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INFORME DEL REVISOR FISCAL

Sefiores Accionistas
Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.

He auditado e! balance general del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo,
administrado por Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. al
30 de junio de 2012 y el correspondiente estado de resuitados, el resumen de las politicas
contables significativas y demas notas explicativas, por el semestre que terminé en esa fecha. Los
estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2011 fueron auditados por otro
contador pUblico, miembro de KPMG Ltda., quien en su informe del 30 de enero de 2012, expreso
una opinién sin salvedades sobre los mismos.

La administracién de Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.,
como sociedad administradora del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo, es
responsable por la adecuada preparacién y presentacion de estos estados financieros de acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia e instrucciones de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y
mantener el control interno relevante para la preparacién y presentacién de estados financieros
libres de errores de importancia material, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las
politicas contables apropiadas, asl como establecer los estimados contables razonables en las
circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros con base en mi
auditorfa. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mi examen de
acuerdo con normas de auditorfa generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren
que cumpla con requisitos éticos, planifique y efectie la auditorfa para obtener una seguridad
razonable sobre si los estados financieros estan fibres de errores de importancia material.

Una auditorfa inclu;e realizar procedimientos, para obtener evidencia sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del criterio
del revisor fiscal, incluyendo ia evaluacién del riesgo de errores de importancia material en los
estados financieros. En dicha evaluacién del riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el control
interno relevante para la preparacion y presentacion de los estados financieros, con el fin de
diseftar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria
también incluye evaluar el uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de los saldos y
de los estimados contables realizados por fa administracién, asi como evaluar la presentacion de
los estados financieros en general. Considero que la evidencia de auditorfa que obtuve proporciona
una base razonable para fundamentar la opinién que expreso a continuacion.

En mi opinion, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros auxiliares y
adjuntos a este informe, presentan razonablemente en todos los aspectos de importancia material,
la situacién financiera del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo, administrado
por Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. ai 30 de junio de
2012 y los resultados de sus operaciones por el semestre que terminé en esa fecha, de acuerdo
con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia e instrucciones de la
Superintendencia Financiera de Colombia, aplicados de manera uniforme con el semestre anterior.

KPMG Lida., sociedad colomblana da responsabilidad Himitada y firma mlembxo da la red de fimas miembro KPMG Lida.
independiantes do KPMG afiiadas a KPMQ Intamationat Cooperative "KPMG Intermational’), una enbidad suiza. Nit. 860.000.8464
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Con base en el resultado de mis pruebas, sobre el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir
Mayor Riesgo, en mi concepto durante el primer semestre de 2012;

a. La contabilidad ha sido llevada por la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantlas Porvenir 3.A. conforme a las hormas legales y ia técnica contable.

b. Las operaciones registradas en los libros auxiliares y los actos de los Administradores de Ia
Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., se ajustan al
reglamento del Fondo., :

c. La correspondencia y los comprobantes de las cuentas se llevan y se conservan debidamente.

d. En la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantlas Porvenir S.A. que
administra el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo, existen medidas
adecuadas de confrol interno y de conservacion y custodia de sus bienes y los de terceros que
estdn en su poder y se ha dado cumplimienioc a las normas e instrucciones de Ia
Superintendencia Financiera de Colombia relacionadas con ta implementacidn e impacto, en el
balance general y en el estado de resultados, de los Sistemas de Administracién de Riesgos
que le aplican al Fondo.

Martha Liliana Ramire a

Revisor Fiscal Suplente_de $6ciedad Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.
T.P.131911-T

Miembro de KPMG Ltda.

31 de julio de 2012




| (T10T oP olin{ o LE 0P U0 1 S5DDA)

! *DPH SWdN 8P oIquisiy
! TL14LEL A1 1-6§29€ 4L
T14NS TYOSH JOHAIA HOAYINGD TooAT AINVINISIHATE
D38 ZAWvE YNV YRIAYW v O YNIIVW TvavIUSIHY ¥ TS O12Vd NYAL
.o
a
N L
$04613UDUY 5OPDISS SO D UDYDHLADD aND SD{OU SD] BSUDHA
T 94’y $ N3C¥O 30 A STUNIONLUNOD SVININD TW10L ZZE'w 858°LY s NIGEQ 30 A SIINTINLNGCD SVININD TVIOL
vSTSr ERL45 (LL PIeN} YRINOD 3404 SYAQANIa NIQEO 3d SYININD v5TSY CEL'YS (L1 PeN) SYHOGN3A N3GHO 30 SYININD
290'L STET s (0L DION] SYHOAIIUOV STINIONUNDOD SYLNIND g%l §TTY s (Bl DION) WAINOD 3Cd SYROAITEDY STANIONIINGD SYININD
NIQAO0IQ ASELINIONILNGD SYININD
£09'YS 123:) /4 S OINOWILLYd A OAISYd 1V10L L09'vS S69vL § QAILDY 1V10L
Ll (9 BjoN) soalea]
004 aré SOLNIIWIONTY 30 NOIDVITIIRVISI 3d vAYISTH a1 AVHAOD Y04 SYLNIND
£9L'es FTLTL IYNOISNId OYIOHY 3a STTYNAIAIGNI SYININD
1L &t DItHegoD) &P PUDMIC] SO{DHUAD
oP'rS UTYL (8 B{oN) OINOWIHLYd Q oz OPDJUOD Op $0U0|DDIGAD
69 (£ ofeN) SOQYAINIQ SOUIDNVNI
SOINIWRRLSNI NOD A OQVINGD 30 SINOIDVEIdO
Tl 13 S OAISYd T1Y1IO0L
0BG 08 vEE'EY SOA|DCEIDHD ] SONYL He EBHYDISADON TOUCIEIBAU]|
- ra SOLBA|] L6S5°1T 0£5'6Z DpRa( Sp o|fyl] U $atqDIsaBsN saugtioal]
- 4 WYOvd 30d SYININD
£BLzs YS4°UL (¥ DION) SINOISHIANI
{18 1 < (£ pjoN) SOQvAlEa
SOYIIDNYNNE $SOLNIWNRISNI NOTD SANOIDVEIO
¥Tr'T v5LL s (£ BjeN) T1GINCLSI
LLOT-Z4-1E Y TLOZ-90-0E ¥ LI0Z-ZTLLEY T10Z-90-08 W
OINOWILLYd & OAISYE OCALDY

 [sosed ap sauoniv)

2'a ‘piobed :AVANID

T1L0Z 30 $00 YNIIDA AVINDAID
(L 10T P uqua|p op LE D sPa|jBIedwod sog)> uel)
Z10ZT ep ounf ep E v
1VAINGD FINYIVE
U5 AINIANO SYINYSID L SINQISNAJ 3a SOANOY 30 YHOQYUISINIWAY avainos

095X YOAYW JINIAHO SYROLYONIO SANOISNAJ 30 OANOZ *aVaIINT

VEWOT0D 30 VETIONYNH VIDNIGNLINIANS
Djqualo] ep Pafqnaey



293

(ZL0Z 2P oA 2P 1€ (9P SULIOJU} IW SSOIA)

a8 Z3Y|WYY YNV VHIIYW

Ecicol

1-552%¢

YOAVINOD

VIDUNW Z3RSRIGOY YNHVWIM
Wld\d\‘Q\v - i

d’l
TYOI1 FINVINISTULT
TVEVZILSIHY ¥VvZIVIvS O18Vd NYnr

*$01312UDL} SOPDSA 50] O UBUBAWLODD anb SBJOU SO ISUDFA

(552°2)

(55£72)
805

88
71

12%°T

L65°E ' L9zl

LL
9L
:74
rL
09
€5

&9LY

LLOZ-ZL-LE P L 10ZT-£0~-10 120

805°¢

4]

£90°L
9
&

geL’L
9LL
aze’lL
981°L
TL

$

ZL0Z-90-0¢€ IP Z10Z-10-1L012Q

SOPDUCY SOLILIPUIY
TYNQOIDWEIAO OAvIINsS3y

(8) son0
OpDjucD 2P 53u0IDDIAAQ) IP USIDDISIDA US DPIPIad
SOPDAIDJ P UGIDDICIDA US DRIPIad
SOPDALA 2P DIUIA US DPIPIDY
SOANDAIDIIDY SON{I SIQOIDOEaN SOUOISIDAU| 3P UQIDDICIDA UD DRIDISd
DpNaQg 9P sOIN}LL SAGOIDOBIN SIUOISISAU| 3P UGIDDIOOA UD DRIPIS
SOUOISIDAL] P DIUIA U DPIPIJ
SOUDICUOCH
STTYNOIDVEILO SOISVD

OpPD{UCD) 3P SAUOIZNIACQO 3P UCIIDIOOA US POPIL

SOPDAUSQ 3P USIDDIO[DA U3 POPILN

SOPDAUS(Q 9P DJUSA U2 POpPILN

S3UOISIBAU] 9P DJUSA US POPUYN

SOAOAIDNIDY SOJNY] UD S3|QDIZ0BAN SUCISIZALL SP UOIPDIOIDA
DpPNaqa 3P SOINY] US $3IqDISCBaN SIUCISIGAU| S0 USIDDICIDA
$95IB] SO1C A SDIODA 2P DI0dwia]

OI2UIFSUDI] SDIUDJNLLS ‘0daY SAUCIINISCH0 Ud SOMIRUIPUSY

SITYNOIDVEILO SOSTUONI

SOJIANIVIWOD SOJOT¥3d

(sosad op sauopw)

'>°Q ‘piobog Qvanio

095N YOAYW HINTANOL SYHOLYONFO SINOISNId 30 OONOL dVAIINI

107 30 SO0 YNYALXI ¥vINDAID

{110z 2P 2IQUWIDIP P LE @ OUIWIS} AND 34SAWAS |3 UOD SDARDIDALWIOD SOYI> oD}
ZL0Z 3p own{ ap 0f |9 SUULB) aND S4SAILIS

SQAYLINSIY 37 Ogvls3

7S HINTAYOC SYINYSID A SINOISNId 3d SOONQ 30 WIOAVHISINIWAY AvaaInos

[

VIBWOIOD 30 VHIIONYNI VIONIANIIN 'S
DIQWOOD 9P DI, Y




(1

294

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros
A 30 de Junio de 2012
{Con cifras comparativas a 31 de diciembre de 201 1)
{Expresadas en millones de pesos)

Ente Econémico

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo {en adelante, el Fondo} es un
patimonio auténomo independiente de la Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Porvenir $S.A. (en adelante, la Sociedad), conformado por el
conjunto de bienes resuliantes de los aportes de los participes y patrocinadores y sus
rendimientos, sujetos al cumplimiento del plan de pensiones de jubilacidn e invdlidez, con
el cual deben pagarse las prestaciones a su cargo.

A partir del 22 de marzo de 2011, la Sociedad dio cumplimiento con la Ley 1328 de 2009 y
ias demds disposiciones legales referentes a la implemeniacion del esquema de
Multifondos para fa administraciéon de los recursos de Pension Obligatoria del Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad y para las pensiones de retiro programado; dando
origen o los Fondos de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, Fondo de Pensiones
Obligatorias Porvenir Conservador, Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo
y Fondo Especial Porvenir de Retiro Programado, a partir de la distribucién y transterencia
de recursos del fondo de Pensiones obligatorias vigente hasta esa fecha.

Bl Fondo Mayor Riesgo es un tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus
recursos por parte de la Sociedad procura el mejor retorno posible al final def periodo de
acumulacién de aportes con mayor expaosicidn al riesgo.

H Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero y la Ley 100 de 1993, reglamentan el manejo
del Sistema General de Pensiohes. Los recursos del Fondo se destinan Unica vy
exclusivamenie a inversiones en valores de adecuada rentabilidad, seguridad v liquidez, *
en las condiciones y con sujecidn a las limitaciones establecidas en el Titulo 12 def Libro 6
de |la parte 2 del Decreto 2555 de 2010.

£l valor del Fondo se expresa en unidades de igual monto y caracteristicas y el valor def
mismo se determina diariamente.

Segun el Decreto 2664 de julio de 2007 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la
rentabilidad minima obligatoria se verifica mensualmente por la Superintendencia
Financiera de Colombia y se divulga a més tardar el quinto dia hdbil siguiente. El cdlculo
de la rentabilidad minima se realiza de acuerdo con el Decreto 2664, el caplitulo Xl de ia
Circular Externa 100 de 1995 v demds instrucciones impartidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

(Continda)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
= Notas a los Estados Financieros

Resumen de las Principales Politicas Contables

Normas bdsicas de Contabilidad

El Fondo lleva su contabiidad de manera independiente de la conlabilidad de la
Sociedad de gcuerdo con los principios de contabllidad generalmente acepladoes en
Colombia & instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia.,

Disponible

Los movimientos de cuentas bancarias en moneda nacional y extranjera en bancos y
otras entidades financieras, tanto del pais como del exterior, son registrados en el rubro
del disponible, estos movimientos son conciliados con los respectivos estados de cuenta
de forma mensual.

Inversiones

La fofdlidad de los recursos administrados en los Fondos de Pensiones, Cesantias y las
reservas pensionales de la Seguridad Social deben closificarse como  inversiones
negociables con el objeto de mantener una valoracion a precios de mercado que
permita una disfribucién  equitativa de rendimientos y proporcione a los afiliados
informacion Ul para redlizar adecuadas evaluaciones de riesgo - reforno.

Son inversiones negociables todo valor o tifulo y, en general, cualquier tipo de inversion
gue ha sido adguiida con el propodsito principal de obtener ulilidades por las
fluctuaciones del precio a corto plazo.

Las disposiciones normativas en términos de valoracion de inversiones se encuentran en el
capitulo | de la Circular Bésica Contable y Financiera 100 de 1995, con sus
correspondientes modificaciones, emitida por Ia Superinfendencia Financiera de
Colombia,

Llos valores o iulos de deuda se valoran siguiendo los lineamientos descritfos
continuacion:

Fn el caso de existir un precio justo de infercambio, cuya metodologia de cdiculo se
encuentre aprobada por la Superinftendencia Financiera de Colombia, se utiliza éste para
la determinacion del valor presente det titulo.

En e evento de no existir un precio justo de intercambio gque cumpla con los requisitos
establecidos en el capitulo | de la Circular Basica Contable y Financiera 100 expedida por
la Superintendencia Financiera de Colombia literal aj numeral 2.1, se estimard un precio
detferminado mediante el empleo de tasas de referencia y margenes; calculados o partir
de operaciones representativas de mercado agregadas por categorias, que se hayan
redglizado en modulos o sistemas de negociacion de valores qutorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

(Continua)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
Noitas a los Estados Financieros

En caso de existir tasa de referencia pero no margen determinado a través del cdlculo
originado en operaciones celebradas por medio de sistemas de negociacion de valores
avtorizados, las inversiones se deben vdlorar con el resultado de fa tasa de referencia
vigente y el Ultimo margen con el que haya sido valorada la inversion, satvo las siguientes
excepciones:

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

2. Cuando a la fecha de compra no haya margen vigente para la categoria a fa cual
colresponde e! vdlor o tifulo, debe calcularse un margen propioc, el cudl resulta de
despejar "MP" de la siguiente férmuia.

Fl F2 FN
o S e S S
¢ (TR [T+ MP)Id1/365  [(T#TR2]* (1+MP]]d2/365 ¥ T T(T+TRN} * (1+MPJ1dn7365

Donde VC corresponde al valor de compra; Fn a los flujos futuros para cada periodo n; TR
a la tasa de referencia; y MP al margen propio.

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 férmula
anterior un "MP" para cada una de las compras o ventas {en este caso VC serd igual al
valor de venta), debe actuadlizarse el margen de valoracién para el conjunto de fitulos de
la misma categoria que queden en el portafolio con el margen propio que resulie del
promedio ponderado de las operaciones del dia y el margen utilizado en la valoracién del
dia inmediatamente anterior.

Los titulos de deuda pUblica o de deuda privada emiitidos en el exterior por emisores
extranjeros, se valoran con base en la informacién verificada del precio sucio genérico bid
publicado por una plataforma de suministro de informacién reconocido a las 16:00 horas,
hora oficiatl Colombiana.

De no existir precio justo de intercambio ni tasa de referencia y margen calculados de
acuerdo a lo establecido en el Capitulo | de la Circular Basica Contable y Financiera, 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 inversion se foma como vator de compra.

Eventualmente los bonos Pensionales se valoran de acuerdo a su valor actudiizado y
capitdiizado desde su fecha de emisiéon v a la proyeccién de pago futuro establecido de
acuerdo a las condiciones faciales en términos reales. Fl valor de mercado de estos fitulos
se determina descontando dicho vdior a la tasa de negociacién real que se establece
por el mercado con la metodologia aprobada por la Superintendencia Financiera de
Colombia,

(Caontintia)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDQO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

Ast mismo y en los casos que aplica el valor presente de los valores o titulos participativos
que coresponden a participaciones en carteras colectivas y en {ifularizaciones
estructuradas a través de fondos o de patrimonios autdénomos se determina con el valor
de unidad calculado por la sociedad administradora el dia anterior a la fecha de
valoracidn. Lo anterior, a excepcién de las participaciones en carteras colectivas que
marquen precic en el mercado secundario y los valores representativos de
pariicipaciones en fondos bursdfiles. Los demds’ fitulos participativos se  valoran
obedeciendo las directrices establecidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Asl mismo, el pasado 15 de diciembre, ia Superintendencia Financiera de Colombia en la
Circular Externa 052 de 2011 establecid instrucciones para la valoracion de las inversiones
en titulos vaiores y demds derechos de contenido econdmico.

La diferencia gue se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente
anterior se regisira como mayor o menor valor de la inversion y su confrapartida afecta los
resultados del periodo, Este procedimiento se realiza diariamente,

En cumplimiento con la Circular Externa 014 de 2007 de la Superiniendencia Financiera de
Colombia, las inversiones se valoran o precios de Mercado, a partir del mismo dia de su
adquisicion, por tanto, la contabilizacion de los cambios entre el costo de adquisicion y el
valor de mercado de las inversiones se realiza a pariir de la fecha de compra.

En cuanto a ios cambios establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia a
la regulacién de valoracion, se resalia la expedicion de la Circular Externa 006 de 2012
mediante la cual se imparten instrucciones relacionadas con la proveeduria de precios
pard la valoracion de las inversiones de las entidades vigiladas.

Provisiones o Pérdidas por calificacién de resgo crediticio

Los precios de los valores o tifulos de deuda, de los que frata los literales ¢ y e del numeral
6.1.1, del capftulo | de la Circular Basica Contable y Financiera expedida por la
Superintendencia Financiera de Colombia, asi como el de los valores o fitulos
participativos con baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion, es gjusiado en
cada fecha de valoraciéon con fundamento en la calificacion de riesgo crediticio.

Saivo en los casos excepciondles que establece la Superintendencia Financiera de
Colombia, no estdn sujetos a este ajuste los valores o titulos de deuda pdblica intema o
externa emitidos o avalados por la Nacién, los emitidos por el Banco de la Republica y los
emifidos o garantizados por el Fondo de Garantfas de Instifuciones Financieras - FOGAFIN.

Los valores o titulos de deuda que cuenten con una o varias calificaciones otorgadas por
calificadoras externas reconocidas por la Superintendencia 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 nomindl neto de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha de valoracion:

(Continua)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

Cdlificacién’ Valor mdéximo Cdiificacidn Valor mdximo
Largo Plazo % Corto Plazo %
BB+, BB, BB- Noventa [90) 3 Noventa {90)
B+, B, B- Setenta {70} 4 Cincuenta {50}
CCC Cincuenta (50) :
S5vé6 Cero (G}
DD, EE Cero {0)

Para efecto de lg estimacion de las provisiones sobre depdsitos a término, se toma la
cdliificaciéon del respectivo emisor,

e) Operaciones de Contado v con Insirumentos Financieros Derlvados

f)

Las operaciones de contado son aquellas cuya compensacion y liquidacion se realiza
dentro de los tres {3) dias hdbiles inmediatamente siguientes a aquel en que se pactan.

El Fondo registra operaciones con instrumentos financieros derivados, cuya principal
caracteristica consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o mds
subyacentes y su cumplimiento o liquidacidn se realiza en un momento posterior.

Las operaciones con derivados se redlizan segin las politicas, objetivos, limites vy
procedimientos definidos por PORVENIR S.A., los cudles se encueniran consignados en el
Manual de Inversionas y sus Anexos, documentos que se encuentran aprobado por ld
Junta Directiva de la enfidad. .

La valoracion de los derivados se rige segun el Capitulo XVIll de la Circular Bésica
Contable y Financiera. Los instrumentos defivados que hasta la fecha han sido utilizados
en el poriafolio de Obligatorias Mayor Riesgo, se clasifican como Forwards de Tasa de
cambio v Swaps de Tasa de Interés o de Tasa de Cambio. Estas operaciones se realizaron
bdsicamente con fines de cobertura,

Paliimonio

Estd consiituido por los aportes de afiliados y la reserva de estabilizacién. Se expresan en
unidades de igual monto y caracteristicas y se fraducen a pesos diariamente. Asi mismo
registra las utilidades o pérdidas representadas en pesos y no en unidades, que obtiene el
fondo diariamente, las cuales son disiribuidas con esta misma frecuencia y su saldo
corresponde a la mayor o menor valorizacién de la unidad de cietre con respecto d la
unidad de operacion,

Las unidades miden el valor de los apories de los afiliados y representan cuotas del vaior
patrimonial del Fondo; el mayor valor de la unidad representa los rendimientfos obtenidos.

(Continta)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

g) Reconocimiento de Ingresos

h)

Los ingresos por valoracion se reconocen en forma diaria a titulo de ufilidad o pérdida,
segun corresponda @ un mayor © menor valor de mercado de las inversiones, con relacion
al dltimo valor contabilizado,

Las operaciones en moneda extranjera son reexpresadas a pesos colombianos al tipo de
cambio de la tasa representativa. A 30 de junio de 2012 la tasa de cambio tue de
$1.784,60 y a 31 de diciembre de 2011 la tasa de cambio tue de $1.942,70. Estas tasas son
certiticadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Reconocimlento de Gastos

Con cargo a los tondos de pensiones se sufragan exclusivamente los gastos autorizados en
las normas legales, los cuales se indican en el reglamento de administracién:

Los honorarios y gastos en que haya de incurrirse para la detensa de los intereses del
Fondo, cuando las circunstancia asi lo exijan.

Los correspondientes al pago de comisiones por la utilizacion de comisionistas de bolsa
y coredores de valores especializados en TES {CVTES), asf como los gastos en que se
incurra con la negociacién de las inversiones a fravés de sistemas de negociacion de
valores aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia o en el mercado
mostrador registradas en un sistema de registro de operaciones sobre valores
debidamente autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia. incluidos
los gastos correspondientes a la utilizacion y acceso a tales sistemas.

Los intereses y demds rendimientos financieros que deban cancelarse por razon de
operaciones "repo” u ofras operaciones de crédito que se encuentran autorizadas.

La pérdida en venta de inversiones, la pérdida en venta de bienes recibidos en pago y
los demas gastos de indole similar que se autoricen con caracter general por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

La remuneracién comespondiente af revisor fiscal del fondo.

Los gastos en que haya de incurrirse para la constitucion de las garantias que deban
otorgarse para hacer posible la participacién de la administradora con recursos del
fondo en los procesos de privatizacion a que se refiere la Ley 226 de 1995,

Los gastos en que haya de incurrirse en la realizacién de operaciones a través de las
camaras de riesgo central de contraparte.

Los gastos de compensacion y liquidacién provenientes de la negociacion de
inversiones,

Los gastos derivados del registro de valores y los del Deposito Ceniralizado de Valores
que se generen en la realizaciéon de operaciones repo, transferencia temporal de
vaiores (TTV's} y simultaneas.

(ContinGa)
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i) Cuentas de Crden

(3)

{4)

En estas cuentas se registran las operaciones redlizadas con terceros, que por su
naturdleza no afectan la situacion financiera del Fondo. Incluye aquellas cuentas de
registro ulilizadas para efectos de control interno 6 informaciéon gerencial,

Disponible

El siguiente es el detalie del disponible.

Jun 30/2012 Dic 31/2011
Bancos - Moneda Legal $ 1,480 1,652
Bancos - Moneda Exfranjera 274 772
$ 1,754 2,424

No existen restricciones sobre el disponible. A 30 de junio de 2012 y a 31 de diciembre de
2011, las conciliaciones bancarias no reflejan partidas pendientes de regularizar con mds
de 30 dias {ver Fondo Moderado). En cumplimiento de la Circular Externa 059 del 12 de
diciembre de 200! de la Superintendencia Financiera de Colombia, el monto de las
partidas mayores a 30 dias se provisionan en la Sociedad Administradora.

Inversiones

El sigutente es el detalle de Ias inversiones:

Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

. Jun 30/2012 Dic 31/2011
Titulos de deuda puoblica Interna  Emitides o©
garantizados por la Nacién. $ 27.158 18,121
Otros titulos de deuda publica. 881
Titulos emitidos, avalados,aceptados o)
garantizados por instituciones vigitadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, 819 1,81

Participaciones en Fondos Mutuos o de inversiones
internacionales, cuyo chjeto principal sea invertir
en titulos de deuda. {b) 9
Parficipaciones en carteras colectivas abiertas sin
pacto de permanencia, sin itules y/o valeres
participativos. (b) 703 1,665

$ 29,570 21,597

(Continta)
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Inversiones Negociables en Titulos Parficipciivos

Jun 30/2012 Dic 31/2011
Acciones con alta liquidez bursatil, {a) 3 20,027 14,257
Acciones con media liquidez bursdétil. {a) 1,619 2,195
Acciones con baja y minima liquidez bursétil, {a) 1,121 -
Certificados de Depdsitos Negociables
Representados en Acciones {ADR’s y GDR’s) de alta
y media liquidez bursatil Emisores Nacionales, (q) 79 655
Titulos participatives derivados de procescs de
fitularizacién cuyo subyacente sea distinto de
cartera hipotecaria. {b} 198 -
Participaciones en Fondos Indice accionarios, {b) 12,813 9,480
Participacién en Fondos Mutuos de Inversion
internacionales - Porcién demds inversiones. {b) 976 158
Participacién en Fondos representativos de Indices
Commodities. [b) 977 839
Participacién en Fondos Mutuos o de Inversion
infernacionales cuyo objeto sea invertir  en
acciones. {b) 1,948 459
Acciones emitidas por entidades del exterior. {a} 3,247 2,262
Certificados de Depdsitos Negociables
Representativos de Acciones (ADR's y GDR's) de
EFmisores del exterior. {a) - 150
Participaciones en fondos de capital privado
Nacionales. 209 -
Participaciones en fondos de capital privado .
consfituidos en el exterior. (b) 170 131
Total 43,384 30,586
Total Einversiones $ 72,954 52,183

Plazo Promedio de Maduracién en Afos - Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

Jun 30/2012 Dlc 31/2011
Titulos de deuvda pUblica Interna Emilidos o
agarantizados por la Nacidn, 9.47 8.66
Titulos emitidos, avalados,aceptodos o}
garantizados por insthtuciones vigiladas por la
superintendencia Financiera de Calombila. 7.79 8.78
Otros titulos de deuda pUblica. 12.27 -

(Continlia)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

La posicién en inversiones participativas del Fondo, concrelamente en accionss, en
ningin caso supera el 10% del capital respectivo del emisor, esto en atencidén a la
estrategia frazada por la Sociedad y en observancia a las restricciones de orden legal
aplicables.

La Sociedad Administradora evalud bajo el esgo crediticio las inversiones de renta fija y
variable del Fondo, excepto las emitidas o garantizada por la Nacidon o por el Banco de la
RepUblica. Adicionalmente, evalud bajo los riesgos de mercado y juridico la totaiidad de
las inversiones del Fondo determinando que no se requerfa constitucidn de provisiones.

Operaciones de contado vy con Instrumentos Financieros Derivados

El siguiente es el detalle de los derivados:

Operaciones de contado Jun 30/2012 Dic 31/2011
Derechos de Venta sobre titulos 3 - 561
Derechos de Compra sobre titulos 736 -
Chbligaciones de Venld sobre titulos - (572)
Obligaciones de Compra sobre titulos {716} -
Total Contratos Forward $ 20 (1)

Contratos Forward de Cobertura

Derechos Venta de Monedas {peso/ddlar) $ 5.356 2,137
Obligaciones Venta de Monedas (peso/ddlar) {5,307} {2,126}
Totel Contratos Forward 3 49 1
Total Derivados $ 49 B

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

Jun 30/2012 Dic 31/2011
Plazo Promedio {dias) 39.13 36.12
Rendimiento Promedio 3.85% 1.51%

No existen restricciones, gravdmenes de indole juridico o financiero que pesen sobre los
derivados, ya sean pignoraciones, embargos, lifigios o cualquier ofra limitacion inherente a
estas operaciones,

{Continua)
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Cuentas por Cobrar

El detalle de cuenias por pagar al 30 de junio de 2012 y a 31 de diciembre de 2011 es el
siguiente:

Jun 30/2012 Dic 31/2011
Ejecucion de derivados en divisas $ 118 -
Operaciones con Instrumentos Financieros Detivados

Jun 30/2012 Dic 31/2011

Confratos Forward de Cobertura
Derechos Venta de Monedas (peso/ddtar) $ (7,039) (9.726)
Obligaciones Venta de Monedas {peso/ddlar) 7.051 9.850
Total Contratos Forward $ 12 124

Patrimonio

El patrimonio del Fondo a 30 de junio de 2012 estd representado por 2.800.686,0259733
unidades, cada una con un valor de $ 26.735,00603121 [en pesos), para un valor total de
$74.876y a 31 de Diciembre de 2011 esid representado por 2.167.949,22597319 unidades,
cada una con un valor de $ 25.131,03952580 {en pesos}, para un valor total de $54.483.

Gastos Operacionales - Ofros

El detalle de los gastos operacionales — otros es el siguiente:

A

Jun 30/2012 Dic 31/2011
Cambios depésitos a la vista en moneda extranjera $ 83 32
Servicio de corretaje por operaciones de producto
en pesos | 2
$ 84 34
(10) Cuentas Contingentes
Et detalle de las cuentas contingentes es el siguiente:
Acreedoras Jun 30/2012 Dic 31/201
Retenciones contingentes por retiros de saldos 3 9 9
Compromisos de inversién en emisores nacionales 283 412
Campromisos de inversion en emisores del exterior 1,933 647
' $ 2,225 1,068

{Contintia)
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Cuentas de Orden

El detalle de lgs cuentas de orden es el siguiente:

Deudoras Jun 30/2012 Dic 3172011
Bienes y valores entregados en custedia $ 59,733 45,254

Contingenclas

A 30 de junio de 2012 y a 31 de diciembre de 2011, no existen contingencias en el Fondo
Obligatorio Mayor Riesgo.

Eventos Subsecuentes

No se presenfaron eventos subsecuentes en el Fondo Obligatorio Mayor Riesgo enire el 30
de junio de 2012 y la fecha del informe del Revisor Fiscal.

Revelaclén de Riesgos

Conforme a lo enunciado en la Circular Externa 051 del 24 de octubre del 2007 de la
Superintendencia Financiera de Colombia de Colombia, medionte la cual se expidié el
nuevo Caplfulo XXI de la Circular Bdsica Contable y Financiera, a continuacion se
exponen los puntos correspondientes a la informacién cudlitativa y cuantitativa:

Informacidén Cudlitativa

El Fondo, en su cdlidad de administradqr de poriafolios, realiza sus inversiones teniendo
claras y definidas sus estrategias y politicas de inversion, 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 airibucion
establecidos,

Es asi como la Junta Directiva, el Comité Financiero y la Alta Gerencia, conscientes de o
responsabilidad que implica el manejo de los diferentes riesgos derivados de la actuacion
en el mercado financiero, han definido una serie de procesos, consignados en el Manual
de Inversiones, con el fin de monitorear dichos riesgos adecuadamenie. De igual forma,
son precisamente estos entes los encargados de determinar las politicas y el perfil de
riesgos de la entidad.

Los entes mencionados anteriormente, de acuerdo a su nivel de atribuciones, son los
encargados de impartir la politica de gestién de riesgos, integréndola a las diferentes
actividades de administracion 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 identificacion, estimacion,
administracion y control de los riesgos inherentes a la actlividad de inversion.,

{Continlia)
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La informacion acerca de las posiciones en riesgo se reporta en forma mensual a la Junia
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 tos incumplimientos de los limites,
operaciones poco convencionales o aquellas cuyas condiciones lo requieran.

Las areas de control y gestion de riesgos cuentan con la infraestructura tecnologica
adecuada, brindando fa informacién y los resultados necesarios, tanto por el lipo de
operaciones que se realizan, como por el volumen de las mismas. Existe iguaimente un
monitoreo de la gestion de riesgo de acverdo con la complejidad de las operaciones
reglizadas.,

Las metodologias existentes identifican claramente los diferenies tipos de riesgo vy
atienden los estandares reconocidos para su medicion, 1o que permite deierminar con un
elevado grado de confiabilidad kas posiciones en riesgo.

Es importante anotar la evolucién en la administracion del riesgo de mercado,
sobrepasando los pardmetros minimos establecido en ta regulacion vigente.

Exisie independencia entre las dreas de negociacion, control de riesgos y de
cumplimiento, las cuales organizacionaimente dependen de areas funcionales diferentes,
sin perjuicio del volumen o tipo de operaciones que se realizan. '

Las personas involucradas con el drea de riesgos estdn cdlificadas y preparadas, tanto
académicamente como o nivel de experiencia profesional.

§
Existen igualmente mecanismos de seguridad éptimos en ta negociacién, que permiten
constatar que las operaciones se hicieron en las condiciones pactadas y a fravés de tos
medios de comunicacién adecuados, permitiendo asegurar la comprobaciéon de las
condiciones en las que fueron realizadas las operaciones, La confabilizacion de las
operaciones se realiza de una manera rdpida y precisa, evitando asf incunir en errores
asociados al registro.

La Auditoria interna de Porvenir cuenta con un plan de auditoria, en el que se contempla
la redlizacion de evaluaciones sobre la gestion de los riesgos y el confrol de los procesos
de 1a cadena de valor de la Sociedad, esta evaluacion se ejecuta a fravés de revisiones
periddicas y. sus resultados son comunicados a los responsables de gestionar los procesos
y sus riesgos. Este plan establece la ejecucidn de andlisis a los diferentes sisiermas de
administraciéon de riesgos como son: Sistema de administracién de riesgo de mercado -
SARM, Sistema de adminisiracién de riesgo de liquidez - SARL, Sistema de adminisiracion
“de riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo — SARLAFT, Sistema de
administracion de riesgo Operativo — SARO. Adicionalmente, se evalia el desempeno del
sistema de atencion al consumidor financiero — SAC.

{Continua)
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Los resultados del hrabdgjo son informados a los responsables de los procesos y respecto a
los eventos identificados, se definen los planes de accién para la mitigacién de los riesgos
asociados, sobre los cudles fa Auditoria realiza seguimiento con el fin de verificar ia
implementacion de los planes de accidén acordados.

La mision de los Fondos Administrados por la Sociedad consiste en la maximizacion de los
Retornos de los recursos administrados, dados los niveles de riesgo establecidos, los cuales
observardn la naturadleza particular de cada uno de los porfafolios, asi como os
parametros de rentabllidad minima si hubiere lugar a ello. Todo lo anterior basdndose en
la eficiencia, calidad, profundidad y oportunidad en los procesos de andiisis, definicién de
esirategias, foma de decision, 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, Middie y Back Office; cada una de ellas conformada por un grupo de
trabgjo con trayectoria en el sector financiero, cuya caracteristica principal es et frabagjo
en equipo y un perfil critico y andlitico.

La Sociedad, ha propendido para dotar a las dareas involucradas con el proceso de
inversiones con la tecnologia necesaria para su éplimo funcionamiento. Es asi, como se
incorporaron los sistemas mas avanzados en cuanfo a manejo y custodia de titulos
valores, asi como un sistema de transferencia de recursos v de un software de
administracion de portafolio que cumple con todos los requisitos en tiempo de respuesta,
calidad y disposicion de la informacion y disposicion de la misma.,

Durante el primer semestre del 2012 se consolidé el uso de un nuevo aplicativo utilizado
para la evaluacidon del desempeno de los portafolios administrados. Adicionalmente, se
ha dotado a las areas vinculadas a la Tesoreria con herramientas. de informacién que
permiten el estudio de estadisticas y el seguimiento de noficias en tlempo real sobre los
activos financieros y las economias mundiales.

Por otro lado, o capacitacion del recurse humano es ofra de las estrategias que la
Sociedad considera como pilar importante para alcanzar los objetivos propuesios. Por lo
anterior, Porvenir propende por el desarrollo confinue de su personal mediante
capacitaciones coordinadas por la Gerencia de Talento Humano.

Conscientes que los recursos adminisirados por esta Sociedad provienen de terceros y
que los propdsitos y horizontes de inversion divergen entre los diferentes Fondos, en la
Gerencia de Riesgo se redliza entre otros los siguientes andlisis particulares al contexto de
cada portafolio,

{Continla)
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¢ Riesgo de liquidez.

En el contexio de la administracion de poriafolios, este tipo de riesgo se refiere a la
capacidad de atender retiros de los Fondos en un determinado momento. E
mantenimiento de portafolios que no cuenten con la liquidez suficiente puede significar la
venta de posiciones en condiciones menos favorables. La Sociedad ha establecido
politicas y parametros concretos para la adecuada administracion de este tipo de riesgo,
teniendo presente la naturaleza de cada uno de los portafolios administrados.

+ Riesgo de Emisor,

Este tipo de riesgo es inherente a la capacidad de pago del emisor del insirumento
. financiero. Para efectos de evaluar este tipo de riesgo existen diferentes metodologias de
cardicter técnico que permiten rediizar un seguimiento permanente a la evolucion de la
calidad crediticia particular de cada uno de los emisores y para los cuales posteriormente
se establecen y controlan diariamente limites de exposicion credificia. Adicional a los
esfudios internos también se realiza seguimiento a los conceptos emitidos por las agencias
calificadords de riesgo en esta materia.

* Riesgo de Contraparte,

Las contrapartes son evalvadas mediante un andlisis de riesgo credificio que permite
identificar su situacién de solvencia., Las operaciones se redlizan exclusivamente con
confrapartes auiorizadas y en los términos establecidos para cada una de ellas.

e Riesgo Juridico.

B riesgo juridico se deriva de la exposic\{én a cambios legislativos de la Sociedad, los
Fondos Administrados y sus inversiones, asi como de la comrecta interpretacion de tas
normas aplicables y de la revision de los compromisos confractuales derivados de las
operaciones asociadas al proceso de Inversiones. Para este efecto la Vicepresidencia
Jurfdica de la Sociedad ha asumido un rol importante descrito en detalle en el Manual de
Inversiones.

De ofra parte, el lavado de aclivos se vincula al riesgo legal v reputacional a que se
expone una entidad vigilada, con el consecuente efecto econdmico negalivo que elio
puede representar para su estabilidad financiera, al ser utilizada, entre ofros; para el
ocultamiento, manejo, inversién o aprovechamiento, en cudlquier forma, de dinero v
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 de activos, particularmente las
contenidas en los- articulos 102 a 105 del Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero, la
Sociedad pone en préctica metodologias y procedimientos propios dentro de un Sistema

{Continda)
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de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos v de la Financiacién del Terrorismo -
SARLAFT, el cual estd conformado por una serie de reglas de conducta contenidas en un
Cédigo de Conducta de obiigatorio cumplimiento para fodos los funcionarios. Asi mismo
prevé procedimientos para la ejecucion de los distinfos mecanismos de prevencion vy
control, los cuales estdn contenidos en un manuatl de procedimientos aprobado por la
Junta Directiva,

La Unidad SARLAFT participo durante el primer semestre en la evaluacion de riesgos y
revision de formularios para la puesta en marcha de los productos Aportes Voluntarios a
Pensiones Obligatorias. Asi mismo, durante el periodo se evaluaron las sefiales de alerta
generadas por el sistema de monitoreo vy se desarrolld la evaluacion y andlisis de
operaciones inusuales relacionados con los movimientos transaccionales de la temporada
de cesantias; se brindd acompafiamiento a la fuerza comercial mediante la atencion de
consultas y orientacion en los procesos de ventas y afiliacion y se definié la creacion del
Consultorio SARLAFT, gque entrard en vigencia durante el segundo semestre,

La Junta Directiva evalla periddicamente el funcionamiento del SARLAFT, a partir de los
informes emitidos por el Oficial de Cumplimiento, en los gue se describe de manera
detallada las principales actividades desarrclladas por 1a Unidad SARLAFT y los procesos
gue se adelantan para el cumplimiento de los confroles establecidos y cuyos
pronunciamientos son atendidos por el Oficial de Cumplimiento.

¢ Rlesgo Operativo.

H riesgo operativo se refiere a la posibllidad de incurir en pérdidas por deficiencias, fallas
o inadecuacionss, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraesfructura o
por la,ocurencia de acontecimientos externos, Esta definicion incluye el riesgo legal y
reputacional, asociados a tales factores,

La Unidad de Riesgo Operativo continud con el desarrollo de las etapas y elemenios del
SARO (Sistema de Administracion de Riesgo Operative} durante el primer semestre de
2012, de igual forma disefio e implementé un mecanismo de seguimiento al control
interno en Porvenir denominado Modelo Integrado de Control Interno, et cual permite
unificar la informacion de los diferentes sistemas gue lo conforman {SARO, Seguridad de la
Informacién, SOX, SARLAFT, Control Interno, entes de control externo, cumplimiento legat,
auditoria, entre otfros} y concentrar esfuerzos y recursos en los principales riesgos, controles
v planes de accidn.

De igual forma, durante el periodo se realizaron los seguimientos a los informes de los entes
de conirol externos en particular lo relacionade con 1a Superintendencia Financiera de
Colombia y Revisorta Fiscal y se apoyd el proceso de implementacion de la ley Sarbanes
Oxley. En general se fortalecié el esquema de seguimiento sobre las acciones
relacionadas con el control intermo de la companfa frente a los niveles de cumplimiento
establecidos, :

{Continta)
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» Riesgo Tasa de Interés, Precio y Tasa de Cambio. (Sistema de Administraciéon de
Riesgo de Mercado SARM)

La Sociedad ha adoptado un sistema de gestién de riesgos de mercado ef cudl le permite
identificar, medir, monitorear, controlar y reportar las exposiciones a los riesgos generados
por las inversiones de la Sociedad asi como de los portafolios administrados, Para efectos
de seguimiento y confrol 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 afipicos de éste.
Estas metodologias de medicién de riesgos son sometidas constantemente a pruebas de
desempeno {Backiesting) con el propdsito de validar que la capacidad de prediccidon de
ias metodologias se qjuste al nivel de confianza establecido.

La politica de inversion de la Sociedad se ha caracterizado por ser dindimica frente a un
mercado y un confexto cambiante, Es por ello, que ia compaiia ha ampliado su
horizonte, teniendo una participacion activa en insfrumentos financieros denominados en
monedas diferentes al peso, en conjunto con mecanismos de coberiura enfocados a
disminuir los riesgos que podrian suponer estas inversiones.

La metodologia del modelo interno de medicidon de riesgo de mercado trabaja con
modelos de simulacion histérica (Full Valuation) de los cucales se pueden obtfener
estimaciones de VaR Histérico, VaR Paramétrico y adicionalmente, complementade con
un modelo de simulaciéon numérica, es posible obtener estimaciones de riesgo de fipo
Montecarlo con ponderacion Exponencial, Adicionalmente, se realizan andlisis en donde
es posible descomponer el riesgo agregado de los portafolios en sus componentes como
factores de riesgo o clases de activos.

i
De igual manera existen politicas definidas en el esquema del Sistema de Administracién
de Riesgo de Mercado {SARM) para la identificacion, medicidn, control y monitoreo, las
cuales se encueniran consignadas en el Manual de Inversiones y buscan mantener la
consistencia de la misién vy filosofia de los Fondos adminisfrados.

La estrategia de administracion del riesgo de mercado para los Fondos parfe de la
definicion del objetivo que se persigue con los recursos, el cual se ha establecido como la
maximizacion de los retornos dados los niveles de riesgo establecidos, ya sea en términos
relativos a un benchmark o absolutos. Con base en esta definicion se cred una asignacion
estratégica de activos que busca responder a las circunstancias de mercado, pero gue se
encuentra acotada por ios niveles de riesgo establecidos, los cudles sirven como guia
para los movimientos de composicion de los porfafolios. La evolucion de los resultados es
revisada sistemdticamente en e Comité de Inversiones v el Comité Financiero, lo que
permife una retroalimentacién permanente.

Durante el primer semestre de 2012 se realizaron varias actudlizaciones al Manual de

Inversiones entre las que se incluyen: {i} Por la expedicion de la Circular Externa 051 de
2011 de la Superintendencia Financiera se incorpord la politica de inversion con el

{Continua)
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contenido minimo esfablecido como un capitulo del manual de inversiones; (i} se
actudlizaron y se rearganizaron algunas funciones de la Junta Directiva, el Comité de
Inversiones, el Comité de Riesgo y el Comité de Apoyo de Riesgoe: (iil} Se actudiizd el anexo
con la metodologia de riesgo de mercado; (iv] Se actualizd el anexo del procedimiento
de monioreo de las grabaciones de lamadas; {v) Se incorporé la Politica de Ejercicio de
Derechos Polilicos en cumplimiento de lo dispuesio en la Circular Externa 001 de 2012 de
la Superintendencia Financlera de Colombia.

Con el fin de que los dfiiados v el publico en general puedan ifomar decisiones
informadas, Porvenir elabord la politica de inversidn de los fondos de pensiones
obligaforias y cesantia de acuerdo con el contenide minimo establecido por Ia
Superintendencia Financiera de Colombia. Dicha politica contiene los objetivos de cada
uno de los fondos, asi como los pardmetios generales del proceso de inversidn de los
recursos Yy se encuentra disponible en la  siguiente  pdagina  web:
https:/ fwww.porvenir.com.co/NuestaCompania/Paginas/politicas aspx

¢+ Operaciones de Tesoreria

Las operaciones realizadas durante el semestre se realizaron observando los factores de
riesgo de mercado y crediticios aprobados por los diferentes érganos participes del
proceso de tesoreria segun su nivel de atribucion. Las negociaciones adelantadas
buscaron responder a las circunstancias de mercado dentro de los lineamientos en
materia de riesgo y de esirategia. Las variaciones en posicidn por fipo de activo,
producto de las operaciones de tesoreria, fueron monitoreadas por los érganos
comespondientes.

Informacién Cuantitativa

Composicléon del Portafolio

Jun 30/2012 Dic 3172011

Actlvo Financiero % part % part
Titulos Deuda Publica 37.53% 33.19%
Thulos Secior Financiero 1.10% 3.32%
Titulos Sector Real 0.54% -
Otras inversiones Extranjeras 26.96% 24.68%
Renta Yariabie 30.58% 31.33%
Depdsitos a la Vista * 3.29% 7.48%
TOTAL 100.00% 100.00%

* Depédsitos a la vista = Depdsitos en establecimientos de crédito + Carteras colectivas +
Repos + Depdsitos Banco Republica

Para ef célculo se toman las cuentas de inversiones y disponible.
Titulos Sector Redl = Incluye Titularizaciones

{Continua)
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VALOR DE FONDO

{Periodo de andlisis 1 de enero a 30 de junio de 2012)

315

MAYOR RIESGO

RIESGO

VaR Montecarlo

Fecha Valor
Promedio $ 466,620
Minimo 2-Ene-12 54,473
MdéxImo 20-Jun-12 75,169
{Periodo de andlisis 1 de julio a 31 de diciembre de 2011)

Fecha Valor
Promedio $ 43,439
Minimo 12-Jul-11 34,139
Méaximo 25-Dic-11 54,671

Riesgo de Tasa de Interés y Tasa de Cambio
Valor del portafolio MARKRISK 74,984
Valor en Rlesgo (VaR) ‘
Jun 30/2012 Dic 31/2011

ACCIONES_COLOMBIA 513 274
BQNOS_FIJOS - 1
BONOS_INFLACION 1 2
Commodities . 38 31
Retorno Absoluto 4 -
D_PUB_FIJA 43 41
D_PUB_INFLACION 2 2
FW 155 20
LIQUIDEZ - - |
RF_EMERGENTES - 2
RV_DESARROLLADOS 157 121
RY_EMERGENTE 104 132
VaR Portafolio 783 533
VaR con relacién al portafolic mensval 1.04% 4.58%

(Continoa)
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Riesgo Emisor

Pensiones Obligaftorias - Mayor Riesgo
Calificacién Jun 30/2012 Dic 31/201
AAA (Internaclonal) 0.37% 1.41%
Nacion 36.34% 33.19%
AAA 4.52% 7.26%
AA+ 0.58% 0.00%
AA » 0.37% 1.41%
BBB+ 0 menos - 0.72%
N/A o N/D ' 57.82% 56,01%
Tolal ' 100.00% - 100.00%

Riesgo de Lliquidez

Se adoptd una nueva metodologia a partir de abril del afo 2009, de acuerdo a las
instrucciones impartidas en 1a Circular Externa 016 del 6 de mayo de 2008 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

El siguiente es el indicador para medicién diaria, semanal y mensudl a 30 de junio de 2012
y a 31 de diciembre de 2011:

Activos Liquidables - Disponibilidad
Jun 30/2012 Dic 31/2011
Diaria 96.35% 84.60%
Semanal 97.36% 88,03%
Mensual 97.54% 88.03%

Nota aclaratoria

Los indicadores de

fiquidez aqui presentados se constituyen como mediciones

conservadoras de los activos disponibles para liquidar, las cuales son resultado de diversos
elementos tdles como el crecimiento del vadlor de los activos administrados, el aumento en
la oportunidad de los mercados, el mayor volumen del negocio en los mismos y de la
creciente participacion en los mercados internacionales.




