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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES
Y CESANTIAS PORVENIR SA.
Notas a los Estados Financieros
30 de junio del 2008 y 31 de Diciembre del 2007

(Expresadas en millones de pesos)
Ente Econémico

La Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., fue constituida mediante Escritura
Publica No. 5307 de la Notaria 23 de Bogotd del 22 de Octubre de 1991, y dltima reforma con Escritura Pdblica
No. 2211 de la Notaria 46 del 19 de septiembre de 2007, con permiso de funcionamiento otorgado por la
Superintendencia Financiera de Colombia mediante Resolucién 3970 del 30 de Octubre de 1991, y domicilio
principal en la ciudad de Bogotd D.C. La duracion establecida por los estatutos es hasta el 2091, pero podrd
disolverse o prorrogarse antes de dicho término. Los accionistas Banco de Bogota S.A., y Grupo Aval Acciones y
Valores S.A., configuraron una situacién de control con la Sociedad las cuales registraron en la Cdmara de Comercio
de Bogotd los dias 20 y 22 de enero de 1999 respectivamente. Opera a través de cuatro regionales y 34 agencias
localizadas en el territorio nacional, cuenta al 30 de junio de 2008 en su planta de personal con 2.1 18 empleados de
los cuales 948 constituyen el drea administrativay |.170 el drea comercial.

Su objeto social es la administracién y manejo de los fondos de pensiones autorizados por la ley y de un fondo de
cesantias, asi como la administracién de los patrimonios auténomos que constituyan las entidades territoriales, sus
descentralizadas y empresas privadas acorde con el articulo 16 del Decreto 941 de 2002, con el objeto de proveer
recursos para el pago de sus obligaciones pensionales; tales como pensiones, bonos pensionales, cuotas partes de
bonos pensionales y cuotas partes de pensiones, en los términos del articulo 23 del Decreto 299 de 1994,
reglamentado por los Decretos 810 del998 y 941 de 2002; los cuales constituyen patrimonios auténomos
independientes del patrimonio de la Compariia.

La Sociedad utiliza la red de oficinas del Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco Popular y Banco Comercial
AV \Villas, para llevar a cabo las operaciones de recaudo, pago y transferencias relacionadas con el objeto social.
Resumen de las Principales Politicas Contables
(@)  Normas bdsicas de contabilidad
Las normas bdsicas de contabilidad y de preparacién de los estados financieros de la Sociedad estdn de
acuerdo con las normas promulgadas por la Superintendencia Financiera de Colombia;, y, en lo no previsto en
ellas, con las normas de contabilidad generalmente aceptadas en Colombia.

(b)  Inversiones

Incluye las inversiones adquiridas por la Sociedad con la finalidad de mantener una reserva secundaria de
liquidez, cumplir con disposiciones legales o reglamentarias..

I.  Casificacién

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

Se entiende como valores o titulos de deuda aquellos que otorgan al titular del respectivo valor o titulo, la

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

Son inversiones negociables todo valor o titulo que ha sido adquirido con el propésito principal de obtener
utilidades por las fluctuaciones del precio a corto plazo.

Hasta el Vencimiento

Son los valores o titulos respecto de los cuales el inversionista tiene el propésito serio y la capacidad legal,
contractual, financiera y operativa, de mantenerlos hasta el vencimiento de su plazo de maduracién o
redencién.

Disponibles para la Venta

Los demds titulos que no retnen cualquiera de las caracteristicas sefialadas en los anteriores y sobre las
cuales la Sociedad tiene el propésito y la capacidad legal de mantenerlos por un periodo no inferior a un afo
contado a partir del primer dia en que fueron clasificados por primera vez.

La Sociedad sélo podrd reclasificar las inversiones entre las diferentes clasificaciones, en algunas circunstancias
previamente definidas en la reglamentaciéon y el cumplimiento de ciertos requisitos establecidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

2. Vadloracién

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

Las disposiciones normativas en términos de valoracién de inversiones se encuentran contenidas en el capitulo
| de la Circular Bdsica Contable y Financiera 100 de 1995, con sus correspondientes modificaciones, emitida
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Los valores o titulos de deuda se valoran de acuerdo con su clasificacion. Para los titulos negociables se sigue
el siguiente procedimiento para determinar su valor mercado:

En el caso de existir un precio justo de intercambio, cuya metodologia de cdlculo se encuentre aprobada por
la Superintendencia Financiera de Colombia, se utiliza éste para la determinacién del valor presente del titulo.

En el evento de no existir un precio justo de intercambio que cumpla con los requisitos establecidos en el
capitulo | de la Circular Bésica Contable y Financiera expedida por Superintendencia Financiera de Colombia
literal @) numeral 2.1, y de existir tasas de referencia y mdrgenes, calculados a partir de operaciones
celebradas por medio de algiin sistema transaccional administrado por una entidad vigilada o por el Banco de
la Republica, que se agreguen en categorias de titulos que compartan caracteristicas de cdlificacién, dias al
vencimiento, tasa flotante y sector, se procede a determinar la suma geométrica de la tasa de referencia y el
margen para utilizar este resultante como tasa de descuento a aplicar a los flujos que contractualmente
tengan los titulos.

En caso de existir tasa de referencia pero no margen determinado a través del cdlculo originado en
operaciones celebradas por medio de algiin sistema transaccional administrado por una entidad vigilada, las
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inversiones se deben valorar con el resultado de la suma geométrica de la tasa bdsica vigente y el dltimo
margen con el que haya sido valorada la inversién salvo las siguientes excepciones:

Cuando el titulo cambie a una categoria en la cual ya se tenian titulos en el portafolio, el margen a utilizar
serd el dltimo con el cual se valoraron los titulos de la nueva categoria.

Cuando a la fecha de compra no haya margen vigente para la categoria a la cual corresponde el valor o titulo,
debe calcularse un margen propio, el cual resulta de despejar “MP” de la siguiente féormula:

Ve = Fi + F2 EE + Fn
[(1+TRI*(1+MP)JdI/365  [(1+TR2)*(1 +MP)]d2/365 [(1 +TRn)*( 1 +MP)]dn/365

Donde VC corresponde al valor de compra; F a los vencimientos del titulo; TR a la tasa de referencia; y MP al
margen propio

Cabe anotar que cada vez que se redlice una compra o una venta de un titulo que corresponda a una
categoria que no tenga margen vigente, ademds de calcularse con base en la formula anterior un “MP” para
cada una de las compras o ventas (en este caso VC serd igual al valor de venta), debe actualizarse el margen
de valoracién para el conjunto de titulos de la misma categoria que queden en el portafolio con el margen
propio que resulte del promedio ponderado de las operaciones del dia y el margen propio de valoracién del dia
inmediatamente anterior

De no existir precio justo de intercambio ni tasa de referencia y margen calculados de acuerdo a lo
establecido en la Circular Externa 033 de 2002 expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia, el
valor presente se determina a partir de la tasa interna de retorno, en cuyo caso el valor por el cual se
encuentra registrada la inversién se toma como valor de compra.

Los valores o titulos de deuda que se encuentran clasificados en la categoria para mantener al vencimiento, se
valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno calculada en el momento de la compra.
En el caso de titulos con cupdn flotante, cuando se establece en las condiciones de la emisién que la vigencia
del indicador es al inicio, la tasa interna de retorno es objeto de recdlculo cada vez que cambie el indicador
facial con que se paga el primer cupdn; en estos casos el valor presente a la fecha de reprecio del indicador,
excluidos los rendimientos exigibles pendientes de recdlculo, se toma como el valor de compra. En los casos en
que se establezca que la vigencia del indicador es al cobro, la tasa interna de retorno se recalcula con la
periodicidad de cambio del indicador.

La valoracién de los titulos disponibles para la venta se adelanta siguiendo los lineamientos de las inversiones
negociables. No obstante, los cambios asociados al valor presente de los titulos son registrados atendiendo lo
dispuesto para titulos clasificados para mantener hasta el vencimiento. La diferencia entre las dos
valoraciones es registrada como una ganancia o pérdida acumulada no redlizada, dentro de las cuentas del
patrimonio.

Los bonos pensionales se valoran de acuerdo a su valor actudlizado y capitalizado desde su fecha de emisién y
a la proyeccién de pago futuro establecido de acuerdo con las condiciones faciales en términos reales. El valor
de mercado de estos titulos se determina descontando dicho valor a la tasa de negociacién real que se
establece por el mercado con la metodologia aprobada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

El valor presente de los valores o titulos participativos que corresponden a participaciones en carteras
colectivas y en titularizaciones estructuradas a través de fondos o de patrimonios auténomos, se determina

con el valor de unidad, calculado por la sociedad administradora el dia anterior a la fecha de valoracién.
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La valoracién de las inversiones se efectia de forma diaria, asi como la contabilizacién de las mismas,
atendiendo la regulacién vigente. Al efecto, tomando en cuento lo dispuesto en la circular externa 014 de
2007 la valoracién de las inversiones se realiza a precios de mercado desde el dia de su compra

Por otro lado, con el objeto de impartir instrucciones relacionadas del regimen normativo la Superintendencia
Financiera de Colombia expidié la Circular Externa 064, en la cual adicionalmente se incluyd una precisién
referente a la prohibicién a partir del | de abril de 2008 de comprar titulos o valores respecto de los cuales no
exista una metodologia de valoracién general o concreta aprobada previamente por el érgano regulador.

3. Contabilizacién

Las inversiones se registran inicialmente por su costo de adquisicién y la contabilizacién de los cambios en el
valor de las mismas, a partir del dia siguiente a la fecha de su compra, se efectia de forma individual para
cada valor o titulo de acuerdo con su clasificacion:

Inversiones negociables

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente anterior se registra como
un mayor o menor valor de la inversién y su contrapartida afecta los resultados del periodo.

Inversiones Para Mantener Hasta el Vencimiento

El variacién del valor presente de esta clase de inversiones se contabiliza como un mayor valor de la inversién
y su contrapartida se registra en los resultados del perfodo.

Inversiones Disponibles Para la Venta

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente anterior se registra como
un mayor o menor valor de la inversién y su contrapartida afecta los resultados del periodo. Adicional a lo
anterior, todas las inversiones clasificadas en este rubro se ajustan a precios de mercado con abono o cargo a
superdvit por valorizaciones o desvalorizaciones en el patrimonio.

Derechos de Recompra de Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

Registra las inversiones restringidas que resultan de la transferencia temporal de las inversiones disponibles
para la venta en titulos de deuda y representa la "garantia colateral" de la cuenta 2210 - Compromisos de
recompra de Inversiones.

4. Provisiones o Pérdidas por Cdlificacién de Riesgo Crediticio

A partir de la vigencia de la Circular Externa 033 de agosto de 2002, de la Superintendencia Financiera de
Colombia, los precios de los valores o titulos de deuda, de los que trata los literales c y e del numeral 6.1.1y
el numeral 6.1.2, asi como el de los valores o titulos participativos con baja o minima bursatilidad o sin
ninguna cotizacién, es ajustado en cada fecha de valoracién con fundamento en la cadlificacion de riesgo
crediticio.

Salvo en los casos excepcionales que establece la Superintendencia Financiera de Colombia, no estdn sujetos
a este gjuste los valores o titulos de deuda publica interna o externa emitidos o avalados por la Nacién, los
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emitidos por el Banco de la Republica y los emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras — FOGAFIN.

Los valores o titulos de deuda que cuenten con una o varias cdlificaciones otorgadas por cdlificadoras externas
reconocidas por la Superintendencia de Financiera de Colombia, o los valores o titulos de deuda emitidos por
entidades que se encuentren calificadas por éstas, no pueden estar contabilizados por un monto que exceda
los siguientes porcentajes de su valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha de
valoracion:

Calificacion Valor Maximo Calificacion valor Maximo
Largo Plazo % Corto Plazo %
BB+,BB,BB- | Noventa (90) 3 Noventa (90)
B+,B,B- Setenta (70) 4 Cincuenta (50)
cce Cincuenta (50)
DD,EE Cero (0) 6 Cero (0)

Para efecto de la estimacién de las provisiones sobre depésitos a término, se toma la calificacién del respectivo
emisor.

Las provisiones sobre las inversiones clasificadas como para mantener hasta el vencimiento y respecto de las
cuales se pueda establecer un precio justo de intercambio corresponden a la diferencia entre el valor
registrado y dicho precio.

Para los valores o titulos de deuda que no cuentan con una cdlificacién externa, para valores o titulos de
deuda emitidos por entidades que no se encuentran calificadas o para valores o titulos participativos, el monto
de las provisiones serdn elaboradas conforme a la metodologia general.

Derivados

Las operaciones con derivados se realizan segtn las politicas, objetivos, limites y procedimientos definidos por
Porvenir S.A., los cuales se encuentran consignados en el Manual de Inversiones aprobado por la Junta
Directiva de la entidad.

La valoracién de los derivados se rige segun el Capitulo XVIII de la Circular Bdsica Contable y Financiera 100
de 1995 emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia. Las principales consideraciones son las

siguientes:

e \Vadloracién de activo subyacente: Se debe realizar segin las normas vigentes impuestas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

e Valoracién Contrato: Diariamente se debe calcular el valor presente del compromiso futuro de acuerdo
con las normas de valoracién establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Diariamente se contabiliza en el Estado de Resultados la diferencia entre la causacién del activo subyacente y
la causacién del contrato.
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Con relacién a las politicas asociadas a la celebracién de este tipo de operaciones, se debe anotar que se
realizan sobre instrumentos autorizados y se limitan de acuerdo a la exposicién consolidada del portafolio al
riesgo de mercado, el cual es medido con una metodologia VaR Delta Normal.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar corresponden principbalmente a comisiones de administracién por cobrar a los Fondos,
prometientes vendedores, anticipos de contratos y proveedores y saldos por cobrar con los fondos
administrados.

Para efectos de su evaluacién, de acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo Il de la Circular Externa 100 de
1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, la Sociedad efectia un seguimiento permanente a sus
cuentas por cobrar.

La provisién para cuentas por cobrar se determina de acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo Il de la Circular
Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Propiedades y Equipo

Registra los activos tangibles adquiridos y/o construidos que se utilizan en forma permanente en el desarrollo
del giro del negocio y cuya vida Util excede de un afio. Se contabilizan al costo de adquisicién o construccién,
el cual incluye los costos y gastos directos e indirectos causados hasta el momento en que el activo se
encuentra en condiciones de utilizacion.

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

La depreciacién se registra utilizando el método de linea recta y de acuerdo con el nimero de afos de vida
util estimada de los activos. Las tasas anuales de depreciacién para cada rubro de activos son:

%
Edificios 5
Equipo, muebles y enseres de oficina 10
Equipo de computacién 20
Vehiculos 20

Gastos Anticipados y Cargos Diferidos

Los gastos anticipados corresponden a erogaciones en que incurre la entidad en el desarrollo de su actividad,
cuyo beneficio se recibe en varios periodos y pueden ser recuperables. Los gastos anticipados suponen la
ejecucion sucesiva de los servicios a recibir. Los cargos diferidos corresponden a costos y gastos, que benefician
periodos futuros y no son susceptibles de recuperacion.

La amortizacién se reconoce a partir de la fecha en que contribuyen a la generacién de ingresos, teniendo en
cuenta lo siguiente:
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- Seguros y mantenimientos, durante el periodo en que se causan los gastos.

- Otros, de acuerdo con el consumo real durante el periodo en que se causen los gastos.

- Estudios y Proyectos, en un periodo no mayor a dos afos.

- Programas para computador, en un perfodo no mayor a tres anos.

- Utiles y papeleria, de acuerdo con el consumo real.

- Elimpuesto de renta diferido generado por efecto de diferencias temporales, se amortizard en el periodo
fiscal en el cual se revierta la diferencia temporal que lo origind.

- Impuesto al patrimonio, durante la vigencia fiscal anual a la cual corresponde, en alicuotas mensuales.

Valorizaciones

Registra las valorizaciones de bienes inmuebles que se contabilizan con base en avallios efectuados por
Companiias de reconocida especialidad e independencia, se realizan cada tres afos, las valorizaciones se
determinan al enfrentar dichos avaltios contra los costos netos en libros a la fecha del avalto.

Compromisos de recompra de Inversiones

Registra los fondos obtenidos por la Sociedad de otras entidades financieras con la finalidad de atender
necesidades transitorias de liquidez. El plazo mdximo para cancelar estas operaciones es de treinta (30) dias
calendario, las operaciones que no se cancelen dentro del plazo indicado, deben contabilizarse en créditos de
bancos y otras entidades financieras.

Pasivos Estimados y Provisiones
La Sociedad registra provisiones para cubrir pasivos estimados, teniendo en cuenta:

a) Que exista un derecho adquirido y en consecuencia, una obligacién contraida
b)  Que el pago sea exigible o probable
c) Que la provisién sea justificable, cuantificable y verificable.

Isualmente, registra los valores estimados por los conceptos de impuestos y contribuciones.
Reconocimiento de Ingresos

En el fondo de Cesantias, el Fondo de pensiones Voluntarias y en los Patrimonios Auténomos por Pasivos
Pensionales el ingreso por comisiones se reconoce en el momento en que se causa, mientras en el Fondo de
Pensiones Obligatorias en el momento de la acreditacién del aporte en la cuenta individual del dfiliado, los
ingresos por rendimientos financieros y otros conceptos se reconocen diariamente en el momento en que se
causan.

Ajustes Integrales por Inflacién

A partir del afo 2001 los Estados Financieros no se ajustan por inflacién, en cumplimiento de la Circular
Externa 014 del |7 de abril del 2001de la Superintendencia Financiera de Colombia, que ordena eliminar la
aplicacién de ajustes integrales por inflacién para efectos contables en las entidades vigiladas. Este sistema se
contintio aplicando para efectos tributarios hasta el 31 de diciembre de 2006. Con la expedicion de la ley
['1'1'l de diciembre 27 de 2006 se eliminé el sistema de ajustes integrales por inflacién para estos efectos a
partir del | de enero de 2007. El valor de los ajustes acumulados en los registros de contabilidad a 31 de
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diciembre del 2000 hacen parte de los saldos de los rubros no monetarios. El monto capitalizado de los
ajustes por inflacion se registran y controlan en cuentas de orden.

0] Conversién de transacciones en moneda Extranjera
Las operaciones en moneda extranjera diferentes al délar, son convertidas a délares americanos, para luego
reexpresarlas a pesos colombianos, al tipo de cambio publicado por la Superintendencia Financiera de
Colombia dl cierre del respectivo periodo semestral. Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007, las
tasas fueron $ 1.923, 02 (en pesos) y $ 2.014,76 (en pesos), respectivamente.
(m)  Cuentas Contingentes
En esta cuenta se registran las operaciones mediante las cuales la Sociedad adquiere un derecho o asume
una obligacién cuyo surgimiento estd condicionado a que un hecho se produzca o no, dependiendo de factores
futuros, eventuales o remotos.
(n)  Cuentas de Orden
En estas cuentas se registran las operaciones realizadas con terceros que por su naturaleza no afectan la
situacion financiera de la Sociedad. Asi mismo, se incluyen las cuentas de orden fiscales, donde se registran
las cifras para la elaboracién de las declaraciones tributarias. Igualmente incluye aquellas cuentas de registro
utilizadas para efectos de control interno o informacién gerencial y las operaciones reciprocas celebradas por
la entidad con las demds entidades vigiladas pertenecientes al grupo consolidable, respecto de los bienes y
derechos tangibles e intangibles de propiedad de la entidad.
(o)  Utilidad por Accién
Para determinar la utilidad por accién la Sociedad utiliza, tanto para el primer semestre de 2008 como para
el segundo semestre de 2007, el promedio ponderado de las acciones en circulacién, el cual fue de
52.630.575 acciones y 48.556.683 acciones respectivamente.
Disponible
El siguiente es un detalle del disponible
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Bancos - Moneda Legal $ 16,207.6 10,179.5
Bancos - Moneda Extranjera 56.2 77.3
Total Bancos 16,263.8 10,256.8
Provisién Para Disponible (14.9) (104.9)
Total Disponible $ 16,248.9 10,151.9

No existen restricciones sobre los saldos del disponible. Al 30 de junio de 2008 las conciliaciones bancarias no
reflejan partidas pendientes por regularizar con mds de 30 dias, al 31 de diciembre de 2007 reflejan partidas
pendientes por $ 0.1. En cumplimiento de la Circular Externa 067 de diciembre 28 de 2001 de la Superintendencia
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Financiera de Colombia, al 31 de diciembre de 2007 las partidas por regularizar con mas de 30 dias sobre cuentas
corrientes de los Fondos Administrados, se encuentran suficientemente provisionadas afectando el Estado de
Resultados de la Sociedad Administradora asi: Fondo de Cesantias $1.4, Pasivos pensionales $ 5.0; Prudentemente
la Administracién decidié mantener el exceso de provision por valor de $14.8.

(4)  Inversiones
Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

El siguiente es un detalle de las inversiones

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Titulos Deuda Publica Interna emitidos o garantizados por la
Nacién $ 296.1 0.0
Otros Titulos de Deuda Piblica 1,736.3 1,862.2

litulos de contenido crediticio derivados de procesos de
titularizacion de  subyacentes distintos de cartera
hipotecaria. 844.1 1,048.0
Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por
Instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera de

Colombia 2,028.0 1,742.1
Titulos emitidos por entidades no vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia 4,260.1 56155
Titulos emitidos, avalados o garantizados por bancos del
exterior. 0.0 348.8

$ 9,164.6 10,616.6
Plazo Promedio de maduracién en afios

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007

Titulos de deuda publica interna emitidos o garantizados por
Nacién 5.4 0.0
Otros titulos de deuda publica 4.4 4.9

Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de
Titularizaciéon de subyacentes distintos de cartera hipotecaria 2.9 3.4
Titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de

Colombia 0.7 0.0
Titulos emitidos por entidades no vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia 8.7 9.1
Titulos emitidos, avalados, garantizados o aceptados por
bancos del exterior 0.0 0.2

Inversiones Negociables en Titulos Participativos

La Sociedad registra como inversiones negociables en titulos participativos, la reserva de estabilizacién de rendimientos
destinada a garantizar el cumplimiento de la rentabilidad minima exigida por la ley para los fondos administrados
donde se garantice una rentabilidad minima.
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El siguiente es un detalle de las inversiones:

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Participacion en Fondos Comunes Ordinarios $ 2.2 2.7
Participacion en Fondos Comunes Especiales
Participacion en Fondos de Valores 0.9 0.9
Participacién en Fondos Mutuos de Inversion Internacionales
que inviertan exclusivamente en renta variable 338.7 0.0
En Fondo de Cesantias - Reserva de Estabilizacion 17,474.8 16,793.4
En Fondo de Pensiones - Reserva de Estabilizacion 145,976.5 137,836.9
En Otros Entes 1,615.1 1,452.7
$ 165,408.2 156,086.6
Inversiones Para Mantener Hasta el Vencimiento
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Titulos Deuda Publica Interna emitidos o garantizados por la
Nacién $ 0.0 80.7
Plazo Promedio de maduracién en afios
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Titulos de deuda publica interna emitidos o garantizados por
Nacién 0.0 0.4
Inversiones Disponibles Para la Venta en Titulos de Deuda
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Titulos participativos derivados de procesos de titularizacion  $ 48,688.3 51,134.1
Plazo Promedio de maduracién en afios:
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de
Titularizacion de cartera hipotecaria 9.6 10.0
Inversiones Disponibles Para la Venta en Titulos Participativos
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Acclones con pajd y minima liquidez pursatii o sin cotizacion
en bolsa $ 474.5 5453
Detalle Acciones
Entidad Posicién Valor Capital No. Acciones Patrimonio % de Precio de
Emisora Acciones Presente Social en Circulacién Participacién _Compra
Gestién y
Contacto S.A. 47,450 $ 4745 $ 500.0 50,000 655.2 94.9% $ 4745
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Adicionalmente, la Sociedad evaltio bajo los riesgos de mercado y juridico la totalidad de las inversiones, determinando
que no se requeria constitucion de provisiones. El resultado de la evaluacién al 30 de junio de 2008 y 31 de

diciembre de 2007 bajo el riesgo crediticio fue A, riesgo normal.

Las inversiones se encuentran libres de restricciones y/o gravdmenes.

Derivados

El siguiente es el detalle de los derivados:

Contratos Forward de Compra de Divisas

Derechos de compra sobre divisas
Obligaciones de compra sobre divisas

Contratos Forward de Venta de Divisas

Derechos de venta sobre divisas
Obligaciones de venta sobre divisas

Total Derivados

$

Las operaciones con Derivados se realizan para obtener coberturas en las tasas de interés.

Plazo Promedio (dias)
Rendimiento Promedio

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
9,999.7 0.0
(9,324.2) 0.0
675.5 0.0
10,248.6 1,451.3
(11,538.1) (1,410.4)
(1,289.5) 40.9
(614.0) 40.9
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
1.64 3.09
10.24% 5.18%

No existen cargas, restricciones, gravdmenes de indole juridico o financiero que pesen sobre los derivados, ya sean

pignoraciones, embargos, litigios o cualesquiera otra limitacién inherente a estas operaciones.

Cuentas por Cobrar
El siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar:

Comisiones Fondo de Cesantias

Comisiones Fondo de Pensiones Obligatorias
Comisiones Fondo de Pensiones Voluntarias
Comisiones Otros Fondos Administrados
Comisién Administracion FONPET

Comisiones Administracién Péliza Previsionales
Prometientes Vendedores

Anticipos de Contratos y Proveedores
Compainiia de Seguros - Auxilios Funerarios
Otras - Fondos Administrados

Mayores valores trasladados a AFP - Pensiones Obligatorias
Otras - Diversas

Provisién para Cuentas por Cobrar

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
5,184.6 4,205.9
1,731.0 818.8
3,991.4 2,110.8

224.2 0.0
2,579.0 3,377.2
234.5 294.5
5,376.8 5376.8
3,989.3 6,576.7
85.4 45.9
837.2 1,038.6
1,491.0 1,599.2
1,072.4 324.7
(387.9) (387.9)
26,408.9 25,381.2
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Evaluacién de las Cuentas por Cobrar

En cumplimiento de lo dispuesto en el Capitulo Il de la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia
Financiera de Colombia, la Sociedad evalué el 100% de las cuentas por cobrar al 30 de junio de 2008 y 31 de
diciembre de 2007. El resultado de la cdlificacién de las cuentas por cobrar es A, Riesgo Normal, excepto por lo
siguiente, que se encuentran suficientemente provisionadas, clasificadas ast:

E — Riesgo de incobrabilidad

e Mayores valores pagados a beneficiarios de dfiliados al Fondo de Pensiones Obligatorias por devolucién de Bonos
y Mesadas pensionales, al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007 por $ 44.3 y $ 85.3
respectivamente.

La administracién decidié mantener la provisién realizada sobre los movimientos de traslados entre Sociedades
Administradoras que generan saldos negativos en las cuentas individuales de los dfiliados por movimientos débito
posteriores al traslado entre fondos de pensiones, montos que debe cubrir la Administradora de manera temporal, y
proceder a recuperar. La provision para estos efectos al 30 de junio del 2008 y al 31 de diciembre de junio del 2007
equivale a $ 343.6.

Propiedades y Equipo
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007

Terrenos $ 7,427.5 7,427.5
Edificios 32,928.7 28,131.8
Equipo, muebles y enseres de oficina 13,041.2 12,454.8
Equipo de computacion 17,4521 16,951.4
Vehiculos 145.1 149.2
70,994.6 65,114.7
Menos depreciaciéon acumulada (36,410.6) (34,766.2)
$ 34,584.0 30,348.5

La Compania ha mantenido medidas para la conservacién y proteccién de sus activos. Al 30 de junio del 2008 y 31
de diciembre de 2007 existen pélizas de seguros que cubren riesgos de sustraccion, incendio, terremoto, asonada,
motin, explosién, baja tensién, predios, actos mal intencionados de terceros, pérdida o dafios a oficinas y vehiculos.
Existen avaltios comerciales sobre los bienes inmuebles poseidos y no existen hipotecas o reservas de dominio sobre los
mismos, ni han sido cedidos en garantia prendaria.

Desde enero de 2003 se mantiene un contrato de comodato con la Sociedad Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
sobre el inmueble ubicado en Bogotd en la Cra.|3 27- 47 piso |2, el valor en libros de Contabilidad del inmueble al
momento de entrada en vigencia de dicho contrato era de $ 2.401.5. Al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de
2007 erade $1.925.2 vy $ 1.968.5 respectivamente.

La depreciacién total cargada a gastos de los semestres terminados el 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de
2007 fue de $ 1.719.8y $ 1.752.0, respectivamente.
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Otros Activos
Gastos Anticipados y Cargos Diferidos

El siguiente es el detalle de los gastos anticipados

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Seguros $ 377.5 477.7
Mantenimiento 258.0 160.6
Otros 233.1 3.3
$ 868.6 641.6

El movimiento de los gastos anticipados durante el semestre terminado el 30 de junio de 2008, es el siguiente

Saldo a Cargos Amortiza - Saldo a

Dic. 31/2007 ciones Jun. 30/2008
Seguros $ 477.7 319.6 419.8 377.5
Mantenimiento 160.6 418.4 321.1 257.9
Otros 3.3 329.3 99.4 233.2
$ 641.6 1,067.3 840.3 868.6

El siguiente es el detalle de cargos diferidos

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007

Estudios y Proyectos $ 2,675.8 5171.7
Programas para computador - Software 2,239.0 1,646.5
Utiles y papeleria 188.2 299.3
Impuesto de Renta Diferido 270.9 339.8
Impuesto al patrimonio 1,465.9 0.0
$ 6,839.8 7,457.3

Desde su creacién en el afo 2004, la administracién adopto como politica diferir el Impuesto al patrimonio en

alicuotas durante el afio.

El movimiento de los cargos diferidos durante el semestre terminado el 30 de junio de 2008, es el siguiente

Saldo a Cargos Amortiza - Saldo a

Dic. 31/2007 ciones Jun. 30/2008

Programas para computador  $ 1,646.5 1,714.7 1,122.2 2,239.0
Utiles y papeleria 299.3 174.8 285.9 188.2
Estudios y Proyectos 5171.7 0.0 2,495.9 2,675.8
Impuesto de Renta Diferido 339.8 0.0 68.9 270.9
Impuesto al patrimonio 0.0 1,710.2 244.3 1,465.9
$ 7,457.3 3,599.7 4,217.2 6,839.8
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Otros

El detalle de otros activos — otros, es el siguiente

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Aportes Permanentes $ 3253 3253
Anticipos y retenciones de impuestos 18,433.0 65.5
Bienes de arte y cultura 190.8 186.3
Bienes entregados en Comodato (Neto) 1,925.2 1,968.5
Participacion en Consorcios o Uniones temporales 18,206.8 14,935.7
Diversos 12.8 12.8
$ 39,093.9 17,494.1
(9)  Vdlorizaciones
El detalle de las valorizaciones sobre bienes raices, es el siguiente
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Avalio $ 40,397.3 40,397.3
Costo Neto en Libros (26,094.6) (26,094.6)
Valorizacion $ 14,302.7 14,302.7

Los dltimos avaltios técnicos de los inmuebles se efectuaron en diciembre del 2005.

(10)  Cuentas por Pagar

El detalle de cuentas por pagar es el siguiente

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007

Comisiones y Honorarios $ 411.7 239.2
Arrendamientos 0.4 4.8
Proveedores 180.4 595.8
Retenciones en la fuente 4,561.5 4,600.6
Aportes de Seguridad Social y otras retenciones laborales 2,099.4 2,194.2
Impuesto de Renta y Patrimonio 3,807.3 1,465.8
Cuentas por pagar por Dividendos 9,369.3 8,670.5
Cuentas por pagar por Proveedores de Servicios 3,689.5 7,976.1
Diversos 479.6 323.1

$ 24,599.1 26,070.1

(1'l) Pasivos Estimados y Provisiones

Los registros que se presentan en el rubro de pasivos estimados y provisiones, representan gastos incurridos por la
Sociedad Administradora en el periodo contable, de los cuales a la fecha de cierre del ejercicio no se habia recibido
el documento soporte (factura de venta o documento equivalente), y por lo tanto era necesario reconocer estas
estimaciones como provisiones, hasta tanto se obtenga un soporte externo.
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El siguiente es el detalle de los Pasivos Estimados y Provisiones

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Obligaciones Laborales
Prima Extralegal $ 656.2 0.0
Bonificaciones por antigiiedad y produccion 825.0 925.0
Otras
Impuesto de Renta y Complementarios 23,073.3 9,998.2
Impuesto de Industria y Comercio 820.9 1,029.8
Publicidad 0.0 1,073.8
Multas, Sanciones, Litigios y Demandas 305.0 215.0
Contribuciones y dfiliaciones 856.8 777.4
Comisiones red bancaria 499.0 317.0
Comisiones fuerza de ventas 0.0 300.0
Procesamiento electrénico de datos 137.0 276.0
Servicios publicos 261.0 458.0
Vigilancia y aseo 20.0 2.0
Mantenimiento y Reparaciones 249.9 111.9
Mensajeria 115.0 326.0
Papeleria 10.0 0.0
Diversos 70.3 41.8
$ 27,899.4 15,851.9
Otros Pasivos
El siguiente es el detalle de las Obligaciones Laborales Consolidadas
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Cesantias $ 1,967.1 3,177.2
Intereses de cesantias 116.8 3724
Vacaciones consolidadas 3,067.8 1,615.8
Consorcios o Uniones Temporales 480.4 403.4
$ 5,632.1 5,568.8

Capital Social

A junio 30 de 2008 y diciembre 31 de 2007, el capital autorizado de la Comparnia es de $ 60.000.0, representado
en 60 millones de acciones, de valor nominal de $ 1.000 (en pesos) cada una.

A junio 30 de 2008, el capital suscrito y pagado es de $ 54.743 representado en 54.742.963 acciones, de valor
nominal de $ 1.000 (en pesos) cada una y a diciembre 31 de 2007, el capital suscrito y pagado es de $ 50.372.5
representado en 50.372.505 acciones, de valor nominal de $ 1.000 (en pesos) cada una. El capital social generado
por la capitalizacién de la cuenta de revalorizacién del patrimonio es de $ 7.753.6.

(Continta)



(14)

(15)

(16)

e

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES
Y CESANTIAS PORVENIR SA.
Notas a los Estados Financieros

Reserva Legal

De acuerdo con disposiciones legales vigentes en Colombia, la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantias, en su calidad de sociedad anénima de servicios financieros, debe constituir una reserva legal, apropiando el
10% de las utilidades liquidas de cada ejercicio, hasta llegar al 50% del capital suscrito. La reserva podrd ser
reducida cuando tenga por objeto enjugar pérdidas acumuladas que excedan del monto total de las utilidades
obtenidas en el correspondiente ejercicio y de las no distribuidas de ejercicios anteriores o cuando el valor liberado se
destine a capitdlizar la entidad mediante la distribucién de dividendos en acciones. Sobre las utilidades del segundo
semestre de 2007 la Sociedad apropio $ 700.0 para incrementar la reserva legal.

La prima en colocacién de acciones se registra en el rubro de reserva legal. A junio 30 de 2008 y diciembre 31 de
2007 presentaba saldo por $ 146.588.5 y $ 127.358.5 respectivamente. Igualmente en esta cuenta se registra la
reserva por apropiacion de utilidades, la cual a junio 30 de 2008 y diciembre 31 de 2007 presentaba un saldo de
$ 27.433.9y $ 26.733.8 respectivamente. La prima en colocacién de acciones generada por la capitalizacién de la
revalorizacion del patrimonio es de $ 16.274.5.

Cuentas de Orden

Un detdlle de las cuentas de orden es el siguiente

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007

Deudoras
Bienes y Valores entregados en custodia $ 60,290.2 62,532.7
Ajustes por inflacién activos 10,786.4 10,790.1
Valor fiscal de los activos 321,431.1 282,588.3
Valor de operaciones reciprocas entre matrices y subordinada 20,424.0 11,970.9
Otras - Activos Fijos totalmente depreciados 16,392.8 15,177.9

$ 429,324.5 383,059.9
Acredoras
Ajuste por inflacién patrimonio 24,028.1 24,028.1
Capitalizacién por revalorizacién del patrimonio 24,028.1 24,028.1
Rendimientos en inversiones 5,443.1 1,807.3
Valor de operaciones reciprocas entre matrices y subordinada 8,476.1 7,693.8
Valor fiscal del patrimonio 278,947.4 244,308.9

$ 340,922.8 301,866.2

Transacciones con partes relacionadas

Se consideran como partes relacionadas los principales accionistas y las empresas donde la Compafia posee
inversiones superiores al 0% o existen intereses econémicos, administrativos o financieros.

I. Operaciones con accionistas
A continuacién se detallan los rubros de los estados financieros que incluyen saldos o transacciones con accionistas,

cuya participacion es superior al 10% del capital social, o representen menos del 10% de éste pero mds del 5% del
patrimonio técnico:
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Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Activos
Disponible
Banco de Bogotd $ 615.0 513.2
Banco de Occidente 1,330.8 916.5
$ 1,945.8 1,429.7
Pasivos
Cuentas por pagar
Banco de Bogotd $ 3,343.9 3,060.0
Fiduciaria Bogotd 1,084.1 1,003.2
Banco de Occidente 2,169.9 2,009.1
Fiduciaria de Occidente 969.8 897.5
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 1,873.9 1,734.2
$ 9,441.6 8,704.0
Gastos directos Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Operacionales
Servicios Bancarios
Banco de Bogotd $ 3253 6.2
Banco de Occidente 284.1 261.6
$ 609.4 267.8
Servicios Red de Oficinas
Banco de Bogotd $ 792.1 437.7
Arrendamientos
Banco de Bogotd 94.3 98.1
$ 94.3 98.1
Publicidad
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 600.9 230.2
$ 2,096.7 1,033.8

2. Operaciones Celebradas con Directores

Durante los semestres terminados el 30 de Junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007, se pagaron honorarios a
los directores por $ 40.3 y $ 48.6, respectivamente, por concepto de asistencia a las reuniones de Junta
Directiva.

Por otros conceptos se pagaron durante el semestre terminado el 30 de junio de 2008 $  7.97

3. Operaciones celebradas con compafifas vinculadas

De acuerdo con las instrucciones de la Circular Externa 41 de 2006 a continuacion se detallan los saldos y
compromisos  significativos por cobrar y pagar asi como el detalle de los ingresos y gastos en operaciones
celebradas con companias vinculadas
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Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Activos
Disponible
Banco Popular 14,535.3 7,206.8
Banco AV Villas 142.7 329.1
14,678.0 7,535.9
Cuentas por Cobrar
Seguros de Vida Alfa 234.5 212.0
Gastos Pagados por Anticipado
Seguros Alfa S.A. 348.7 410.6
15,261.2 8,158.5
Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Pasivos
Cuentas por pagar
Leasing de Occidente 0.0 81.5
ATH A Toda Hora S.A. 50.2 42.5
Seguros de Vida Alfa 27.2 23.8
77.4 147.8
Ingresos Operacionales
Rendimientos
Banco Popular 218.1 0.0
Comisiones
Seguros de Vida Alfa 612.9 576.1
612.9 576.1
Gastos directos
Operacionales
Gastos de Personal - Aportes Seguridad Social
Seguros de vida Alfa 147.8 143.1
147.8 143.1
Servicios Bancarios
Banco Popular 8.9 7.9
Banco AV Villas 303.0 278.6
311.9 286.5
Servicios Red de Cajeros
ATH A Toda Hora 227.0 227.9
Arrendamientos
Banco AV Villas 4.6 4.5
Leasing de Occidente 670.7 475.4
675.3 479.9
Seguros
Seguros Alfa S.A. 359.1 441.7
1,721.1 1,579.1
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Comisiones por Administracién

El siguiente es un detalle de los ingresos por comisiones

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007

Comisién de administraciéon Fondo de Cesantias 28,872.1 24,683.8
Comision retiros parciales Fondo de Cesantias 3,179.3 1,598.3
Comisién de administraciéon Fondo de Pensiones Obligatorias 102,336.1 97,706.0
Comisién por retiro programado Pensiones Obligatorias 64.8 64.4
Comisién de administracién Pasivos Pensionales 1,502.7 1,228.6
Comisién de dfiliados cesantes al Fondo Obligatorio 5,494.3 5,378.2
Comisién de aportes voluntarios en el Fondo Obligatorio 513.9 490.9
Comisién por traslado de Afiliados Fondo Obligatorio 164.1 164.6
Comisién de administracién de Pensiones Voluntarias 13,651.9 13,496.9
Comisién de administracion FONPET 3,681.2 3,376.3
Otras Comisiones (gestion y administracion de previsionales) 612.8 576.2

160,073.2 148,764.2

La comisién de administracién se cobra asi:

Fondo de Cesantias 4%, teniendo como base el valor del Fondo al momento del cierre, 1.5% por comision de retiros
parciales de cesantias sin exceder $ 125.000.

Para el Fondo de Pensiones Obligatorias el 1.55% sobre el salario base de cotizacién, el 4.5% por comisién de
administracién de recursos de dfiliados cesantes calculado sobre el valor de los rendimientos de los mismos, el | % por
administracién de pensién por retiro programado cobrado sobre los rendimientos abonados en el mes sin exceder del
1.5% de la mesada pensional, el 4% por comisién de administracién de aportes voluntarios en el Fondo Obligatorio
calculado sobre el saldo de los aportes voluntarios. | % sobre el Gltimo salario base de cotizacién sin exceder el |%
de cuatro salarios minimos por comisién por traslados de dfiliados a otros Fondos de Pensiones Obligatorias.

Para el Fondo de Pensiones voluntarias, una comision diferencial desde el 1.25% hasta el 4%, en consideracién al
monto (saldo diario), de acuerdo con los mdximos establecidos en el reglamento del fondo. Aplica para todas las
alternativas con excepcién de la alternativa de inversién Alta Liquidez que tendrd una comisién de administracién del
[.75% nominal anual y las alternativas cerradas 1.25%. Una comision por retiro desde el | % hasta del 3% sobre el
valor del retiro, de acuerdo con la tabla consignada en el reglamento del fondo.

La comisién de administracién de pasivos pensionales se cobra de acuerdo con los contratos con cada entidad.

Ingresos Operacionales — Otros

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Descuentos de proveedores $ 2.5 24.4
Ingresos operacionales Consorcios y Uniones temporales 667.4 408.8
Diversos 1.8 0.0
$ 671.7 433.2
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Gastos Operacionales — Otros

El siguiente es un detalle de gastos operacionales — otros

Por reexpresion de Otros Activos
Impuesto de Industria y Comercio y Otros
Seguros

Mantenimiento y reparaciones
Adecuacion e instalacion de oficinas
Servicio de aseo y vigilancia

Servicios temporales

Relaciones publicas

Gastos de viaje

Transporte

Procesamiento electrénico de datos
Gastos operacionales Consorcios y Uniones temporales
Suscripciones y Periédicos

Gastos legales y notariales

Cdfeteria

Mensajeria

Articulos de aseo

Gastos Riesgo Operativo

Dotacién al personal

Otros

Ingresos No Operacionales

El siguiente es el detalle de ingresos no operacionales

Utilidad en Venta de Propiedades y Equipos
Reintegro de provisiones

Recuperaciones

Diversos

Gastos No Operacionales

El siguiente es el detalle de gastos no operacionales

Pérdida en Venta de Propiedades y Equipos
Sanciones Superfinanciera

Demandas

Otras - Multas y Sanciones

Diversas - Otras

Amortizacion Bienes entregados en comodato y otros

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
14.0 189.5
3,487.6 2,963.9
474.0 508.3
1,310.0 1,188.0
283.0 360.7
904.2 778.4
399.4 511.9
1,154.7 1,205.2
1,674.2 1,805.0
1,083.3 981.5
4,349.6 6,028.1
223.0 156.2
159.2 142.8
56.1 78.1
176.2 182.4
1,788.1 1,890.6
103.5 100.5
232.3 176.5
186.7 178.6
45.9 26.6
18,105.0 19,452.8

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
1.7 0.0
1,016.1 705.0
4.3 2.4
2.3 2.5
1,024.4 709.9

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
7.2 1.4
0.0 0.4
0.0 7.7
5.1 1.0
90.0 14.5
43.3 43.3
145.6 68.3
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Impuesto sobre la Renta

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

Utilidad antes de impuesto de renta

Mas:

Gastos no deducibles
llicitos, provisiones no deducibles (Disponible y Otras)
Impuesto al Patrimonio
Sanciones, Litigios e intereses
Impuestos no deducibles y Ajustes Fondos Administrados
Otros gastos no deducibles
Gravamen a los movimientos financieros

Total gastos no deducibles
Mas:

Ingresos para efectos tributarios
Diferencia entre valorizacién y causacién lineal

Menos deducciones fiscales

Diferencias por Amortizacién y Depreciacién Fiscal
Otros ingresos no gravados

Movimiento de provisiones para gastos operacionales
Otros ingresos no gravados

Total deducciones fiscales

Renta Liquida Ordinaria

Renta Liquida Ordinaria

Renta Presuntiva sobre Patrimonio Liquido
Menos Renta Exenta

Renta Liquida Gravable

Impuesto de Renta 33% y 34%
Sobretasa Impuesto de renta 10%
Impuesto Diferido de Renta

Total Gasto Impuesto de Renta

$

$

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
70,588.2 66,770.5
150.0 124.7
1,465.9 1,465.9
95.1 68.1
412.3 479.2
575.6 637.3
128.5 160.1
2,827 .4 2,935.3
(8.2) 69.6
(190.4) 856.9
926.1 700.0
1,544.5 0.0
94.0 173.2
(2,374.2) (1,730.1)
71,033.2 68,045.3
71,033.2 68,045.3
4,184.2 7,329.3
(3,149.2) (1,484.4)
67,884.0 66,560.9
22,401.7 22,630.7
0.0 0.0
27.4 (75.2)
22,429.1 22,555.5

Las declaraciones de renta de los afios 2006 y 2007 se encuentran pendientes de revision por parte de las

autoridades fiscales.
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El patrimonio contable difiere del patrimonio fiscal al 31 de diciembre de 2007 por lo siguiente:

Patrimonio contable al 31 de diciembre del 2007 $ 276,790.7
Mas: Partidas que incrementan el patrimonio para efectos
fiscales 16,799.2
Mayor valor ajuste por Inflacién $ 7,729.5
Provisién partidas conciliatorias 104.8
Provision cuentas por cobrar 387.9
Amortizacién bienes en comodato 433.1
Pasivos estimados y provisiones 5,584.2
Saneamiento fiscal de bienes inmuebles 2,559.7

Menos: Partidas que disminuyen el patrimonio para efectos

fiscales 14,642.5
Impuesto de renta diferido por cobrar $ 339.8
Valorizaciones contables de activos fijos 14,302.7

Patrimonio Fiscal al 31 de diciembre del 2007 $ 278,947.4

Se presenta informacién del afio 2007 debido a que la declaracién privada del afio 2008 se presentard en el mes de
abril del 2009.

Los siguientes conceptos originan el Movimiento del Impuesto Diferido:

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Provisién de Industria y Comercio $ 27.4 (75.2)

Revelacién de Riesgos

Conforme a lo enunciado en la Circular Externa 088 del 29 de diciembre del 2000 de la Superintendencia Financiera
de Colombia, relacionada con los pardmetros minimos para la administracién de riesgos en las entidades vigiladas
para la redlizacién de operaciones de tesoreria, a continuacién se exponen los puntos correspondientes a la
informacién cudlitativa y cuantitativa:

Informacién Cudlitativa

PORVENIR S.A., en su calidad de administrador de portafolios, realiza sus inversiones teniendo muy claras y definidas
sus estrategias y politicas de inversién, producto de los estudios efectuados por las dreas de negocio de la Tesoreria, y
después de su aprobacién por parte de la Junta Directiva y/o el Comité Financiero de acuerdo a los niveles de
atribucién establecidos.

Es asi como la Junta Directiva, el Comité Financiero y la Alta Gerencia, conscientes de la responsabilidad que implica
el manejo de los diferentes riesgos derivados de la actuacién en el mercado financiero, han definido una serie de
procesos, consignados en el Manual de Inversiones, con el fin de monitorear dichos riesgos adecuadamente. De igual
forma, son precisamente estos entes los encargados de determinar las politicas y el perfil de riesgos de la entidad.
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Adicionalmente, los entes mencionados anteriormente, de acuerdo a su nivel de atribuciones, son los encargados de
impartir la politica de gestion de riesgos, integrdndola a las diferentes actividades de administracién de riesgos, entre
las cuales se encuentran: andlisis de riesgo de emisores, simulaciones de riesgo de tasa de interés y de cambio y
cdlculo del valor en riesgo; se debe anotar que existe un drea especializada en identificacién, estimacion,
administracién y control de los riesgos inherentes a la actividad de Inversién.

La informacién acerca de las posiciones en riesgo se reporta en forma mensual a la Junta Directiva. Las actas de
los comités de riesgo y los documentos presentados en dicho comité son claros, concisos, dgiles y precisos; mostrando
las exposiciones por tipo de riesgo, por drea de negocio y por portafolio; asi como los incumplimientos de los limites,
operaciones poco convencionales o aquellas cuyas condiciones lo requieran.

Las dreas de control y gestién de riesgos cuentan con la infraestructura tecnolégica adecuada, brindando la
informacién y los resultados necesarios, tanto por el tipo de operaciones que se realizan, como por el volumen de las
mismas. Existe igualmente un monitoreo de la gestién de riesgo de acuerdo con la complejidad de las operaciones
realizadas.

Las metodologias existentes identifican claramente los diferentes tipos de riesgo y atienden los estdndares reconocidos
para su medicién, lo que permite determinar con un elevado grado de confiabilidad las posiciones en riesgo.

Es importante anotar que Porvenir ha evolucionado en su administracién del riesgo de mercado, sobrepasando los
parametros minimos establecido en la regulacién vigente.

Existe completa independencia entre las dreas de negociacion, control de riesgos y de cumplimiento.
Organizacionalmente dependen de dreas funcionales diferentes, sin perjuicio del volumen o tipo de operaciones que se
realizan.

Las personas involucradas con el drea de riesgos estdn altamente calificadas y preparadas, tanto académicamente
como a nivel de experiencia profesional.

Existen igualmente mecanismos de seguridad éptimos en la negociacién, que permiten constatar que las operaciones
se hicieron en las condiciones pactadas y a través de los medios de comunicacién adecuados, permitiendo asegurar la
comprobacién de las condiciones en las que fueron realizadas las operaciones. La contabilizacién de las operaciones
se realiza de una manera rdpida y precisa, evitando asf incurrir en errores asociados al registro.

La Gerencia de Auditoria, como actividad independiente y objetiva que presta servicios de aseguramiento y consultoria
para el mejoramiento de la eficiencia y eficacia de los procesos de Porvenir, con base en las Normas Internacionales
para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna, evalia permanentemente el sistema de control interno de las
Unidades de Negocio.

La Gerencia de Auditoria, como actividad independiente y objetiva presta servicios de aseguramiento y consultoria
para el mejoramiento de la eficiencia y eficacia de los procesos de Porvenir, con base en las Normas Internacionales
para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna.. Evalda permanentemente el sistema de control interno de las
Unidades de Negocio teniendo como referente el modelo COSO adoptado por la Junta Directiva.

Con el fin de cubrir adecuadamente los procesos y actividades se disefié un plan de auditoria para el afio 2008 que
contempla la evaluacién del control interno y la aplicacién de pruebas periédicas de comprobacién, que permiten
establecer la eficiencia de los controles y la seguridad razonable del cumplimiento de los objetivos estratégicos por
parte de las Unidades de Negocio en cada unos de los procesos de la cadena de valor de Porvenir.
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Durante el primer semestre de 2008 la Auditoria realizé revisiones periédicas sobre bases de seleccién y muestreo,
enfocadas a evaluar el cumplimiento de las normas internas y externas, la eficiencia de las operaciones y la
confiabilidad de los reportes, tales como: Cumplimiento del Manual de Inversiones, verificacion de limites de inversion
tanto legales como los establecidos internamente, monitoreo de comunicaciones telefénicas y escritas sobre
negociaciones en la Mesa de Dinero, verificacién de valoracién de inversiones, registros contables, verificacién de las
operaciones de tesoreria y derivados, revision de arqueos sobre inversiones realizados por el Back Office y realizacién
de arqueo de titulos materializados, y seguimiento al cumplimiento de politicas y normas de conducta y normas
SIPLA. Adicionalmente, se llevé a cabo la fase | de evaluacion al sistema de control interno del proceso de inversiones
(Front, Middle y Back Office), consistente en verificar la efectividad del disefio de los controles implantados en los
procesos y actividades. El trabajo desarrollado ha permitido informar a la Alta Direccién sobre la confiabilidad de las
operaciones y emitir las recomendaciones para su mejoramiento continuo, sobre las cuales se han establecido planes
de accién.

Tanto la auditoria interna como externa estdn al tanto de las operaciones de la entidad, sobre las cuales se llevaron a
cabo revisiones periddicas definidas y detalladas en los planes de trabajo establecidos para tal fin.

La Misién de los Fondos Administrados por PORVENIR consiste en la maximizacién de los Retornos de los recursos
administrados, dados los niveles de riesgo establecidos, los cuales observardn la naturaleza particular de cada uno de
los portafolios, asi como los pardmetros de rentabilidad minima si hubiere lugar a ello. Todo lo anterior basdndose en
la eficiencia, calidad, profundidad y oportunidad en los procesos de andlisis, definicién de estrategias, toma de
decisién, ejecucion y control con un grupo de trabajo de alto nivel profesional, moral y de motivacion.

Con el fin de lograr los objetivos propuestos y de brindar un mayor control y seguridad al cumplimiento de las politicas,
Porvenir cuenta con una estructura independiente para las dreas del Front, Middle y Back Office; cada una de ellas
conformada por un grupo de trabajo con trayectoria en el sector financiero, cuya caracteristica principal es el trabajo
en equipo y un perfil critico y andlitico.

Porvenir ha propendido para dotar a las dreas comprometidas con el negocio de tesoreria con la tecnologia necesaria
para su éptimo funcionamiento. Es asi, como se incorporaron los sistemas mds avanzados en cuanto a manejo y
custodia de titulos valores, asi como un sistema de transferencia de recursos y de un software de administracién de
portafolio que cumple con todos los requisitos en tiempo de respuesta, calidad de la informacién y disposicién de la
misma. Se cuenta con sistemas de manejo de riesgo que permiten el adecuado control sobre las exposiciones de los
portafolios a los diferentes factores de riesgo. Adicionalmente, se ha dotado a las dreas vinculadas a la Tesoreria con
herramientas de informacién que permiten el estudio de estadisticas y el seguimiento de noticias en tiempo real sobre
los activos financieros y las economias mundiales.

Por otro lado, la capacitacién del recurso humano es otra de las estrategias que Porvenir considera como pilar
importante para alcanzar los objetivos propuestos. Por lo anterior, Porvenir propende por el desarrollo continuo de su
personal mediante capacitaciones coordinadas por la Gerencia de Recursos Humanos.

Conscientes que los recursos administrados por esta Sociedad provienen de terceros y que los propésitos y horizontes
de inversién divergen entre los diferentes Fondos, en la Gerencia de Riesgo se realiza entre otros los siguientes andlisis
particulares al contexto de cada portafolio:

En particular se sefiala que las operaciones realizadas se circunscriben a los objetivos trazados y las estrategias
definidas para alcanzarlos, bajo un esquema de riesgo definido consistente con la naturaleza de los recursos
administrados., lo cual se articula con la definicién de portafolios de referencia, cuando hay lugar a ello, y su
seguimiento evaluando las posibles desviaciones tdcticas.
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Riesgo de Liquidez

Este tipo de riesgo se refiere a la facilidad de venta de un activo financiero en un determinado momento. No
poder liquidar una posicién cuando se necesita, puede implicar perder mejores oportunidades de inversion,
tener que mantener inversiones con cdlificaciones a la baja o una pérdida por la caida del precio de un titulo
iliquido.

Riesgo de Emisor

Este tipo de riesgo es inherente a la capacidad de pago del emisor del instrumento financiero. Para efectos de
evaluar este tipo de riesgo existen diferentes metodologias de cardcter técnico que se derivan del sector
particular de cada emisor. Adicional a los estudios internos también se realiza seguimiento a los conceptos
emitidos por las agencias calificadoras de riesgo en esta materia.

Riesgo de Contraparte

Las contrapartes son evaluadas mediante un andlisis de riesgo crediticio que permite identificar la situacion de
solvencia de las diferentes entidades. Las operaciones se realizan exclusivamente con contrapartes
autorizadas y en los términos autorizados para cada una de ellas.

Riesgo Juridico

El riesgo juridico se deriva de la exposicién a cambios legislativos de la Sociedad, los Fondos Administrados y
sus inversiones, asi como de la correcta interpretacién de las normas aplicables y de la revisién de los
compromisos contractuales derivados de la operaciones asociadas al proceso de Inversiones. Para este efecto
la Vicepresidencia Juridica de Porvenir ha asumido un rol importante descrito en detalle en el Manual de
Inversiones.

De otra parte, el lavado de activos se vincula al riesgo legal y reputacional a que se expone una entidad
vigilada, con el consecuente efecto econémico negativo que ello puede representar para su estabilidad
financiera, al ser utilizada, entre otros; para el ocultamiento, manejo, inversion o aprovechamiento, en
cualquier forma, de dinero u otros bienes provenientes de actividades delictivas, o para dar apariencia de
legalidad a los mismos.

En cumplimiento del deber que le asiste a la Sociedad de asegurar el cumplimiento de las normas
encaminadas a prevenir y controlar el lavado, particularmente las contenidas en los articulos 102 a 105 del
Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero, Porvenir S.A. pone en prdctica metodologias y procedimientos
propios dentro de un Sistema Integral en la Prevencién del Lavado de Activos (SIPLA), el cual estd conformado
por una serie de reglas de conducta contenidas en un Cédigo de Conducta de obligatorio cumplimiento para
todos los funcionarios. Asi mismo prevé procedimientos para la ejecucién de los distintos mecanismos de
prevencién y control, los cuales estdn contenidos en un manual de procedimientos aprobado por la Junta
Directiva.

La Junta Directiva evalda periédicamente el funcionamiento del SIPLA, a partir de los informes del Oficial de
Cumplimiento, en los que se describe de manera detallada las principales actividades desarrolladas por la
Unidad de Cumplimiento y Control SIPLA y los procesos que se adelantan para el cumplimiento de los
controles establecidos
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Riesgo Operativo

El riesgo operativo hace referencia a fallas en los sistemas, modelos o recursos en general utilizados para la
operaciéon y a la eventual equivocacién humana en su utilizacién o aplicacién dentro del proceso global de
inversién. Este riesgo es en todo caso transversal a la organizacion en su totalidad dada su naturaleza y es
abordado por la Gerencia de Planeacién adscrita a la Vicepresidencia de Planeacién y Riesgo.

Riesgo Tasa de interés, Precio y tasa de cambio

Al comprar activos financieros se estd expuesto a la variacion de los precios en el mercado. Un cambio en las
tasas de interés o en la tasa de cambio puede representar una utilidad o una pérdida en el momento de la
venta del activo financiero, o en su contabilizacién. Para efectos de seguimiento y control de este tipo de
riesgo se realizan mediciones de VaR (valor en riesgo) que permiten establecer las pérdidas potenciales en
escenarios normales de mercado y pruebas de estrés, como complemento, para momentos atipicos de éste.

La politica de inversién de Porvenir se ha caracterizado por ser dindmica frente a un mercado y un contexto
cambiante. Es por ello, que la compania ha ampliado su horizonte, teniendo una participacién activa en
instrumentos financieros denominados en monedas diferentes al peso, en conjunto con mecanismos de
cobertura enfocados a disminuir los riesgos que podrian suponer estas inversiones.

De igual manera existen politicas definidas en el esquema del Sistema de Administracién de Riesgo de
Mercado (SARM) para la identificacién, medicién, control y monitoreo, las cuales se encuentran consignadas
en el Manual de Inversiones y buscan mantener la consistencia de la misién y filosofia de los Fondos
administrados.

Informacién Cuantitativa

Composicién del Portafolio

Activo Financiero

% Participacion

% Participacion

Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
Titulos Deuda Publica 2.71 2.68
Titulos Sector Financiero 2.71 2.40
Titulos Sector Real 71.80 79.69
Otras inversiones en moneda extranjera 0.00 0.48
Depésitos a la Vista 22.78 14.75
100.00 100.00

Depésitos Vista = Depdsitos en Establecimientos de Crédito + Encargos Fiduciarios + Repos + Depdsitos Banco Repuiblica
Para el cdlculo se toman las cuentas de Inversiones y disponible. No se incluyen las Reservas de Estabilizacién

de los fondos por valor de $ 165.066.4 y $ 156.083.0 respectivamente. Titulos Sector Real = Incluye
Titularizaciones
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Valor de Portafolio
Fecha Valor
Periodo de Andlisis de Enero | a Junio 30 de 2008
Promedio $ 70.385.2
Minimo Feb. 25 de 2008 64.568.2
Maximo Jun. 10 de 2008 77.545.9
Periodo de Andlisis de Julio | a Diciembre 31 de 2007
Promedio $ 77.900.8
Minimo Oct. 2 de 2007 67.221.3
Maximo Jul. 18 de 2007 95.720.0
* Los valores de fondo excluyen las inversiones vista
RIESGO
Riesgo de Tasa de Interés y Tasa de Cambio
Valor en Riesgo (Var)
Factor de riesgo Jun.30/2008 Dic.31/2007
usb 5.0 0.0
Curva Uvr 0.0 0.0
Curva Fija 80.5 32.8
IGBC 5.7 3.9
Treasuries 0.0 0.0
Indices RFE [.1 0.9
VaR con relacién al portafolio 0.17% 0.08%
* Metodologia para el calculo de VaR: DELTA - NORMAL
Riesgo Emisor
. o Participacién Participacién
Calificacion Jun. 30/2008 Dic. 31/2007
AAA (Internacional) 0.00 % 0.00 %
A+ (internacional) 0.00 % 0.00 %
A+ (Internacional) 0.00 % 0.00 %
Nacién 0.40 % 0.49 %
AAA 98.52 % 96.21 %
AA 0.00 % 0.00 %
N/A o N/D 1.08 % 3.30 %
100.00 % 100.00 %
Riesgo de Liquidez
Jun. 30/2008 Dic.31/2007
Indicador de Liquidez Secundaria 7.59 7.54

El indicador mide la liquidez del portafolio en una escala de | y 10.
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Contingencias

Al 30 de junio de 2008, existen sesenta y siete (67) procesos de naturaleza laboral en contra de Porvenir S.A., con
pretensiones por valor de $1.780.6 Estos se encuentran en prdctica de prueba o pendientes de sentencia; para los
procesos en los cuales existe un fallo desfavorable en primera instancia u opinién del abogado sobre la probabilidad de
un fallo adverso, existen provisiones, al 30 de junio de 2008 y 31 de diciembre de 2007 por $ 215.

Adicionalmente, la Sociedad a junio 30 de 2008 atiende cuatrocientos cuarenta y nueve (449) procesos en juzgados
laborales cuyas pretensiones estdn dirigidas al reconocimiento de pensiones, la Sociedad Administradora no constituye
provisiones para estos procesos por cuanto en caso de tener fallo adverso y ser condenada, los valores pagados serdn
con cargo a la compania de seguros con la cual tiene contratada la péliza de seguros previsionales. No obstante la
Sociedad decidié constituir una provision en el semestre terminado en Junio 30 de 2008 por $ 90.0 para atender
aquellos fallos que afecten la Sociedad.

Controles de Ley

La Sociedad Administradora de Fondos de pensiones y Cesantias Porvenir S.A., ha cumplido con suficiencia la relacién
de solvencia exigida por las normas legales; igualmente con las inversiones obligatorias y las reservas de estabilizacién
de rendimientos. Asi mismo, los Fondos Administrados han cumplido con la rentabilidad minima exigida y con los
limites de inversién fijados por el reglamento.

Administracién Recursos del FONPET- Fondo Nacional de Pensiones de los Entes Territoriales

La Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., mantiene un consorcio con Fiduciaria
Bogotd S.A. denominado CONSORCIO FIDUADMINISTRADORA FONPET 2006, mediante acuerdo de fecha 7 de
abril de 2006, para administrar recursos que integran el Fondo Nacional de Pensiones de los Entes Territoriales -
FONPET-, suscribiendo un contrato con el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, adjudicado mediante Resolucién
No. 1733 del 24 de mayo de 2006, previa licitacion publica, y por un plazo de cinco (5) arfios. Fiduciaria Bogotd S.A.,
acttia como representante legal del consorcio. Este inicié operaciones a partir del 20 de Junio de 2006, fecha en la
cual se recibieron los primeros recursos.

El contrato con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico corresponde al 6.001-2006, de mayo 30 de 2006 y
mediante la resolucién se le adjudicé en administracién al consorcio la suma de $ | billén por el primer afio, de los
cuales Porvenir participa en el 65%. La comisién de administracion se cobrard sobre rendimientos, calculados
trimestralmente, con una tarifa desde el 9.604% para unos recursos de $ 600.000 millones, hasta 8.0% para unos
recursos administrados de $ 3.3 billones.

Al cierre de los semestres terminados en junio 30 de 2008 y diciembre 31 de 2007 el patrimonio del FONPET
mantenia recursos en administracién por parte del Consorcio por un valor total de $ 2.776.537,5 $ 2.223.523,7
respectivamente.



