuestras 
compañías, constituyen hoy un importante legado que pretendemos 
perdure a través del tiempo en beneficio de SOCIEDADES BOLÍVAR y sus 
subordinadas.

El análisis objetivo del desempeño del país y las expectativas de 
crecimiento del Grupo, permiten afirmar como en años anteriores, que 
las perspectivas de crecimiento y valorización de las empresas del Grupo 
Empresarial Bolívar lucen muy favorables para el futuro próximo.

Agradecemos a nuestros clientes y empleados, a los señores accionistas 
y a todos los que han tenido que ver con nuestra gestión y a los distintos 
Grupos de Interés, por su colaboración y respaldo.

JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO
Presidente

JUNTA DIRECTIVA 

Fernando Hinestrosa Forero      Carlos Restrepo Piedrahíta
Miguel Cortés Kotal Fernando Cortes Mcallister

Pablo Toro Pinzón (q.e.p.d.) Pedro Toro Cortés
Bernardo Carrasco Rojas Andrés Uribe Arango

Enrique Umaña Valenzuela Juan Francisco Mejía González

Perspectivas 

Reconocimiento
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Anexo No. 1

Otros aspectos

Lavado de Activos 

Propiedad Intelectual y Derechos de Autor

Aspectos jurídicos 

 que forma parte del Informe de 
Gestión de SOCIEDADES BOLIVAR S.A. al corte del 
ejercicio de diciembre de 2008

(Sistema de Administración de Riesgos 
de Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo -
Sarlaft-)

La Sociedad y las empresas subordinadas que conforman el Grupo 
Empresarial Bolívar,  conscientes de la importancia de este tema,  siguen 
velando para que al interior de las mismas no se presente lavado de 
activos, para lo cual además de las medidas internas adoptadas para 
este fin, continúan cumpliendo con las exigencias de las normas que 
regulan el tema, dando estricto cumplimiento a las instrucciones que 
sobre este asunto ha impartido la Superintendencia Financiera, en 
particular para las sociedades emisoras de valores.

De acuerdo con lo establecido en la Ley 603 de 2000, la Administración 
manifiesta que SOCIEDADES BOLÍVAR S.A., ha tomado las medidas 
necesarias para dar cumplimiento a las normas sobre la materia.

  
En este aparte del Informe haremos mención a las  normas de mayor 
importancia que fueron expedidas a lo largo del año 2008 y que tienen 
alguna incidencia en relación con las empresas del Grupo Bolívar:

Circular Externa No. 54 de octubre 21 de 2008 de la 
Superintendencia Financiera, la cual contiene el marco integral sobre 
Revisoría Fiscal en las compañías sometidas a vigilancia y control de 
la Superintendencia Financiera.

Decreto 4333 de 17 noviembre de 2008, mediante el cual se declaró 
el Estado de Emergencia Social para conjurar la crisis causada por la 
actividad de la captación ilegal. 

Ley 1266 del 31 de diciembre de 2008 mediante la cual se 
consagran disposiciones generales del Hábeas Data y se regula el 
manejo de la información contenida en bases de datos personales.

Ø

Ø

Ø
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Informe de Gobierno Corporativo
de Sociedades Bolívar S.A.
CON CORTE A 31 DE DICIEMBRE DE 2008

El Grupo Bolívar, consciente de la importancia que genera la adopción de 
principios, políticas y prácticas de Buen Gobierno, desde hace varios 
años empezó a profundizar en el tema de Gobierno Corporativo con el 
fin de mejorar los estándares que tenían las empresas que lo conforman. 
Fue así como, más allá de las exigencias legales que oportunamente las 
empresas del Grupo cumplieron, Sociedades Bolívar S.A. como matriz 
del conjunto de compañías adoptó en el año 2004 su Código de Buen 
Gobierno en el que, además de otros aspectos, se establecieron los 
lineamientos que frente al tema debían seguir sus sociedades 
subordinadas, respetando claro está, las particularidades de cada 
Empresa. En 2007 este Código de Gobierno Corporativo fue modificado 
por Sociedades Bolívar S.A. y se adoptó además un Reglamento de Junta 
Directiva. En 2008 se expidieron los Reglamentos de Asamblea General 
de Accionistas y el Manual de Conflictos de Interés y Uso de Información 
Privilegiada (estos tres documentos hacen parte integral del Código de 
Gobierno Corporativo) y se actualizó el Código de Ética del Grupo Bolívar.

El propósito de la matriz se ha ido concretando al interior de las distintas 
empresas y en la actualidad podemos afirmar que en el Grupo Bolívar se 
cuenta con un Sistema Mixto de Gobierno Corporativo, que incluye un 
conjunto de medidas de cumplimiento legal y otras medidas de adopción 
voluntaria.

1.1 Principios de Gobierno Corporativo en la actividad 
de intermediación de valores y manejo de Conflictos 
de Interés (Decreto 1121 de Abril de 2008).

El Decreto 1121 de 2008 reglamentó la actividad de intermediación en el 
mercado de valores, estableciendo dentro de sus principios rectores la 
protección a los clientes, clasificando los mismos en inversionista

1. Novedades Jurídicas
aplicables a las Compañías del Grupo Bolívar
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Anexo No. 1

Otros aspectos

Lavado de Activos 
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Aspectos jurídicos 
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Gestión de SOCIEDADES BOLIVAR S.A. al corte del 
ejercicio de diciembre de 2008

(Sistema de Administración de Riesgos 
de Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo -
Sarlaft-)
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profesional y cliente inversionista. De igual manera esta norma establece 
unos deberes a los intermediarios de valores, señalando dentro de 
Gobierno Corporativo los siguientes: Deber de información, deber de 
reserva, deber de asesoría frente a los clientes inversionistas y deber de 
mejor ejecución de las operaciones.

En materia de conflictos de interés, la norma le otorga la competencia a la 
Junta Directiva para que establezca principios, políticas y procedimientos 
encaminados a detectar, prevenir y manejar los conflictos de interés que 
se presenten en desarrollo de las actividades de intermediación.

Los principales lineamientos y políticas en materia de Gobierno 
Corporativo y conflictos de interés señalados en el Decreto 1121 de 2008 
fueron adoptados por las Compañías del Grupo que realizan actividades 
de intermediación durante 2008 a través de sus Códigos de Gobierno 
Corporativo y los reglamentos y manuales complementarios al mismo. Es 
de aclarar que gran parte de las disposiciones contempladas en el Decreto 
1121  en materia de intermediación del mercado de valores se 
encontraban desarrolladas en el documento denominado Manual de 
Administración de Riesgos Financieros -MARF- del Grupo Bolívar.   

1.2. Reglamentación de principios de Gobierno Corporativo 
de la actividad de intermediación del mercado de 
valores por parte del  Autorregulador del Mercado de 
Valores -AMV- (Circular 21 de 6 de Octubre de 2008).

La Circular 21 de octubre 06 de 2008 expedida por el Autorregulador del 
Mercado de Valores - AMV-  reglamentó los principios y lineamientos 
generales que rigen el desarrollo de las actividades de intermediación de 
valores, a través de los cuales se busca que sus miembros aseguren la 
difusión transparente, adecuada, completa y oportuna de información a 
los clientes y usuarios; establezcan principios, políticas y procedimientos 
encaminados a detectar, prevenir y manejar los conflictos de interés; y 
definan los mecanismos para proteger la información confidencial de los 
clientes y de las Compañías, entre otros puntos dirigidos principalmente a 
garantizar la transparencia y confianza en el desarrollo del mercado, 
protegiendo a los diferentes actores que en él participan.

Un gran número de medidas contempladas en la Circular 21 se encuentran 
contempladas en los Códigos de Gobierno Corporativo y los reglamentos 
y manuales complementarios al mismo de las Compañías del Grupo que 
realizan actividades de intermediación, así como en el  Manual de 
Administración de Riesgos Financieros -MARF- del Grupo Bolívar.
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1.3. Prácticas de Gobierno Corporativo en materia de 
Revisoría Fiscal.

En el mes de octubre de 2008 la Superintendencia de Sociedades y la 
Superintendencia Financiera de Colombia expidieron de manera 
independiente pero coordinada las Circulares 115.000011 y 54 de 2008 
respectivamente, normas que compilaron los principales aspectos 
relacionados con el nombramiento, funciones, y desarrollo de 
actividades relacionadas con la Revisoría Fiscal con el fin de hacerlas 
aplicables a cada una de las entidades supervisadas por cada 
Superintendencia.

Es de aclarar, que si bien las normas expedidas por las dos 
Superintendencias se trabajaron de manera coordinada, la entrada en 
vigencia de cada una tenía períodos diferentes, dado que la Circular 
expedida por la Superintendencia de Sociedades entró a regir a partir del 
23 de octubre de 2008, y la Circular expedida por la Superintendencia 
Financiera a partir del 1 de enero de 2009.

Las medidas de Gobierno Corporativo de las dos Circulares serán 
adoptas por las Compañías del Grupo Bolívar a lo largo de 2009.

El Código País de Gobierno Corporativo expedido a través de las 
Circulares Externas 28 y 56 de 2007 de la Superfinanciera, elaboró un 
conjunto de medidas de Buen Gobierno que constituyen un marco de 
referencia para todas las Entidades Emisoras del Mercado de Valores que 
se encuentren inscritas o que tengan títulos inscritos en el Registro 
Nacional de Valores y Emisores- RNVE-.

Sociedades Bolívar S.A.,  consciente de la importancia que genera la 
adopción de principios y prácticas de  Gobierno Corporativo, en 2007 
adoptó e implementó voluntariamente un grupo significativo de 
medidas señaladas en el Código País. A Diciembre 31 de 2008 se habían 
adoptado 37 de las 41 medidas contempladas en el Código País de 
Gobierno Corporativo, lo que quedó evidenciado a través de la 
modificación al Código de Gobierno Corporativo de la Sociedad,  del 
Reglamento de Junta Directiva, del Reglamento de Asamblea de 
Accionistas y del Manual de Conflictos de Interés; de igual manera, se 
incorporó información en la  página web corporat iva  
www.sociedadesbolivar.com.co  con el fin de fortalecer los mecanismos 
de información al mercado y terceros.

2. Principales medidas de Código País
de Gobierno Corporativo adoptadas
por Sociedades Bolívar S.A. en 2008
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3. Encuesta de Código País de Gobierno 
Corporativo.

4. Medidas de Gobierno Corporativo adoptadas 
por Sociedades Bolívar S.A. de manera 
voluntaria.

En el mes de abril de 2008 la Superintendencia Financiera solicitó a los 
emisores del mercado de valores (entre ellos Sociedades Bolívar S.A.) 
contestar la segunda encuesta de Gobierno Corporativo con el fin de 
reflejar la situación de las Compañías en torno a este tema con corte a 
diciembre de 2007.
Sociedades Bolívar S.A. dio cumplimiento a la solicitud antes 
mencionada la primera semana de abril de 2008.

Sociedades Bolívar S.A. en su calidad de matriz del Grupo Bolívar señaló 
durante 2008 un grupo de recomendaciones de Gobierno Corporativo 
para ser implementadas de manera voluntaria por todas las Empresas 
que lo conforman. A continuación la Junta Directiva de Sociedades 
Bolívar S.A. informa las recomendaciones voluntarias adoptadas e 
implementadas en la Compañía:

Utilización de medios electrónicos para difundir la convocatoria a la 
Asamblea Ordinaria e informar a los accionistas ausentes el 
desarrollo de la Asamblea en la web.

Dar a conocer a los accionistas la Guía de Derechos y Obligaciones 
con incorporación de los mecanismos extrajudiciales y judiciales a los 
que tienen derecho.

Informe de Gobierno Corporativo puesto en conocimiento de los 
accionistas en la Asamblea General Ordinaria celebrada en marzo de 
2008.

Poner en conocimiento de los accionistas los diferentes documentos 
de Gobierno Corporativo y Ética durante el período para el ejercicio 
del derecho de inspección.

Autoevaluación de la Junta Directiva y del Presidente de Sociedades 
Bolívar S.A.

Creación de un Comité de Gobierno Corporativo y Comité de 
Nombramientos, Salarios y Remuneraciones, y designación de sus 
miembros como apoyo a las funciones que realiza la Junta Directiva 
en materia de Buen Gobierno.

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø
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6. Competencia de Gobierno Corporativo.

La Junta Directiva de Sociedades Bolívar S.A. es el órgano competente 
para crear, modificar, interpretar y derogar las diferentes disposiciones 
de Gobierno Corporativo de la Compañía, así como la supervisión y 
seguimiento del cumplimiento de las medidas de Gobierno que se 
implementen al interior de la Sociedad. No obstante, para efectos de la 
expedición del Reglamento de Asamblea de Accionistas, los accionistas 
son los competentes para crear, modificar y derogar las disposiciones 
contenidas en dicho documento. En el mes de marzo de  2008, los 
accionistas en ejercicio de dicha competencia aprobaron el Reglamento 
de Asamblea de Accionistas de Sociedades Bolívar S.A. en la Asamblea 
General respectiva.

De igual manera en varias sesiones de Junta Directiva de 2008, se 
realizaron las revisiones y actualizaciones respectivas de los 
documentos de Gobierno Corporativo de la Compañía, así:

Creación y aprobación por la Junta Directiva de los Reglamentos 
del Comité de Gobierno Corporativo, del Comité de Nombramientos, 
salarios y remuneraciones y modificación del Reglamento del Comité de 
Auditoria.

 Actualización de la información de los miembros de Junta Directiva 
con el fin de prevenir posibles conflictos de interés.

Supervisión semestral por parte de la Junta Directiva del 
cumplimiento de las prácticas de Gobierno Corporativo por parte de 
Sociedades Bolívar S.A.

Ø

Ø

Ø

5. Participación en la Mesa Redonda de Gobierno 
Corporativo para Latinoamérica -OCDE e IFC.

La Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico -OCDE y el 
Banco Mundial a través de la International Finance Corporation -IFC 
organizan anualmente un encuentro con diversos representantes de los 
países latinoamericanos que han venido promoviendo el desarrollo de 
prácticas de Gobierno Corporativo en cada uno de los países. En el mes 
de Diciembre de 2008  se llevó a cabo en México la IX reunión de esta 
mesa redonda, con la asistencia de representantes de 16 países, evento 
al cual fue invitada Sociedades Bolívar como matriz del Grupo, 
constituyéndose su participación en este encuentro como un privilegio 
dado que solo otras dos compañías colombianas representaron a 
Colombia.
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Ø

Ø

Divulgación oportuna de las medidas de Gobierno Corporativo en la 
página Web la Compañía y revelación al mercado de la información de 
Buen Gobierno de la Compañía a través de información relevante.

Creación de un punto de contacto para los accionistas, además de la 
Oficina de Atención a Inversionistas que existe en la actualidad; el 
correo es: gobierno.corporativo@segurosbolivar.com
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Informe del Revisor Fiscal

A los accionistas de SOCIEDADES BOLÍVAR S.A.:

He auditado los balances generales de SOCIEDADES BOLÍVAR S.A. al 31 de 
diciembre de 2008 y 2007 y los correspondientes estados de resultados, de 
cambios en el patrimonio, de cambios en la situación financiera y de flujos de 
efectivo por los años terminados en esas fechas, y el resumen de las principales 
políticas contables y otras notas explicativas. 

La administración es responsable por la preparación y correcta presentación de 
estos estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en Colombia. Esta responsabilidad incluye: diseñar, 
implementar y mantener un sistema de control interno adecuado para la 
preparación y presentación de los estados financieros, libres de errores 
significativos, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las políticas 
contables apropiadas; así como efectuar las  estimaciones contables que 
resulten razonables en las circunstancias.

Entre mis funciones se encuentra la de expresar una opinión sobre estos 
estados financieros con base en mis auditorías. Obtuve las informaciones 
necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi trabajo de acuerdo con 
normas de auditoría generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas 
requieren que planifique y efectúe la auditoría para obtener una seguridad 
razonable acerca de si los estados financieros están libres de errores 
significativos. Una auditoría de estados financieros incluye examinar, sobre 
una base selectiva, la evidencia que soporta las cifras y las revelaciones en los 
estados financieros. Los procedimientos de auditoría seleccionados dependen 
del juicio profesional del auditor, incluyendo su evaluación de los riesgos de 
errores significativos en los estados financieros. En la evaluación del riesgo, el 
auditor considera el control interno de la Compañía que es relevante para la 
preparación y presentación razonable de los estados financieros, con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las 
circunstancias. Una auditoría también incluye, evaluar los principios de 
contabilidad utilizados y las estimaciones contables significativas hechas por 
la administración, así como evaluar la presentación general de los estados 
financieros. Considero que mis auditorías me proporcionan una base 
razonable para expresar mi opinión.
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Al 31 de diciembre de 2008, Sociedades Bolívar S.A. poseía inversiones en las 
compañías Inversora Anagrama S.A., Inversora Bolívar S.A., Invercomerciales 
S.A. e Invercapi S.A.,  con una participación directa e indirecta del 100%, y en 
Banco Davivienda S.A. con una participación del 62,77%; al 31 de diciembre de 
2007, estas inversiones eran del 100% en Inversora Anagrama S.A. y del 62,14% 
en Banco Davivienda S.A. Las anteriores compañías fueron auditadas por otros 
revisores fiscales, quienes en sus informes de fechas 27 de enero, 5 y 6 de 
febrero de 2009, los cuales me fueron suministrados, expresaron una opinión 
sin salvedad sobre los mismos. 

En mi opinión, basado en mis auditorías y en los informes de los otros revisores 
fiscales, según se indica en el párrafo anterior, los estados financieros antes 
mencionados, tomados de los libros de contabilidad, presentan 
razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situación financiera de 
SOCIEDADES BOLÍVAR S.A. al 31 de diciembre de 2008 y 2007, los resultados 
de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en su situación 
financiera y sus flujos de efectivo por los años terminados en esas fechas, de 
conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en 
Colombia, aplicados sobre bases uniformes.

Además, informo que la Compañía ha llevado su contabilidad conforme a las 
normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los libros 
de contabilidad y los actos de los administradores se ajustan a los estatutos y a 
las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la 
correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de 
registro de acciones se llevan y se conservan debidamente; el informe de 
gestión de los administradores guarda la debida concordancia con los estados 
financieros básicos, y la Compañía no se encuentra en mora por concepto de 
aportes al Sistema de Seguridad Social Integral. Mi evaluación del control 
interno, efectuada con el propósito de establecer el alcance de mis pruebas de 
auditoría, no puso de manifiesto que la Compañía no haya seguido medidas 
adecuadas de control interno y de conservación y custodia de sus bienes y de 
los de terceros que están en su poder.

RICARDO RUBIO RUEDA 
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 7192 - T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.

6 de marzo de 2009.
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Revisor Fiscal
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Designado por Deloitte & Touche Ltda.

6 de marzo de 2009.

29



30

Balances Generales
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 y 2007
(Expresados en millones de pesos)

JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO
Representante Legal

HILDA JANNETH ROZO BARRERA
Contador - TP. 34216-T

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

2008 2007

Activos

Activo corriente

Disponible  $ 17,997 3,053
Inversiones  temporales, neto (nota 3) 1,236 1,361
Cuentas por cobrar compañías subordinadas (nota 4) 37,444 44,825
Otras inversiones, neto (nota 5) 8,730 8,123
Deudores, neto (nota 6) 2,967 2,012

   Total activo corriente 68,374 59,374

Activo no corriente
Propiedades y equipo  (notas 7 y 10) 456 487
Inversiones permanentes, neto (notas 8 y 10) 1,467,667 1,059,486
Cuentas por cobrar compañías subordinadas (nota 4) 40,561 0
Intangibles  (nota 9) 1,323 1,351
Valorizaciones  (notas 8 y 10) 258,066 52,238
   Total activo no corriente 1,768,073 1,113,562

Total activos $ 1,836,447 1,172,936

Cuentas de orden  (nota 22)
      Deudoras $ 3,198,027 3,627,243
      Acreedoras por contra 134,471 134,471
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RICARDO RUBIO RUEDA

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Opinión Adjunta)

Revisor Fiscal - T.P. 7192-T

2008 2007

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivo corriente

Obligaciones financieras (nota 11) $ 55,000 105,000
Cuentas por pagar (nota 12) 17,880 11,459
Impuestos, gravámenes y tasas (nota 13) 218 243
Pasivos laborales (nota 14) 215 118
Cuentas por pagar compañías subordinadas (nota 4) 6,261 3,189
Anticipos en fideicomiso de administración (nota 17) 1,595 395
          Total pasivo corriente 81,169 120,404

Pasivo a largo plazo
Obligaciones financieras (nota 15) 151,268 45,598
Cuentas por pagar compañías subordinadas (nota 4) 3,189 0
Provisiones (nota 16) 0 1

          Total pasivo a largo plazo 154,457 45,599

          Total pasivos 235,626 166,003

Patrimonio de los Accionistas
Capital social (notas 18 y 21) $ 8,034 8,034
Superávit de capital (notas 8 y 19) 714,923 498,164
Reservas  (nota 20) 287,527 212,450
Revalorización del patrimonio (nota 21) 134,471 134,472
Resultado del ejercicio 197,800 101,575
Superávit por valorizaciones (notas 8 y 10) 258,066 52,238
           Total patrimonio 1,600,821 1,006,933
      Total pasivos y patrimonio de los accionistas $ 1,836,447 1,172,936

Cuentas de orden  (nota 22)
Deudoras por contra $3,198,027 3,627,243
Acreedoras 134,471 134,471
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RICARDO RUBIO RUEDA

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Opinión Adjunta)

Revisor Fiscal - T.P. 7192-T
JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO

Representante Legal
HILDA JANNETH ROZO BARRERA

Contador - TP. 34216-T

Estados de Resultados
POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 y 2007
(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad neta por acción)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

2008 2007

Ingresos

Ingresos Operacionales:

Ingreso por  método de participación $ 204,253 103,751
Recuperación de provisiones 0 562
Ingresos financieros (notas 4 y 24) 6,116 9,127
Utilidad generada en venta de inversiones (nota 23) 9,390 0
      Total ingresos operacionales 219,759 113,440

Ingresos no operacionales (notas 4 y 25) 7,422 4,857

      Total ingresos 227,181 118,297

Gastos

Gastos operacionales
Gasto por  método de participación $ 16 0
Gastos de personal (nota 26) 1,452 931
Honorarios (nota 27) 575 493
Provisiones  (nota 28) 232 50
Otros gastos operacionales (nota 29) 823 570
     Total gastos operacionales 3,098 2,044

Gastos no operacionales (nota 30) 26,283 14,661
     Total gastos 29,381 16,705

Utilidad antes de impuestos 197,800 101,592
Impuesto de renta (nota 31) 0 17

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 197,800 101,575

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN $ 12,446.32 6,395.23
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32 INFORMES & balances 2008

RICARDO RUBIO RUEDA

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Opinión Adjunta)

Revisor Fiscal - T.P. 7192-T
JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO

Representante Legal
HILDA JANNETH ROZO BARRERA

Contador - TP. 34216-T

Estados de Resultados
POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 y 2007
(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad neta por acción)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

2008 2007

Ingresos

Ingresos Operacionales:

Ingreso por  método de participación $ 204,253 103,751
Recuperación de provisiones 0 562
Ingresos financieros (notas 4 y 24) 6,116 9,127
Utilidad generada en venta de inversiones (nota 23) 9,390 0
      Total ingresos operacionales 219,759 113,440

Ingresos no operacionales (notas 4 y 25) 7,422 4,857

      Total ingresos 227,181 118,297

Gastos

Gastos operacionales
Gasto por  método de participación $ 16 0
Gastos de personal (nota 26) 1,452 931
Honorarios (nota 27) 575 493
Provisiones  (nota 28) 232 50
Otros gastos operacionales (nota 29) 823 570
     Total gastos operacionales 3,098 2,044

Gastos no operacionales (nota 30) 26,283 14,661
     Total gastos 29,381 16,705

Utilidad antes de impuestos 197,800 101,592
Impuesto de renta (nota 31) 0 17

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 197,800 101,575

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN $ 12,446.32 6,395.23
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RICARDO RUBIO RUEDA

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Opinión Adjunta)

Revisor Fiscal - T.P. 7192-T
JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO

Representante Legal
HILDA JANNETH ROZO BARRERA

Contador - TP. 34216-T

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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2008 2007

Fuentes de capital de trabajo:
Utilidad del ejercicio $ 197,800 101,575
Partidas que no proveen(utilizan) capital de trabajo:

Depreciación 30 30
Utilidad en venta de inversiones (9,390) 0
Utilidad por método de participación, neta (204,253) (103,752)
(Liberación ) constitución  de provisiones de inversiones, neto 230 (511)
Diferencia en cambio 0 (3,907)
Acciones readquiridas entregadas como premio 610 477
Ajuste por inflación, neto y efecto de la reexpresión (633) (785)

Capital de trabajo (usado en) previsto por las operaciones (15,606) (6,873)

Compañías subordinadas 3,189 (8,494)
Intangibles 28 0
Obligaciones financieras largo plazo 105,670 39,505
Producto de la venta de inversiones 123,315 0

$ 216,596 24,138

Usos de capital de trabajo:
Adiciones a inversiones 101,580 56,428
Dividendos decretados 26,702 22,872
Usos  del capital de trabajo 128,282 79,300
(Disminución) en el capital de trabajo $ 88,314 (55,162)

Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminución) en el activo corriente:

Disponible $ 14,944 (4,475)
Inversiones temporales 0 (17)
Compañías subordinadas 33,180 38,088
Deudores 955 (77)

49,079 33,519

(Aumento) disminución en el pasivo corriente:
Cuentas por pagar (6,421) (5,601)
Impuestos,  gravámenes y tasas 25 (132)
Obligaciones financieras 50,000 (80,000)
Pasivos laborales (97) 68
Compañías subordinadas (3,072) (2,621)
Otros Pasivos (1,200) (395)

39,235 (88,681)
(Disminución) en el capital de trabajo $ 88,314 (55,162)

2008 2007

Flujos de efectivo de las actividades de operación:
Utilidad del ejercicio $ 197,800 101,575
Ajustes para conciliar el resultado del ejercicio con el
efectivo neto provisto (usado) por las actividades de operación:

Depreciación 30 30
Pérdida (utilidad) en venta de inversiones (9,390) 0
Utilidad por método de participación, neta (204,253) (103,752)
(Liberación ) constitución de provisiones de inversiones, neto 230 (511)
Diferencia en cambio 0 (3,907)
Acciones readquiridas entregadas como premio 610 477
Ajuste por inflación, neto y efecto de la reexpresión (633) (785)

Total (15,606) (6,873)

Cambios netos en activos y pasivos:
Activo con compañías subordinadas (33,180) (38,088)
Intangibles 28 0
Pasivos laborales 97 (68)
Otros pasivos 1,200 395
Deudores (955) 77
Impuestos,  gravámenes y tasas (25) 132
Pasivo compañías subordinadas 6,261 (5,873)
Cuentas por pagar 6,421 5,601

Efectivo neto provisto por  las actividades de operación (35,759) (44,697)

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Dividendos recibidos en efectivo 21,692 1,082
Adiciones a inversiones (123,272) (57,510)
Producto de la venta de inversiones 123,315 17

Efectivo neto (usado en ) provisto por las
actividades de inversión 21,735 (56,411)

Flujos de efectivo de las actividades de financiación:
Obligaciones financieras 55,670 119,505
Dividendos decretados (26,702) (22,872)
Efectivo neto (provisto por) usado en las
actividades de financiación 28,968 96,633

Aumento  neto en efectivo 14,944 (4,475)
Efectivo al comienzo de año 3,053 7,528
Efectivo al final del año $ 17,997 3,053
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EL REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR 
PÚBLICO

DE LA SOCIEDAD
SOCIEDADES BOLÍVAR S. A.

Que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en los 
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2009, conforme al 
reglamento y que las mismas se han tomado fielmente de los libros 
(Articulo 37 de Ley 222 de 1995).

JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO HILDA JANNETH ROZO BARRERA 
Representante Legal Contador T.P. 34216-T

CERTIFICAMOS
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Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

(1)  Ente Económico

Sociedades Bolívar S.A. es una entidad de carácter privado constituida el 
23 de diciembre de 1996, por Escritura Pública 4715 de la Notaria 
Séptima de Bogotá, producto del proceso legal denominado escisión el 
cual fue aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia 
mediante la Resolución No. 1998 de diciembre 19 de 1996. Inició 
operaciones el 1 de enero de 1997 y su duración es hasta el 23 de 
diciembre del año 2096.

Mediante la Escritura Pública  No. 3336 de diciembre 30 de 1998 de la 
Notaria Séptima, se perfeccionó el proceso de fusión múltiple, en el cual 
Sociedades Bolívar S.A. absorbió a 16 de sus sociedades subordinadas y 
la posterior escisión de Sociedades Bolívar S.A. mediante la cual 
transfirió en bloque, a cinco nuevas sociedades, el patrimonio que 
transitoriamente absorbió en el proceso de fusión.

El 27 de noviembre de 2003 se informó a la Cámara de Comercio de 
Bogotá, la configuración de la situación de Grupo Empresarial por parte 
de Sociedades Bolívar S.A. como sociedad matriz.

A continuación se detallan las sociedades que conforman el Grupo 
Empresarial Bolívar:

Asistencia Bolívar S.A.
Banco Davivienda S.A.
Bancafe Internacional Corporation
Bancafe Panamá S.A.
Confinanciera S.A.
C.B. Bolívar Inmobiliaria S.A.
C.B. Hoteles y Resorts S.A.
Compañía de Seguros Bolívar S.A.
Constructora Bolívar Bogotá S.A.
Constructora Bolívar Cali S.A.
Constructora Bolívar Medellín S.A.
Davivalores S.A. Comisionista de Bolsa 
Ediciones Gamma S.A.
Fiduciaria Davivienda S.A.
Fiduciaria Superior S.A.
Fiduciaria Cafetera S.A.

Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
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Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø
Ø

Ø
Ø
Ø
Ø

Imextal 82 S.A.
Inversora 2005 S.A.
Inversora 2010 S.A.
Inversora 2015 S.A.
Inversora 2020 S.A.
Inversora 2025 S.A. 
Inversora Anagrama Inveranagrama S.A.
Inversora Bolivar S.A.
Invercapi S.A.
Invercomerciales S.A.
Investigaciones y Cobranzas El Libertador S.A.
Leasing Bolívar S.A. Compañía de Financiamiento Comercial
Prefabricaciones de Particiones de Oficina S.A. Preparo S.A.
Prevención Técnica Ltda.
Promociones y Cobranzas Beta S.A.
Seguridad Compañía Administradora de Fondos de Inversión S.A.
Seguros Comerciales Bolívar S.A.
Sociedades de Capitalización y Ahorros Bolívar S.A Capitalizadora 
Bolívar S.A.
Soft Bolívar S.A.
Soft Bolívar Venezuela C.A.
Soluciones Bolívar S.A.
Trámites y Cobranzas S.A.

El objeto social incluye, la inversión de sus fondos o disponibilidades  en 
bienes muebles e inmuebles con fines rentísticos y de valorización y 
particularmente, la conformación, administración y manejo de un 
portafolio de inversiones propias, constituido por acciones, cuotas 
sociales y partes de interés en sociedades comerciales o civiles; títulos 
de participación o  inversión, bonos emitidos por entidades públicas o 
privadas, y otros títulos valores de contenidos crediticios o de 
participación de libre circulación en el mercado, cédulas u otros 
documentos de deuda, marcas, patentes u otras formas de propiedad 
industrial.

Los estados financieros han sido preparados  y presentados de acuerdo 
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en 
Colombia, lo que requiere que la administración efectué las

(2)  Resumen de las principales políticas contables
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Notas a los Estados Financieros

estimaciones y utilice ciertos supuestos para determinar la valuación de 
algunas de las partidas individuales de los estados financieros y para 
efectuar revelaciones que se requieren indicar en los mismos. Aun 
cuando puedan llegar a diferir de su efecto final, la administración 
considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron 
adecuados en las circunstancias. Ciertos principios contables aplicados 
por la sociedad, que están de acuerdo  con los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en Colombia, podrían no estar de acuerdo con 
los principios de contabilidad generalmente aceptados en otros países.

A continuación se describen las principales políticas contables 
adoptadas por la sociedad para la preparación de los estados 
financieros:

(a)  Período contable

La Compañía tiene por estatutos efectuar un corte de sus cuentas, 
preparar y difundir estados financieros de propósito general una vez al 
año, al 31 de diciembre.

(b)  Inversiones

La Sociedad valoriza sus inversiones negociables de renta fija, 
negociables de renta variable, permanentes de controlantes, siguiendo 
las normas técnicas relativas a la valuación de inversiones establecidas 
por la Superintendencia de Sociedades. Bajo este método las inversiones 
negociables de renta fija se valoran mediante la causación de 
rendimientos, las temporales de no controlantes se valoran por su valor 
de realización y las permanentes de controlantes se valoran por el 
método de participación patrimonial.

(c)  Deudores

Comprende las deudas a cargo de terceros y a favor del ente económico, 
incluidas las comerciales y no comerciales.
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(d)  Provisión para deudores

Representa la cantidad estimada necesaria para suministrar una 
protección adecuada contra pérdidas de difícil recuperación.

(e)  Propiedades y equipo

Contabilizadas al costo ajustado por inflación hasta el  31 de diciembre 
de 2006.  La depreciación se calcula bajo el método de línea recta, 
utilizando las siguientes tasas anuales:

Inmuebles 20 años

Los avalúos comerciales se actualizan cada año para así cumplir con lo 
establecido en el Artículo 64 del Decreto 2649 de 1993.

(f)  Intangibles

Registra los contratos de fiducia con los cuales la sociedad realiza la 
entrega de bienes fideicomitidos con transferencia de propiedad, con el 
fin de que el fiduciario los administre y los destine junto con sus 
rendimientos, según el caso, al cumplimiento de la finalidad señalada en 
el contrato.

(g)  Valorizaciones

Corresponden a las diferencias existentes entre: 

a. El valor neto de realización (reposición) determinado por avalúos de 
reconocido valor técnico y el valor neto en libros de las propiedades, 
ajustado por inflación. 

b. El costo de las inversiones ajustado por inflación y su valor intrínseco. 
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Estas valorizaciones se contabilizan en cuentas separadas dentro de los 
activos con abono al superávit por valorizaciones, el cual no es 
susceptible de distribución. Las desvalorizaciones de activos se 
registran mediante provisiones con cargo a gastos del período y las de 
no controlantes con cargo al superávit por valorizaciones.

(h)  Impuestos, gravámenes y tasas

La provisión para el impuesto sobre la renta y complementarios se 
calcula con base en la utilidad comercial o la  renta presuntiva, (la mayor 
de las dos).

Se registra contablemente como un gasto de provisión de renta y su 
contrapartida en el pasivo estimado.

De acuerdo con la Ley 1111 de diciembre 27 de 2006 el Artículo 12 
señala que la tarifa para el impuesto de renta por el año gravable 2008 y 
siguientes es del 33%, (34% para el 2007), igualmente para efectos del 
impuesto sobre la renta se presume que la renta liquida no es inferior al 
tres porciento (3%) de su patrimonio liquido al cierre del ejercicio 
gravable inmediatamente anterior. 

(i)  Obligaciones laborales

Las obligaciones laborales son ajustadas al cierre del ejercicio con base 
en lo dispuesto por las normas legales y las convenciones laborales 
vigentes.

(j)  Ajustes por inflación

Para los años 2007 y 2008 no se realizaron ajustes por inflación dando 
cumplimiento al Decreto 1536 del 7 de Mayo de 2007, emitido por el 
Ministerio de Comercio Industria y Turismo el cual hace referencia al 
desmonte de los ajustes integrales por inflación contables a partir del 1 
de enero de 2007.
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(d)  Provisión para deudores

Representa la cantidad estimada necesaria para suministrar una 
protección adecuada contra pérdidas de difícil recuperación.

(e)  Propiedades y equipo

Contabilizadas al costo ajustado por inflación hasta el  31 de diciembre 
de 2006.  La depreciación se calcula bajo el método de línea recta, 
utilizando las siguientes tasas anuales:

Inmuebles 20 años

Los avalúos comerciales se actualizan cada año para así cumplir con lo 
establecido en el Artículo 64 del Decreto 2649 de 1993.

(f)  Intangibles

Registra los contratos de fiducia con los cuales la sociedad realiza la 
entrega de bienes fideicomitidos con transferencia de propiedad, con el 
fin de que el fiduciario los administre y los destine junto con sus 
rendimientos, según el caso, al cumplimiento de la finalidad señalada en 
el contrato.

(g)  Valorizaciones

Corresponden a las diferencias existentes entre: 

a. El valor neto de realización (reposición) determinado por avalúos de 
reconocido valor técnico y el valor neto en libros de las propiedades, 
ajustado por inflación. 

b. El costo de las inversiones ajustado por inflación y su valor intrínseco. 
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Estas valorizaciones se contabilizan en cuentas separadas dentro de los 
activos con abono al superávit por valorizaciones, el cual no es 
susceptible de distribución. Las desvalorizaciones de activos se 
registran mediante provisiones con cargo a gastos del período y las de 
no controlantes con cargo al superávit por valorizaciones.

(h)  Impuestos, gravámenes y tasas

La provisión para el impuesto sobre la renta y complementarios se 
calcula con base en la utilidad comercial o la  renta presuntiva, (la mayor 
de las dos).

Se registra contablemente como un gasto de provisión de renta y su 
contrapartida en el pasivo estimado.

De acuerdo con la Ley 1111 de diciembre 27 de 2006 el Artículo 12 
señala que la tarifa para el impuesto de renta por el año gravable 2008 y 
siguientes es del 33%, (34% para el 2007), igualmente para efectos del 
impuesto sobre la renta se presume que la renta liquida no es inferior al 
tres porciento (3%) de su patrimonio liquido al cierre del ejercicio 
gravable inmediatamente anterior. 

(i)  Obligaciones laborales

Las obligaciones laborales son ajustadas al cierre del ejercicio con base 
en lo dispuesto por las normas legales y las convenciones laborales 
vigentes.

(j)  Ajustes por inflación

Para los años 2007 y 2008 no se realizaron ajustes por inflación dando 
cumplimiento al Decreto 1536 del 7 de Mayo de 2007, emitido por el 
Ministerio de Comercio Industria y Turismo el cual hace referencia al 
desmonte de los ajustes integrales por inflación contables a partir del 1 
de enero de 2007.
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(k)  Cuentas de orden

La Compañía registra en cuentas de orden los hechos o circunstancias 
de los cuales se pueden generar derechos y compromisos que puedan 
afectar su estructura financiera, así como también las que se requieren 
para el control de activos, pasivos y patrimonio y las diferencias entre los 
registros contables y las declaraciones tributarias.

(l)  Utilidad neta por acción

La utilidad neta por acción para el año 2008 se calculó tomando el 
promedio ponderado de las acciones en circulación por 15,892,223.62 
acciones y para el 2007 se calculó tomando el promedio ponderado               
de las acciones en circulación por 15,882,946.81 acciones, 
respectivamente.

(m)  Importancia relativa y materialidad

Para la presentación de la información financiera y las revelaciones, se 
consideraron el Artículo 16 del Decreto 2649 de 1993 y las circulares e 
instrucciones de las Superintendencias que ejercen control y vigilancia a 
las sociedades que integran este grupo.

(n)  Reexpresión de estados financieros

Para propósitos de presentación y cumplimiento de las circulares 
Externas 011 de 1998 y 004 de 2000, emitidas por la Superintendencia 
de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia) , los estados 
financieros de la Sociedad correspondientes al año de 2007, 
presentados para efectos comparativos en la Sección II de este informe, 
fueron reexpresados  a pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 
2007, mediante la aplicación del índice general de precios al consumidor 
(Porcentaje de Ajuste del Año Gravable - PAAG del año 2008 - 7.94%). Las 
cuentas del capital social, superávit de capital y reservas, se presentan 
en pesos nominales debido a que el efecto de la reexpresión de las 
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cuentas en mención se incluye en la cuenta de revalorización del 
patrimonio. La reexpresión de estos estados financieros  no afecta la 
situación financiera de la Sociedad. 

La incidencia de la reexpresión de los estados financieros en los 
resultados del ejercicio fue de 8,065 millones y en el patrimonio de 
80,378 millones.

(o)  Reclasificaciones

Algunas cifras de los estados financieros de 2007, fueron reclasificadas 
para fines comparativos con los de 2008, y se presentan bajo las 
denominaciones de las cuentas señaladas en el plan único de cuentas.
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La utilidad neta por acción para el año 2008 se calculó tomando el 
promedio ponderado de las acciones en circulación por 15,892,223.62 
acciones y para el 2007 se calculó tomando el promedio ponderado               
de las acciones en circulación por 15,882,946.81 acciones, 
respectivamente.

(m)  Importancia relativa y materialidad

Para la presentación de la información financiera y las revelaciones, se 
consideraron el Artículo 16 del Decreto 2649 de 1993 y las circulares e 
instrucciones de las Superintendencias que ejercen control y vigilancia a 
las sociedades que integran este grupo.

(n)  Reexpresión de estados financieros

Para propósitos de presentación y cumplimiento de las circulares 
Externas 011 de 1998 y 004 de 2000, emitidas por la Superintendencia 
de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia) , los estados 
financieros de la Sociedad correspondientes al año de 2007, 
presentados para efectos comparativos en la Sección II de este informe, 
fueron reexpresados  a pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 
2007, mediante la aplicación del índice general de precios al consumidor 
(Porcentaje de Ajuste del Año Gravable - PAAG del año 2008 - 7.94%). Las 
cuentas del capital social, superávit de capital y reservas, se presentan 
en pesos nominales debido a que el efecto de la reexpresión de las 
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cuentas en mención se incluye en la cuenta de revalorización del 
patrimonio. La reexpresión de estos estados financieros  no afecta la 
situación financiera de la Sociedad. 

La incidencia de la reexpresión de los estados financieros en los 
resultados del ejercicio fue de 8,065 millones y en el patrimonio de 
80,378 millones.

(o)  Reclasificaciones

Algunas cifras de los estados financieros de 2007, fueron reclasificadas 
para fines comparativos con los de 2008, y se presentan bajo las 
denominaciones de las cuentas señaladas en el plan único de cuentas.
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(4) Operaciones con vinculados

a )  Compañías subordinadas

A continuación se presenta un detalle de los saldos por cobrar a 
compañías subordinadas, al 31 de diciembre:

2008 2007

Cuentas por cobrar a corto Plazo:

Inversora 2010 S.A. $  0  1,032
Inversora 2015 S.A. 4,506  0
Imextal 82 S.A. 10,795  0
Inversora 2025 S.A. 0  19,976
Prefabricación de Particiones de Oficinas S.A. 12,606  23,064
Davivalores S.A. 0  753
Inversora 2005 S.A. 7,338  0
Trámites y Cobranzas S.A. 967  0
Banco Davivienda S.A. 2  0

Honorarios por cobrar:
Inversora Anagrama Inveranagrama S.A. 316  0
Imextal 82 S.A. 98  0
Prefabricación de Particiones de Oficinas S.A. 92  0
Inversora 2005 S.A. 121  0
Inversora 2010 S.A. 167  0
Inversora 2015 S.A. 112  0
Inversora 2020 S.A. 109  0
Inversora 2025 S.A. 94  0
Trámites y Cobranzas S.A. 22  0
Invercapi S.A. 34  0
Inversora Bolívar S.A. 45  0
Invercomerciales S.A. 14  0
Fundación Bolívar  para el premio de
Periodismo Simón Bolívar 2  0
Fundación Libertador 4  0

$ 37,444  44,825
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(4) Operaciones con vinculados

a )  Compañías subordinadas

A continuación se presenta un detalle de los saldos por cobrar a 
compañías subordinadas, al 31 de diciembre:

2008 2007

Cuentas por cobrar a corto Plazo:

Inversora 2010 S.A. $  0  1,032
Inversora 2015 S.A. 4,506  0
Imextal 82 S.A. 10,795  0
Inversora 2025 S.A. 0  19,976
Prefabricación de Particiones de Oficinas S.A. 12,606  23,064
Davivalores S.A. 0  753
Inversora 2005 S.A. 7,338  0
Trámites y Cobranzas S.A. 967  0
Banco Davivienda S.A. 2  0

Honorarios por cobrar:
Inversora Anagrama Inveranagrama S.A. 316  0
Imextal 82 S.A. 98  0
Prefabricación de Particiones de Oficinas S.A. 92  0
Inversora 2005 S.A. 121  0
Inversora 2010 S.A. 167  0
Inversora 2015 S.A. 112  0
Inversora 2020 S.A. 109  0
Inversora 2025 S.A. 94  0
Trámites y Cobranzas S.A. 22  0
Invercapi S.A. 34  0
Inversora Bolívar S.A. 45  0
Invercomerciales S.A. 14  0
Fundación Bolívar  para el premio de
Periodismo Simón Bolívar 2  0
Fundación Libertador 4  0

$ 37,444  44,825
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2008 2007
Cuentas por pagar a corto plazo:
Invercapi S.A. $  1,005  0
Inversora Bolívar S.A. 400  0
Invercomerciales S.A. 995  0
Inversora 2020 S.A. 2,227  0
Inversora 2010 S.A. 1,529  0
Inversora 2025 S.A. 105  0

$ 6,261  0

Cuentas por pagar a largo plazo:
C.B Bolívar Inmobiliaria S.A. 521  521
Constructora Bolívar Bogotá S.A.  2,668  2,668

$  3,189  3,189

A continuación se detallan las principales operaciones efectuadas con 
subordinadas, que se reflejan en los resultados de la sociedad, al 31 de 
diciembre:

2008 2007
Venta de inversiones
Invercapi S.A. $ 9,390  0

$ 9,390  0

Ingreso por intereses
Banco Davivienda S.A. $ 523  60

$ 523  60

Cuentas por cobrar a Largo Plazo:
2008 2007

Inversora Anagrama Inveranagrama S.A. 40,561  0
40,561  0

A continuación se presenta un detalle de los saldos por pagar a 
compañías subordinadas, al 31 de diciembre:

2008 2007
Ingreso por honorarios
Seguridad Compañía Administradora
de Fondos de Inversión S.A. $  183  178
Inversora Anagrama Inveranagrama S.A. 301  190
Imextal 82 S.A. 93  60
Inversora 2005 S.A. 115  75
Inversora 2015 S.A. 107  72
Prefabricación de Particiones de Oficinas S.A. 88  49
Inversora 2010 S.A. 159  104
Inversora 2025 S.A. 89  55
Inversora 2020 S.A. 104  71
Trámites y Cobranzas S.A. 21  13
Invercapi S.A. 33  0
Inversora Bolívar S.A. 43  0
Invercomerciales S.A. 13  0
Fundación Bolívar  para el premio
de Periodismo Simón Bolívar 2  0
Fundación Libertador 4  0

$  1,355  867

2008 2007
Gastos bancarios
Davivalores S.A. $  1  2
Banco Davivienda S.A. 3,271  2

3,272  4
Gastos seguros
Seguros Comerciales Bolívar S.A. $ 2  2

b ) Otros Vinculados

Pagos Laborales 764 482

Financiación primas 6 0

Pagos Honorarios Junta Directiva 141 138

Honorarios de Asesoría 120 120
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Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

Las operaciones celebradas entre la Compañía y sus subordinadas se 
realizaron dentro de los parámetros generales del mercado.

En lo relacionado con las cuentas por cobrar no se causaron  intereses, 
situación que no afecta los estados financieros de la Compañía, dado 
que en términos jurídicos los deudores son subordinadas, y en su 
calidad de matriz registra sus inversiones mediante el método de 
participación patrimonial, por lo que se eliminarían los ingresos de la 
acreedora contra los egresos de las deudoras.

El siguiente es un detalle del saldo de otras inversiones, al 31 de 
diciembre:

2008 2007

Títulos hipotecarios $  8,730  8,096
Bonos de Paz  0  27

$ 8,730  8,123

Sobre estas inversiones no existían restricciones o gravámenes al 31 de 
diciembre de 2008 y 2007.

El siguiente es un detalle de los deudores neto, al 31 de diciembre:

2008 2007
Fundación Bolívar para el premio
de Periodismo Simón Bolívar $  0  370

Anticipo de impuestos $  1,831  1,632
Contrato Swap 1,112  0
Otras deudores  24  10

$  2,967  2,012

(5)  Otras inversiones

(6)  Deudores

(7)  Propiedades y equipo

El siguiente es un detalle de las propiedades y equipo, al 31 de 
diciembre:

2008 2007
Inmuebles

Local 104 Edificio Seguros Bolívar Bogotá
Costo histórico $  17  17
Ajustes por inflación 22  22
Depreciación acumulada  (20)  (17)

19  22
Piso 4 Edificio Bavaria Bogotá

Costo Histórico 380  380
Ajustes por inflación  367  367
Depreciación acumulada (310)  (282)

437  465
Equipo de cómputo

Costo histórico 18  18
Ajustes por inflación 6  6
Depreciación acumulada (24)  (24)

$  0  0
                                                                                  456               487

Los bienes raíces se encontraban amparados contra los riesgos de 
incendio, terremoto, explosión, motín, actos mal intencionados y daños 
por agua con la póliza de Seguros Comerciales Bolívar S.A., con vigencia  
27 de diciembre de 2008 hasta el 27 de diciembre de 2009. Las 
construcciones y edificaciones se avalúan anualmente a 31 de 
diciembre; no existía  restricción o gravamen sobre las propiedades de la 
Compañía.
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51inFORMES & balances 2008

A continuación se presenta un detalle de las inversiones que poseían 
restricción a 31 de diciembre de 2008:

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

Emisor Número de Detalle Fecha 
Acciones de Pignoración

Banco Davivienda S.A. 3,084,179 Pignoradas Marzo de 2007
Banco Davivienda S.A. 74,605 Pignoradas Marzo de 2008
Capitalizadora Bolívar .S.A 305,071,179 Pignoradas Agosto de 2008
Compañía De Seguros Bolívar S.A. 3,390,449 Pignoradas Diciembre de 2005
Compañía De Seguros Bolívar S.A. 10,982,352 Pignoradas Agosto de 2008
Leasing Bolívar S.A. 3,122,735 Pignoradas Agosto de 2008
Seguros Comerciales Bolívar S.A. 10,323,217 Pignoradas Agosto de 2008

A continuación se presenta un detalle de las inversiones que poseían 
restricción a 31 de diciembre de 2007:

Emisor Número de Detalle Fecha 
Acciones de Pignoración

Compañía de Seguros Bolívar S.A. 3,390,449 Pignoradas Diciembre de 2005
Banco Davivienda S.A. 3,084,179 Pignoradas Enero de 2007
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A continuación se presenta un detalle de las inversiones que poseían 
restricción a 31 de diciembre de 2008:

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

Emisor Número de Detalle Fecha 
Acciones de Pignoración

Banco Davivienda S.A. 3,084,179 Pignoradas Marzo de 2007
Banco Davivienda S.A. 74,605 Pignoradas Marzo de 2008
Capitalizadora Bolívar .S.A 305,071,179 Pignoradas Agosto de 2008
Compañía De Seguros Bolívar S.A. 3,390,449 Pignoradas Diciembre de 2005
Compañía De Seguros Bolívar S.A. 10,982,352 Pignoradas Agosto de 2008
Leasing Bolívar S.A. 3,122,735 Pignoradas Agosto de 2008
Seguros Comerciales Bolívar S.A. 10,323,217 Pignoradas Agosto de 2008

A continuación se presenta un detalle de las inversiones que poseían 
restricción a 31 de diciembre de 2007:

Emisor Número de Detalle Fecha 
Acciones de Pignoración

Compañía de Seguros Bolívar S.A. 3,390,449 Pignoradas Diciembre de 2005
Banco Davivienda S.A. 3,084,179 Pignoradas Enero de 2007
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Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

2008 2007

En el Patrimonio:

Patrimonio $  1,600,821 $ 1,006,933
   Menos:

Superávit por método de participación del año 216,353 198,554

Valor del patrimonio sin método: $ 1,384,468 $ 808,379

2008 2007

Resultados del Ejercicio:

Utilidad de la Compañía $  197,800 $ 101,575
   Menos:

Utilidad neta método de participación año 204,237 103,751
   Menos:

Provisiones netas constituidas inversiones                                     0                 562
Menos:

Dividendos que afectaron la inversión 31,526 11,549

Efecto en los resultados si no se calcula el método: $ 25,089 $ 8,811

El efecto del método de participación patrimonial fue, al 31de diciembre:

2008 2007

En los Activos:

Activos $  1,836,447 $ 1,172,936
   Menos:

Método de participación del año 450,985 302,310

Valor de los activos sin método: $ 1,385,462 $ 870,626
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53inFORMES & balances 2008

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

2008 2007

En el Patrimonio:

Patrimonio $  1,600,821 $ 1,006,933
   Menos:

Superávit por método de participación del año 216,353 198,554

Valor del patrimonio sin método: $ 1,384,468 $ 808,379

2008 2007

Resultados del Ejercicio:

Utilidad de la Compañía $  197,800 $ 101,575
   Menos:

Utilidad neta método de participación año 204,237 103,751
   Menos:

Provisiones netas constituidas inversiones                                     0                 562
Menos:

Dividendos que afectaron la inversión 31,526 11,549

Efecto en los resultados si no se calcula el método: $ 25,089 $ 8,811

El efecto del método de participación patrimonial fue, al 31de diciembre:

2008 2007

En los Activos:

Activos $  1,836,447 $ 1,172,936
   Menos:

Método de participación del año 450,985 302,310

Valor de los activos sin método: $ 1,385,462 $ 870,626
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Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

(9)  Intangibles

(10)  Valorizaciones

El siguiente es un detalle del saldo de los intangibles, al 31 de diciembre:

2008 2007

Derechos fiduciarios de administración $  1,323  1,351
$  1,323  1,351

El siguiente es un detalle de las valorizaciones, al 31 de diciembre:

2008 2007

Inversiones $ 257,066  51,435
Derechos fiduciarios 57  0

Propiedades y  equipo

Local 104 Edificio Seguros Bolívar Bogotá
Avalúo  98  84
 - Valor en libros (19)  (22)
Valorización  79  62

Piso 4 Edificio Bavaria Bogotá
Avalúo 1,301  1,206
- Valor en libros (437)  (465)
Valorización 864  741

$ 258,066  52,238

Vencimiento Garantía Interés 2008 2007

Banco de Crédito Helm Finance 20/12/2009 Real DTF+3.5 $ 5,000  0
Banco de Bogotá S.A.. 23/01/2009 Real DTF+4.5 25,000  0
Banco de Bogotá S.A.. 19/03/2009 Real DTF+4.5  25,000 25,000
Banco de Colombia S.A.. 17/04/2008 Real DTF+4 0  80,000

$  55,000 105,000

(11)  Obligaciones financieras corto plazo

El siguiente es un detalle de  las obligaciones financieras corto plazo al 
31 de diciembre de 2008:

(12)  Cuentas por pagar

(13)  Impuestos, gravámenes y tasas

El siguiente es un detalle de cuentas por pagar, al 31 de diciembre:

2008 2007

Dividendos $  7,163  6,172
Retención en la fuente  13  10
Honorarios 0  14
Aportes laborales 14  10
Impuesto a las ventas retenido 6  1
Impuesto de industria y comercio  retenido 1  0
Intereses financieros causados 7,559  1,363
Contrato DF  3,116  0
Otros 8  3,889

$ 17,880  11,459

El siguiente es un detalle de impuestos, gravámenes y tasas, al 31 de diciembre:

2008 2007

Impuesto a las ventas $ 187  112
Impuesto de industria y comercio 31  16
Impuesto al patrimonio 0  115

$  218  243



57inFORMES & balances 2008

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

56 inFORMES & balances 2008

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

(9)  Intangibles

(10)  Valorizaciones

El siguiente es un detalle del saldo de los intangibles, al 31 de diciembre:

2008 2007

Derechos fiduciarios de administración $  1,323  1,351
$  1,323  1,351

El siguiente es un detalle de las valorizaciones, al 31 de diciembre:

2008 2007

Inversiones $ 257,066  51,435
Derechos fiduciarios 57  0

Propiedades y  equipo

Local 104 Edificio Seguros Bolívar Bogotá
Avalúo  98  84
 - Valor en libros (19)  (22)
Valorización  79  62

Piso 4 Edificio Bavaria Bogotá
Avalúo 1,301  1,206
- Valor en libros (437)  (465)
Valorización 864  741

$ 258,066  52,238

Vencimiento Garantía Interés 2008 2007

Banco de Crédito Helm Finance 20/12/2009 Real DTF+3.5 $ 5,000  0
Banco de Bogotá S.A.. 23/01/2009 Real DTF+4.5 25,000  0
Banco de Bogotá S.A.. 19/03/2009 Real DTF+4.5  25,000 25,000
Banco de Colombia S.A.. 17/04/2008 Real DTF+4 0  80,000

$  55,000 105,000

(11)  Obligaciones financieras corto plazo

El siguiente es un detalle de  las obligaciones financieras corto plazo al 
31 de diciembre de 2008:

(12)  Cuentas por pagar

(13)  Impuestos, gravámenes y tasas

El siguiente es un detalle de cuentas por pagar, al 31 de diciembre:

2008 2007

Dividendos $  7,163  6,172
Retención en la fuente  13  10
Honorarios 0  14
Aportes laborales 14  10
Impuesto a las ventas retenido 6  1
Impuesto de industria y comercio  retenido 1  0
Intereses financieros causados 7,559  1,363
Contrato DF  3,116  0
Otros 8  3,889

$ 17,880  11,459

El siguiente es un detalle de impuestos, gravámenes y tasas, al 31 de diciembre:

2008 2007

Impuesto a las ventas $ 187  112
Impuesto de industria y comercio 31  16
Impuesto al patrimonio 0  115

$  218  243
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(15)  Obligaciones financieras largo plazo

El siguiente es un detalle de las obligaciones financieras, al 31de 
diciembre:

(14)  Pasivos laborales

El siguiente es un detalle de  los pasivos laborales, al 31 de diciembre:

2008 2007

Vacaciones $ 205  113
Prestaciones extralegales  4  5
Otros pasivos laborales 6  0

$ 215  118

Vencimiento Garantía Interés 2008 2007

Banco de Colombia S.A.. 08/09/2013 Real DTF+4.2 $ 71,225 0
Banco de Colombia S.A.. 08/09/2013 Real 14 80,043 0
Banco de Crédito Helm Finance 20/12/2009 Real DTF+3.5  0  10,000
Credit Suisse International 21/12/2009 Real Variable  0 35,598

$ 151,268 45,598

(16)  Provisiones

El siguiente es un detalle de las provisiones, al 31 de diciembre de 2008:

2008 2007

Provisión gastos de viaje  0  1
$ 0  1

(17)  Anticipos

(18)  Capital social

(19)  Superávit de capital

El siguiente es un detalle de los anticipos, al 31 de diciembre de 2008:

2008 2007

Anticipo por venta lote Sur Corona $ 1,595  395
$  1,595  395

El siguiente es un detalle de la conformación del capital social, al 31 de 
diciembre:

2008 2007
Capital  autorizado:  

Número de acciones 19.506.251,32 $ 9,205  9,205
Capital por suscribir:

Número de acciones 2.481.345.32  (1,171)  (1,171)
Capital suscrito y pagado:

Número de acciones 17.024.906 $  8,034  8,034

Valor nominal de la acción $471,90 (en pesos)

El siguiente es un detalle del superávit de capital, al 31de diciembre:

2008 2007

Prima en colocación de acciones $  1,850  1,445
Superávit método de participación 713,073  496,719

$ 714,923  498,164
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De acuerdo con las disposiciones vigentes, la Compañía debe constituir una 
reserva legal apropiando un mínimo de 10% del resultado neto, hasta  llegar al 
50% del capital suscrito y pagado y sólo podrá ser reducida para atender 
pérdidas en exceso de utilidades no distribuidas.

(20)  Reservas

(21)  Revalorización del patrimonio

El siguiente es un detalle de las reservas, al 31de diciembre:

2008 2007

Reserva legal $  4,146  4,146
Reserva para protección de inversiones 272,937  198,055
Reserva a disposición de la Junta Directiva  38  48
Reserva para donaciones 3,000  3,000
Reserva para readquisición de acciones 42,800  42,800
Acciones propias readquiridas:

Número de acciones  1.130.310 (35,394)  (35,599)
$ 287,527  212,450

El siguiente es un detalle de la revalorización del patrimonio al 31de 
diciembre:

2008 2007

Ajustes por inflación:
Capital social $ 14,066  14,066
Superávit de capital  1,323  1,323
Superávit método de participación 38,671  38,671
Reservas 74,535  74,535
Resultado de ejercicios anteriores  5,876  5,877

$ 134,471  134,472

(22)  Cuentas de orden

El siguiente es un detalle de las cuentas de orden al 31de diciembre:

2008 2007
(a)  Deudoras de control:

Derechos contingentes $  392,031  238,799
Capitalización por revalorización del patrimonio  3,806  3,806
Dividendos  que afectaron el costo de la inversión 31,631  11,549
Bienes y valores en fideicomiso 1,380  1,323
Ajustes por inflación a los activos  90,261  90,261
Perdida en liquidación derivados  (105)  0

Total cuentas de orden deudoras de control 519,004  345,738

(b)  Deudoras fiscales:

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

2008 2007

Patrimonio contable 1,600,821  1,006,933
Menos partida que disminuye el patrimonio:

Valorización contable de activos fijos (943)  (803)
Patrimonio fiscal 1,599,878  1,006,130

- El  siguiente es el detalle de las pérdidas fiscales y/o exceso de renta 
presuntiva ajustada por inflación que posee la compañía, al 31 de diciembre:

Año gravable de 2003 1,573  1,078
Año gravable de 2004 3,498  3,270
Total exceso de renta presuntiva por amortizar 5,071  4,348

- Utilidad contable vs utilidad fiscal 192,335  93,200

- Costo fiscal de los activos 368,259  749,493

- Otras cuentas de orden fiscales 513,480  1,428,334

Total cuentas de orden fiscales 2,679,023  3,281,505

Total cuentas de orden deudoras $  3,198,027  3,627,243

(c)  Acreedoras:

Ajustes por inflación patrimonio 134,471  134,471
$ 134,471  134,471
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(23)  Utilidad generada en venta de inversiones

(24)  Ingresos financieros

(25)  Ingresos no operacionales

El siguiente es un detalle de la utilidad en venta de inversiones, al 31 de 
diciembre:

 2008 2007

Precio de venta $  23,107  0
Costo      (13,717)  0

$ 9,390  0

El siguiente es un detalle de los ingresos financieros, al 31 de diciembre:

2008 2007

Dividendos $ 17  10
Rentas exentas 5,465  8,329
Reajuste monetario (UVR) 634  788

$ 6,116  9,127

El siguiente es un detalle de los ingresos no operacionales, al 31 de 
diciembre:

2008 2007

Honorarios $ 1,355  871
Intereses 730  77
Valoración Swap  4,969  0
Diferencia en cambio 356  3,907
Ingresos de ejercicios anteriores 12  1
Otros 0  1

$ 7,422  4,857

(26)  Gastos de personal

(27)  Honorarios

(28)  Provisiones

El siguiente  es un detalle  de los  gastos de personal, al 31 de diciembre:

2008 2007

Salario integral $ 938  603
Vacaciones  104  28
Bonificaciones 76  38
Auxilios 143  111
Aportes a las entidades promotoras de salud 3  2
Aportes fondos de pensiones y cesantías 74  56
Aportes a cajas de compensación 23  18
Aportes al Instituto Colombiano de
Bienestar Familiar 17  14
Aportes al Sena  11  9
Otros 63  52

$ 1,452  931

El siguiente es un detalle de los honorarios, al 31 de diciembre:

2008 2007

Junta Directiva $ 140  139
Revisoría Fiscal  79  74
Asesoría técnica  1  1
Asesoría  jurídica  35  117
Asesoría  financiera 270  120
Otros honorarios 50  42

$ 575  493

El siguiente es un detalle de las provisiones, al 31 de diciembre:

2008 2007

Inversiones $ 232  50
$ 232  50
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(30)  Gastos no operacionales

El siguiente es un detalle de los gastos no operacionales, al 31 de 
diciembre:

2008 2007

Intereses financieros $  18,197  9,287
Impuesto a las transacciones financieras  416  143
Costos y gastos de ejercicios anteriores 3  10
Impuesto al patrimonio  202  229
Acciones readquiridas entregadas como premio  610  477
Giro Warrent  3,600  4,490
Valoración DF 3,211  0
Otros 44  25

$ 26,283  14,661

(29)  Otros gastos operacionales

El siguiente es un detalle de otros gastos operacionales, al 31 de 
diciembre:

2008 2007

Contribuciones y afiliaciones
Afiliaciones $  105  117 

105  117 
Depreciaciones

Construcciones y edificaciones 30  30 
30  30 

Impuestos
Industria y comercio 445  303 
IVA descontable 68  65 
A la propiedad raíz 123  8 

 636  376 
Gastos legales y notariales

Notariales 8  10 
Otros 2  13 

10  23 
Seguros

Incendio  2  2 
2  2 

Diversos
Gastos de viaje 12  1 
Comisiones y otros  23  16 
Amortizaciones  5  5 

40  22 
$  823  570 
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(32)  Otros asuntos de interés

Aspectos FISCALES de INTERÉS     

A continuación se destacan aquellos aspectos relevantes para la Entidad:

Se reduce la tarifa del impuesto a la renta del 33% para el 2008 la cual 
en el año 2007 era del 34%. 

Eliminación de la sobretasa al impuesto de renta a partir del año 
2007. 

Aumento de la deducción especial por compra de activos reales 
productivos al 40%, el cual aplica a las compras que se realicen a partir 
del 01 de enero del 2007.

Deducción del 100% del impuesto de industria y comercio, avisos y 
tableros y predial que se hayan pagado en el año efectivamente.

Deducción del 25% del impuesto a los movimientos financieros 
efectivamente pagado durante el respectivo año gravable, 
debidamente certificado por el agente retenedor (entidad financiera). 

A partir del año 2007 se eliminaron los ajustes fiscales por inflación.

El impuesto al patrimonio se incrementó en un 40%, pasando de una 
tarifa del 0.3% al 1.2% a partir del año 2007, este impuesto aplica a las 
personas jurídicas, naturales y sociedades de hecho, contribuyentes 
declarantes del impuesto sobre la renta cuyo patrimonio líquido a 
Enero de 2007 sea igual o superior a ($3,000,000).  Se debe causar en 
enero de cada año (2007 a 2010) y su base gravable, es el patrimonio 
líquido fiscal poseído a enero de 2007, excluyendo de dicho valor el 
patrimonio neto de acciones y aportes poseídos en sociedades 
nacionales y los primeros $220,000. del valor de la casa o 
apartamento de habitación, para los años gravables 2007 al 2010, sin 
considerar sus aumentos o reducciones posteriores.

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

(31)  Impuesto de renta y complementarios

La siguiente es la conciliación, entre la utilidad contable y la renta 
gravable estimada, al 31 de diciembre:

2008 2007

Utilidad antes de impuesto sobre la renta $  197,800  101,592
Más partidas que aumentan la utilidad fiscal:

Multas y sanciones en el pago de impuestos  0  1
Gastos de otras vigencias  3  10
Provisiones no deducibles  232  51
Gravamen a los movimientos financieros 416  143
Impuesto al patrimonio  202  229
Otros gastos no deducibles  2,657  1,848
Pérdida en método de participación  15  0
Dividendos no causados contablemente  31,647  11,549

Menos partidas que disminuyen la utilidad fiscal:
Ingreso contable por método de participación  (204,253)  (103,751)
Dividendos no gravados  (31,643)  (11,554)
Liberación provisiones no deducibles 0  (562)
Otros ingresos no gravables  8,389  8,819

Renta ordinaria 5,465  8,375
Renta presuntiva aplicable sobre patrimonio líquido 989  578
Rentas exentas  5,465  8,326
Total renta gravable estimada  (0)  50
Impuesto de renta (Año 2008 33% y 2007 34%) (0)  17
Impuesto de renta corriente $  0  17

Las declaraciones de impuesto de renta de los años 2007 y 2006 se 
encuentran pendientes de revisión por parte de la Dirección de 
Impuestos y Aduanas Nacionales.



67inFORMES & balances 2008

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

66 inFORMES & balances 2008

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(Expresadas en millones de pesos, excepto donde se indique lo contrario)

Notas a los Estados Financieros

(32)  Otros asuntos de interés

Aspectos FISCALES de INTERÉS     

A continuación se destacan aquellos aspectos relevantes para la Entidad:

Se reduce la tarifa del impuesto a la renta del 33% para el 2008 la cual 
en el año 2007 era del 34%. 

Eliminación de la sobretasa al impuesto de renta a partir del año 
2007. 

Aumento de la deducción especial por compra de activos reales 
productivos al 40%, el cual aplica a las compras que se realicen a partir 
del 01 de enero del 2007.

Deducción del 100% del impuesto de industria y comercio, avisos y 
tableros y predial que se hayan pagado en el año efectivamente.

Deducción del 25% del impuesto a los movimientos financieros 
efectivamente pagado durante el respectivo año gravable, 
debidamente certificado por el agente retenedor (entidad financiera). 

A partir del año 2007 se eliminaron los ajustes fiscales por inflación.

El impuesto al patrimonio se incrementó en un 40%, pasando de una 
tarifa del 0.3% al 1.2% a partir del año 2007, este impuesto aplica a las 
personas jurídicas, naturales y sociedades de hecho, contribuyentes 
declarantes del impuesto sobre la renta cuyo patrimonio líquido a 
Enero de 2007 sea igual o superior a ($3,000,000).  Se debe causar en 
enero de cada año (2007 a 2010) y su base gravable, es el patrimonio 
líquido fiscal poseído a enero de 2007, excluyendo de dicho valor el 
patrimonio neto de acciones y aportes poseídos en sociedades 
nacionales y los primeros $220,000. del valor de la casa o 
apartamento de habitación, para los años gravables 2007 al 2010, sin 
considerar sus aumentos o reducciones posteriores.

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

Ø

(31)  Impuesto de renta y complementarios
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Impuesto al patrimonio  202  229
Otros gastos no deducibles  2,657  1,848
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Dividendos no causados contablemente  31,647  11,549

Menos partidas que disminuyen la utilidad fiscal:
Ingreso contable por método de participación  (204,253)  (103,751)
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Se establece que el impuesto de timbre para el año 2008 se causará a 
la tarifa del 1% sobre documentos cuantía sea superior a $132,324, y 
para el año 2007 la tarifa correspondía al 1.5% sobre documentos 
cuya cuantía sea superior a $125,844. A partir del año 2008 se inicio 
la reducción en la tarifa de este impuesto en forma gradual de la 
siguiente manera:

Al 1% en el año 2008. 

Al 0.5% en el año 2009 

Al 0% a partir del año 2010

Se disminuye la renta presuntiva sobre el patrimonio líquido del 
último día del año anterior, del 6% al 3%.

De acuerdo con el Decreto 4980 de diciembre 28 de 2007, se 
modifica la formula contenida en el Artículo 49 del ET para el cálculo 
de las utilidades o dividendos que se trasladarían como no gravables 
con el impuesto de renta a los socios o accionistas de las sociedades 
comerciales colombianas, estableciendo que las ganancias 
ocasionales de las sociedades también se trasladarán como utilidad o 
dividendo no gravado para los socios o accionistas.

Así mismo, con el Decreto 567 de marzo 1 de 2007 se dispuso que los 
dividendos que se distribuyan a los socios o accionistas residentes en 
Colombia a partir de la entrada en vigencia del mismo, se someten a 
una tarifa de retención del 20% cuando son declarantes de renta del 
33% para el año 2008 y del 34% para el año 2007 cuando es una 
persona natural no obligada a presentar declaración de renta y 
complementarios.
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(33)  Eventos subsecuentes

Mediante resolución No 341-6158 de 31 de Diciembre de 2008 expedida 
por la Superintendencia de Sociedades ,dicha entidad autorizó 
solemnizar en un mismo acto, las reformas estatutarias consistentes a la  
fusión de INVERSORA ANAGRAMA INVERANAGRAMA S.A.,INVERSORA 
2005 S.A., INVERSORA 2010 S.A., INVERSORA 2015 S.A., INVERSORA 
2020 S.A., INVERSORA 2025 S.A., IMEXTAL 82 S.A., PREFABRICACION DE 
PARTICIONES DE OFICINA PREPARO S.A., TRÁMITES Y COBRANZAS S.A., 
INVERCAPI S.A., INVERSORA BOLIVAR S.A., INVERCOMERCIALES S.A. 
donde la primera es la absorbente y las otras las absorbidas, así como su 
inmediata escisión dando origen a cinco nuevas compañías 
denominadas RIESGO E INVERSIONES BOLIVAR S.A.S, INVERSIONES 
FINANCIERAS BOLIVAR S.A.S, CONSTRUCCION Y DESARROLLO BOLIVAR 
S.A.S, MUILTIINVERSIONES BOLIVAR S.A.S INVERSORA BOLIVAR S.A.S. 
Como consecuencia de la escisión, INVERSORA ANAGRAMA 
INVERANAGRAMA S.A. sobrevivió y adoptó la forma social de las 
sociedades por acciones simplificadas, de suerte que a su razón social la 
acompaña la sigla S.A.S..

También fue necesaria al aprobación de la Superintendencia Financiera 
de Colombia ya que con ocasión de la fusión y escisión algunas de as 
sociedades beneficiarias y la sobreviviente (INVERSORA ANAGRAMA S.A.) 
adquirieron  una participación directa e indirecta en compañías vigiladas 
por esta Entidad de más del 10%, dicha aprobación fue emitida el 29 de 
enero de 2009. 

Esta reforma estatutaria fue inscrita en el registro mercantil el 2 de 
febrero de 2009.
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(34)  Indicadores Financieros

Los principales indicadores financieros de la compañía, al 31 de diciembre:

2008 2007

Liquidez = Activo corriente 0.84 0.49
Pasivo corriente

Solidez = Activo total - valorizaciones 6.70 6.75
Pasivo externo

Solvencia = Activo total 7.79 7.07
Pasivo externo

Rentabilidad del = Resultado del ejercicio  x 100 12.36% 10.09%
patrimonio Patrimonio

Eficiencia = Pasivo total - Cías. subordinadas  x 100 12.57% 14.43%
Activo total - Cías. subordinadas

Capital de trabajo = Activo corriente - Pasivo Corriente -12,795.00 -61,030.00

Valor intrínseco = Patrimonio 100,715.01 63,377.02
(En pesos) Número de acciones en circulación

Número Valor Valor 
Acciones nominal ($) millones ($) 

Capital autorizado 19,506,251.32 471.90 9,205.00

Capital por suscribir 2,481,345.32 471.90 1,170.95

Capital suscrito y pagado 17,024,906 471.90 8,034.05

Acciones readquiridas 1,130,310

Razón de liquidez

Indica la disponibilidad de la empresa para afrontar los compromisos a 
corto plazo.

Lo anterior refleja que Sociedades Bolívar S.A., por cada peso ($1.00) que 
debe, cuenta para respaldar la deuda, con $0.84 (en pesos) para el año 
2008 y $0.49 (en pesos) para el año 2007.

Razón de solidez

Refleja la capacidad de la empresa para cancelar las obligaciones sin 
depender de sus activos de difícil realización, es decir que básicamente 
con sus saldos de efectivo, el producto de sus cuentas por cobrar e 
inversiones temporales.  Así las cosas Sociedades Bolívar S.A., por cada 
peso ($1.00) que debe, cuenta para su cancelación, con $6.70 (en pesos) 
para el año 2008 y $6.75 (en pesos) para el año 2007.

Razón de solvencia

Mide la capacidad de la compañía para cancelar el total de sus pasivos.

Así las cosas, Sociedades Bolívar S.A., por cada peso ($1.00) que debe 
cuenta para su cancelación con $7.79  (en pesos) para el año 2008 y 
$7.07 (en pesos) para el año 2007 de sus activos totales.
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Rentabilidad del patrimonio

Mide la rentabilidad de la inversión de los accionistas.

Es decir, que los socios de Sociedades Bolívar S.A., obtuvieron un 
rendimiento sobre su inversión del 12.36% para el año 2008 y 10.094% 
para el año 2007.

Eficiencia

Permite verificar la capacidad de la empresa para cancelar sus 
obligaciones pero sin disponer de sus compañías subordinadas.

Lo anterior quiere decir que Sociedades Bolívar S.A., solo necesita del 
12.57% para el año 2008 y 14.43% para el año 2007 de sus activos para 
cubrir sus pasivos sin incluir las operaciones con las compañías 
subordinadas.

Capital de trabajo

Expresa en términos de valor lo que la razón de liquidez presenta como 
una relación.

Nos indica que Sociedades Bolívar S.A. le quedaría un total de $(12.795)  
para el año 2008 y $(61.377) para el año 2007, representados en 
efectivo y activos corrientes, después de pagar todos sus pasivos de 
corto plazo, en el caso que tuvieran que ser cancelados de inmediato.
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Balances Generales Reexpresados
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
(Expresados en millones de pesos)

2008 2007

Activos

Activo corriente

Disponible  $ 17,997 3,295
Inversiones  temporales 1,236 1,469
Cuentas por cobrar compañías subordinadas 37,444 48,384
Otras inversiones 8,730 8,768
Deudores 2,967 2,172

   Total activo corriente 68,374 64,088

Activo no corriente
Propiedades y equipo 456 526
Inversiones permanentes 1,467,667 1,143,609
Cuentas por cobrar compañías subordinadas 40,561 0
Intangibles 1,323 1,458
Valorizaciones 258,066 56,386
   Total activo no corriente 1,768,073 1,201,979

Total activos $ 1,836,447 1,266,067

Cuentas de orden
      Deudoras $ 3,198,027 3,915,247
      Acreedoras por contra 134,471 145,148

JOSÉ ALEJANDRO CORTÉS OSORIO
Representante Legal

HILDA JANNETH ROZO BARRERA
Contador - TP. 34216-T

Reexpresado
( nota 2 (a) )

2008 2007

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivo corriente

Obligaciones financieras $ 55,000 113,337
Cuentas por pagar 17,880 12,369
Impuestos, gravámenes y tasas 218 262
Pasivos laborales 215 127
Cuentas por pagar compañías subordinadas 6,261 3,442
Anticipos en fideicomiso de administración 1,595 426
          Total pasivo corriente 81,169 129,537

Pasivo a largo plazo
Obligaciones financieras 151,268 49,218
Cuentas por pagar compañías subordinadas 3,189 0
Provisiones 0 1

          Total pasivo a largo plazo 154,457 49,219

          Total pasivos 235,626 178,756

Patrimonio de los Accionistas
Capital social $ 8,034 8,034
Superávit de capital 714,923 498,164
Reservas 287,527 212,450
Revalorización del patrimonio 134,471 202,637
Resultado del ejercicio 197,800 109,640
Superávit por valorizaciones 258,066 56386
           Total patrimonio 1,600,821 1,087,311
      Total pasivos y patrimonio de los accionistas $ 1,836,447 1,266,067

Cuentas de orden
Deudoras por contra $3,198,027 3,915,247
Acreedoras 134,471 145,148
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Estados de Resultados Reexpresados
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
(Expresados en millones de pesos, excepto la utilidad neta por acción)

2008 2007

Ingresos

Ingresos Operacionales:

Ingreso por  método de participación $ 204,253 111,989
Recuperación de provisiones 0 607
Ingresos financieros 6,116 9,852
Utilidad generada en venta de inversiones 9,390 0
      Total ingresos operacionales 219,759 122,448

Ingresos no operacionales 7,422 5,243

      Total ingresos 227,181 127,691

Gastos

Gastos operacionales
Gasto por  método de participación $ 16 0
Gastos de personal 1,452 1,005
Honorarios 575 532
Provisiones 232 54
Otros gastos operacionales 823 615
     Total gastos operacionales 3,098 2,206

Gastos no operacionales 26,283 15,825
     Total gastos 29,381 18,031

Utilidad antes de impuestos 197,800 109,658
Impuesto de renta 0 18

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 197,800 109,640

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN $ 12,446.32 

Reexpresado
( nota 2 (a) )

2008 2007

Fuentes de capital de trabajo:
Utilidad del ejercicio $ 197,800 109,640
Partidas que no proveen(utilizan) capital de trabajo:

Depreciación 30 32
Utilidad en venta de inversiones (9,390) 0
Utilidad por método de participación, neta (204,253) (111,990)
(Liberación ) constitución  de provisiones de inversiones, neto 230 (552)
Diferencia en cambio 0 (4,217)
Acciones readquiridas entregadas como premio 610 515
Ajuste por inflación, neto y efecto de la reexpresión (633) (847)

Capital de trabajo (usado en) previsto por las operaciones (15,606) (7,419)

Compañías subordinadas 3,189 (9,168)
Intangibles 28 0
Obligaciones financieras largo plazo 105,670 42,642
Producto de la venta de inversiones 123,315 0

$ 216,596 26,054

Usos de capital de trabajo:
Adiciones a inversiones 101,580 60,908
Dividendos decretados 26,702 24,688
Usos  del capital de trabajo 128,282 85,596
(Disminución) en el capital de trabajo $ 88,314 (59,542)

Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminución) en el activo corriente:

Disponible $ 14,944 (4,830)
Inversiones temporales 0 (18)
Compañías subordinadas 33,180 41,112
Deudores 955 (83)

49,079 36,181

(Aumento) disminución en el pasivo corriente:
Cuentas por pagar (6,421) (6,046)
Impuestos,  gravámenes y tasas 25 (142)
Obligaciones financieras 50,000 (86,352)
Pasivos laborales (97) 73
Compañías subordinadas (3,072) (2,829)
Otros Pasivos (1,200) (427)

39,235 (95,723)
(Disminución) en el capital de trabajo $ 88,314 (59,542)
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2008 2007

Ingresos

Ingresos Operacionales:

Ingreso por  método de participación $ 204,253 111,989
Recuperación de provisiones 0 607
Ingresos financieros 6,116 9,852
Utilidad generada en venta de inversiones 9,390 0
      Total ingresos operacionales 219,759 122,448

Ingresos no operacionales 7,422 5,243

      Total ingresos 227,181 127,691

Gastos

Gastos operacionales
Gasto por  método de participación $ 16 0
Gastos de personal 1,452 1,005
Honorarios 575 532
Provisiones 232 54
Otros gastos operacionales 823 615
     Total gastos operacionales 3,098 2,206

Gastos no operacionales 26,283 15,825
     Total gastos 29,381 18,031

Utilidad antes de impuestos 197,800 109,658
Impuesto de renta 0 18

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 197,800 109,640

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN $ 12,446.32 

Reexpresado
( nota 2 (a) )

2008 2007

Fuentes de capital de trabajo:
Utilidad del ejercicio $ 197,800 109,640
Partidas que no proveen(utilizan) capital de trabajo:

Depreciación 30 32
Utilidad en venta de inversiones (9,390) 0
Utilidad por método de participación, neta (204,253) (111,990)
(Liberación ) constitución  de provisiones de inversiones, neto 230 (552)
Diferencia en cambio 0 (4,217)
Acciones readquiridas entregadas como premio 610 515
Ajuste por inflación, neto y efecto de la reexpresión (633) (847)

Capital de trabajo (usado en) previsto por las operaciones (15,606) (7,419)

Compañías subordinadas 3,189 (9,168)
Intangibles 28 0
Obligaciones financieras largo plazo 105,670 42,642
Producto de la venta de inversiones 123,315 0

$ 216,596 26,054

Usos de capital de trabajo:
Adiciones a inversiones 101,580 60,908
Dividendos decretados 26,702 24,688
Usos  del capital de trabajo 128,282 85,596
(Disminución) en el capital de trabajo $ 88,314 (59,542)

Cambios en los componentes del capital de trabajo:
Aumento (disminución) en el activo corriente:

Disponible $ 14,944 (4,830)
Inversiones temporales 0 (18)
Compañías subordinadas 33,180 41,112
Deudores 955 (83)

49,079 36,181

(Aumento) disminución en el pasivo corriente:
Cuentas por pagar (6,421) (6,046)
Impuestos,  gravámenes y tasas 25 (142)
Obligaciones financieras 50,000 (86,352)
Pasivos laborales (97) 73
Compañías subordinadas (3,072) (2,829)
Otros Pasivos (1,200) (427)

39,235 (95,723)
(Disminución) en el capital de trabajo $ 88,314 (59,542)
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2008 2007

Flujos de efectivo de las actividades de operación:
Utilidad del ejercicio $ 197,800 109,640
Ajustes para conciliar el resultado del ejercicio con el
efectivo neto provisto (usado) por las actividades de operación:

Depreciación 30 32
Pérdida (utilidad) en venta de inversiones (9,390) 0
Utilidad por método de participación, neta (204,253) (111,990)
(Liberación ) constitución de provisiones de inversiones, neto 230 (552)
Diferencia en cambio 0 (4,217)
Acciones readquiridas entregadas como premio 610 515
Ajuste por inflación, neto y efecto de la reexpresión (633) (847)

Total (15,606) (7,419)

Cambios netos en activos y pasivos:
Activo con compañías subordinadas (33,180) (41,112)
Intangibles 28 0
Pasivos laborales 97 (73)
Otros pasivos 1,200 426
Deudores (955) 83
Impuestos,  gravámenes y tasas (25) 142
Pasivo compañías subordinadas 6,261 (6,339)
Cuentas por pagar 6,421 6,046

Efectivo neto provisto por  las actividades de operación (35,759) (48,246)

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Dividendos recibidos en efectivo 21,692 0
Adiciones a inversiones (123,272) (62,076)
Producto de la venta de inversiones 123,315 18

Efectivo neto (usado en ) provisto por las
actividades de inversión 21,735 (62,058)

Flujos de efectivo de las actividades de financiación:
Obligaciones financieras 55,670 128,994
Dividendos decretados (26,702) (24,688)
Efectivo neto (provisto por) usado en las
actividades de financiación 28,968 104,306

Aumento  neto en efectivo 14,944 (4,830)
Efectivo al comienzo de año 3,053 8,125
Efectivo al final del año $ 17,997 3,295
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2008 2007

Flujos de efectivo de las actividades de operación:
Utilidad del ejercicio $ 197,800 109,640
Ajustes para conciliar el resultado del ejercicio con el
efectivo neto provisto (usado) por las actividades de operación:

Depreciación 30 32
Pérdida (utilidad) en venta de inversiones (9,390) 0
Utilidad por método de participación, neta (204,253) (111,990)
(Liberación ) constitución de provisiones de inversiones, neto 230 (552)
Diferencia en cambio 0 (4,217)
Acciones readquiridas entregadas como premio 610 515
Ajuste por inflación, neto y efecto de la reexpresión (633) (847)

Total (15,606) (7,419)

Cambios netos en activos y pasivos:
Activo con compañías subordinadas (33,180) (41,112)
Intangibles 28 0
Pasivos laborales 97 (73)
Otros pasivos 1,200 426
Deudores (955) 83
Impuestos,  gravámenes y tasas (25) 142
Pasivo compañías subordinadas 6,261 (6,339)
Cuentas por pagar 6,421 6,046

Efectivo neto provisto por  las actividades de operación (35,759) (48,246)

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Dividendos recibidos en efectivo 21,692 0
Adiciones a inversiones (123,272) (62,076)
Producto de la venta de inversiones 123,315 18

Efectivo neto (usado en ) provisto por las
actividades de inversión 21,735 (62,058)

Flujos de efectivo de las actividades de financiación:
Obligaciones financieras 55,670 128,994
Dividendos decretados (26,702) (24,688)
Efectivo neto (provisto por) usado en las
actividades de financiación 28,968 104,306

Aumento  neto en efectivo 14,944 (4,830)
Efectivo al comienzo de año 3,053 8,125
Efectivo al final del año $ 17,997 3,295




