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’ INFORME DEL REVISOR FISCAL

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

He auditado el balance general del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado,
administrado por la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. (en
adelante, Porvenir S.A.) al 30 de junio de 2011 y el correspondiente estado de resuitados, el
resumen de las politicas contables significativas y demds notas explicativas, por el semesire
terminado en esa fecha.

La Administracion de Porvenir S.A. como sociedad administradora del Fondo de Pensiones
Obligatorias Porvenir Moderado, es responsable por la adecuada preparacion y presentacién 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
presentacion de estados financieros libres de errores de importancia material, bien sea por fraude o
etror; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas, asf como establecer los estimados
contables razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en expresar una opinion 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 audiloria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que
cumpla con requisitos éticos, planifique y efectie la auditoria para obtener una seguridad razonable
sobre si fos estados financieros estan libres de errores de importancia material,

Una auditorfa incluye realizar procedimientos, para obtener evidencia sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimicntos seleccionados dependen del criterio del
revisor fiscal, incluyendo la evatuacion 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 preparacién y presentacion de los estados financieros, con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también
incluye evaluar ¢l uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de los saldos y de los
estimados contables realizados por la administracion, asi como evaluar la presentacion de los
estados financieros en general. Considero que la evidencia de auditoria que obtuve properciona una
base razonable para fundamentar la opinioén que expreso a continuacion.
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En mi opinidn, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros y adjuntos a
este informe, presentan razonablemente en todos los aspectos de importancia material, la situacidn
financiera del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por Porvenir S.A.
al 30 de junio de 2011 y los resultados de sus operaciones por el semestre terminado en esa fecha,
de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia e instrucciones de
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Como se indica en la nota 1 a los estados financicros, el 22 de marzo de 2011 el Fondo de
Pensiones Obligatorias distribuyé y transfirid recursos a los fondos de pensiones obligatorias
Porvenir Conservador, Porvenir de Mayor Riesgo y Especial Porvenir de Retiro Programado, en
cumplimiento de la Ley 1328 de 2009 y demés disposiciones legales referentes a {a implementacion
de!l esquema de Multifondos para la Administracion de los recursos de pension obligatoria del
Régimen de Ahorro Individual con solidaridad y para las Pensiones de Retiro Programado; por lo
que los estados financieros del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, al 30 de junio

de 2011, no son comparativos con los del Fondo de Pensiones Obligatorias al 31 de diciembre de
2010.

Con base en ¢l resultado de mis pruebas, en mi concepto:

a. La contabilidad dei Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado ha sido llevada por
Porvenir S.A. conforme a las normas legales v la técnica contable.

b. Las operaciones registradas en los libros y los actos de los Administradores de Porvenir S.A., se
ajustan af reglamento del Fondo.

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

d. En Porvenir S.A., que administra el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado,
existen medidas adecuadas de control interno y de conservacién y custodia de los bienes que
conforman el Fondo y los de terceros que estan en su poder y se ha dado cumplimiento a las
normas ¢ instrucciones de la Superintendencia Financieia de Colombia relacionadas con la
implementacion ¢ impacto en el balance general y en el estado de resultados de los Sistemas de
Administracién de Riesgos que fe aplican al Fondo.

4bel Garcia Cano ,

evisor Fiscal de Sociedad Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S. A
T. P. 58590-T

Miembro de KPMG Ltda.

28 de julio de 2011



Repiblicn de Colombin
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

SGCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR 5.A-
BALANCE GENERAL
A 30 de Junig de 2011
CIRCULAR EXTERNA 00! BE 2003

ENTIDAD: FONDO DI FENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADC CiUDAD: Bogotd, D.C.

{Millonex de pesos}
ACTIVO PASIVQ Y PATRIMONIG
Az 30-06-2013 At 30-06.2011
DISPONIBLE {Noin 3} 5 610,360 CUENTAS POR PAGAR ) 5495
Comisiones y Honorarios £
INVERSIONES (Notn 4) 25,741,908 Gtros (Notn 7) 487
Iversiones Negocinbles en Titwon de Deuda 13,759,073 OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS (Nota 8} 45491
Invermioner Nepociablen en Titulos Parlicipatives 11,982,832 TOTAL PASLVO 45586
DPERIVADOS (Nota 5) 165,567 PATRIMONIO (Nota 9} 26,472,538
Operaciones de Conlndo (31} .
Contraior Forwnrd de Coberturn 120,755 CUENTAS INDIVIDUALES DE ABCGRRO PENSIONAL 23,946,729
Contentos Swap de Cobertura 44,843 COTIZACION DE NQ YINCULADCS 1,382
RECAUDOS EN PROCESO 197,149
COTIZACIONES NO IDENTIFICADAS 59414
CUENTAS FOR COBRAR {Nota 6} 692 RESERVA DE ESTABILIZACION DE RENDIMIENTOS 263,911
Quras 692 APORTES EN EXCESQ 1,203
COMISIONES ¥ SEGUROS POR TRASLADAR 1,998
COTIZACIONES RECIBIDAS 154
ATORTES POR TRASLADAR AL FONDO DE SOLIDARIDAD FENSIONAL Y ' 2,000,599
AL FONDO DE GARANTIA DE PENSION MIRIMA
TOTAL ACTIYC 526518524 TOTAL PASIVQ Y PATRIMONIO 526,518,524
CUENTAS CONTINGENTES YDE ORDERN
CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS POR CONTRA (Nota 12} 56505180 CUENTAS CONTINGENTES ACREZDORAS (Nota 11} $4650,510
CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS (Notr 12) 1,124,108 CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS FOR CONTRA (Netr 12) 1,124,105
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS (Notn 13) 19,499,492 CUENTAS DE ORDEN DEUDOQRAS POR CONTRA (Noin 13) 19,499,492
TOTAL CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN - $ 21,274,107 “TOTAL CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN 521,274,107
Vénnse Ins notns que pannn » los eaindos fi

Z . .
JUAN PABLO 5. H MARINA ROMMURCL‘\ ISABEL GARCIA CANG
REPRESE CONTADOR REVISOR FISCAL

T.P. SBSUD-T
Micmbre de KIMC Lt
(Yénxe mi inferme del 28 de julio e 24 1)

T.P. 36355-T




Rephiblien de Colombia
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S5.A.
ESTADO DE RESULTADOS

CIRCULAR EXTERNA (01 DE 2003

ENTIDAD: FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO CIUDAD: Bogotd. D.C. (Millones de Pesos)

PERIQODO COMPRENDIDO

Del 01-01-2013 al 30-06-2011

INGRESOS QPERACIONALES £1,021,683
Valoracibn de Toversiones Negociables en Titulos de Deuda 565,940
Valoracitn de Inversiones Negociables en Titules Participatives 120,247
Intereses y Reajuate n ln UVR 9,657
Utilidad en Ventn de Inversiones 23,134
Ltitidad en Ventn de Derivados 13,498
Utilidsd en Valoracion de Derfvados 279,398
Rendimientos por Anulaciones 5,343
Otrgs (Nota 10} 4,466
GASTOS OFPERACIONALES X 5 661,997
Tntereses 12
Honorarfos 76
Pérdida en Venta de Inversiones 15,291
Pérdida en Valpracion de Inversiones 548,501
Pérdidn en Venta de Derivadoes 12,414
Piérdida en Valoracién de Derivados 85,640
Qiros (Neta 11) . 63
RESULTADO OTERACIONAL $ 359,686
Rendimientos Abonndos 359,686

Véanse las notas que scompaiian a los estados financleroa

- -
MARINA ROBRIGTLZ MURCIA JSABEL GARCIA CANO
REPRESENTANTE LEGAL CONTADOR REVISOR FISCAL
T.P. 36255-T T.P. 58590-T

Miembre de KPMG Lida.
(Véase mi informe del 28 de julio de 2011)



SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros
A 30 de Junio de 2011
(Expresadas en miliones de pesos)

(1) Ente Econémico

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado (en adelante, el Fondo) es un patrimonio
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 resultantes de los
aportes de los participes y patrocinadores y sus rendimientos, sujetos al cumplimiento de! ptan de
pensiones de jubilacidon e invalidez, con e! cual deben pagarse las prestaciones a su cargo,
constituido por Resolucién No. 535 del 30 de Marzo de 19984, de la Superintendencia Financiera de
Coiombia.

A partir del 22 de marzo de 2011, la Sociedad dio cumplimiento con la Ley 1328 de 2008 y las
demas disposiciones legales referentes a la implementacion del esquema de Multifondos para la
administracién de los recursos de Pensién Obligatoria del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad y para las pensiones de retiro programado; dando origen a 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 transferencia de recursos del fondo de Pensiones
obligatorias vigente hasta esa fecha.

Ef Fondo Moderado es un tipo de fondo que a través de la gestidn eficiente de sus recursos por
parte de la Sociedad procura el mejor retorno posible at final del periodo de acumulacién de
aportes con moderada exposicion al riesgo.

El Estatuto Orgénico de! Sistema Financlero y la Ley 100 de 1993, reglamentan el manejo del
Sistema General de Pensiones. Los recursos del Fondo se destinan Unica y exclusivamente a
inversiones en valores de adecuada rentabilidad, seguridad vy liquidez, en las condiciones y con
sujecion a las limitaciones establecidas en el titulo 12 del libro 6 de la parte 2 del Decreto 2555 de
2010.

El valor del Fondo de Pensiones Obligatorias se expresa en unidades de igual monto y
caracteristicas y el valor del mismo se determina diariamente.

Segtn el Decreto 2664 de julio de 2007 del Ministerio de Hacienda y Crédito Pudblico, la
rentabilidad minima obligatoria se verifica mensualmente por la Superintendencia Financiera de
Colombia y se divulga a més tardar el quinto dia habil siguiente. El calculo de la rentabllidad
minima se realiza de acuerdo con el Decreto 2664, el capitulo Xl de la Circular Externa 100 de
1995 y demas instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

(2) Resumen de las Principales Politicas Contables

a) Normas basicas de Contabilldad

£ Fondo de Pensiones Obligatorias lleva su contabilidad de manera independiente de la
contabilidad de la Sociedad, de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia e instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia.

(Contintia)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S A
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

Inversiones

La totalidad de los recursos administrados en los Fondos de Pensiones, Cesantias y las
reservas pensionales de la Seguridad Social se clasifican como inversiones negociables con
el objeto de mantener una valoracion a precios de mercado que permita una distribucion
equitativa de los rendimientos y proporcione a los afiliados informacion Gtil para realizar
adecuadas evaluaciones de riesgo ~ retorno.

Son inversiones negociables todo valor o titulo, y, en general, cualquier tipo de inversion,
que ha sido adquirida con el propdsito principal de obtener utilidades por las fluctuaciones
del precio a corto plazo.

Las disposiciones normativas en términos de valoracion de inversiones se encuentran en el
capitulo 1 de la Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995, con sus
correspondientes modificaciones, emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Para la valoracién de los valores o titulos de deuda negociables se siguen los lineamientos
descritos a continuacion:

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

En ol evento de no existir un precio justo de intercambio que cumpla con los requisitos
establecidos en el capitulo 1 de la Circular Bésica Contable y Financiera 100 expedida por la
Superintendencia Financiera de Colombia literal a) numeral 2.1, y de existir tasas de
referencia y margenes; calculados a partir de operaciones celebradas por medio de algun
sistema transaccional administrado por una entidad vigilada o por el Banco de la Republica,
que se agreguen en categorfas de tiulos que compartan caracteristicas de calificacion, dias
al vencimiento, tasa flotante y sector; se procede a determinar la suma geométrica de la tasa
de referencia y ef margen para utilizar este resultante como tasa de descuento a aplicar a los
flujos que contractuaimente tengan los titulos.

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

1. Cuando el titulo cambie a una categorfa en la cual ya se tenian titulos en el portafolio, el
margen a utilizar sera el tltimo 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 la cual
corresponde el valor o titulo, debe calcularse un margen propio, el cual resulta de
despejar “MP” de |a siguiente formula:

VG = 1 + £2 P ¥ Fn
[(1+TRII+MP)d1/365  [(1+TR2)(1+MP)]d2/365 [(1+TRAY*(1+MP)]dn/366

{Continua)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a ios Estados Financieros

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

Cabe anotar que cada vez que se realice una compra o una venta de un titulo que
corresponda a una categorfa que no tenga margen vigente, ademas de calcularse con base
en la formula anterior un “MP” para cada una de fas compras o ventas (en este caso VC sera
igual al valor de venta), debe actualizarse el margen de valoracion para el conjunto de tHulos
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 valoracion del dia
inmediatamente anterior,

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 Béasica 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 inversién se toma como valor de compra.

Los bonos Pensionales se valoran de acuerdo a su valor actualizado y capitalizado desde su
fecha de emision y a la proyeccion de pago futuro establecido de acuerdo a 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 ta Superintendencia Financiera de Colombia.

El valor presente de fos valores o titulos participativos que corresponden a participaciones en
carteras colectivas y en titularizaciones estructuradas a través de fondos o de patrimonios
auiénomos se determina con el valor de unidad calculado por la sociedad adminisiradora ef
dfa anterior a la fecha de valoracion. Los demas titulos participativos se valoran obedeciendo
las directrices establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

El pasado 27 de Mayo de 2011, la Superintendencia Financiera de Colombia establecio
cambios a las metodologlas de valoracion de instrumentos financieros de acuerdo a lo
establecido en la Circular Externa 021 de 2011, Esta circular precisa la forma como se
deben valorar los valores participativos en que invierten las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Como aspecto relevante se seftala que los titulos
ylo valores que se negocien en mas de una bolsa del exterior, se valoran con el precio de
cierre del "*mercado de origen”, que es aquel en el cual: i) se realizé la oferta piblica de los
valores, o i) aque! en el cual el emisor tenga su domicilio principal, en caso que la oferta
ptiblica se hublese efectuado simultaneamente en varios mercado, o iii) aquei en el cual se
transd el mayor volumen de los valores el dia anterior, en caso que el emisor no tenga su
domicilio en alguno de esos mercados.

La valoracion de las inversiones se efectiia de forma diaria, ast como la contabilizacion de
fas mismas, atendiendo la regulacién vigente.

Provisiones o Pérdidas por calificacion 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, asi como el de los
valores o titulos participativos con baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion, es
ajustado en cada fecha de valoracion con fundamento en la calificacion de riesgo crediticio,

{Contintia)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS BE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

No estén sujetos a este ajuste los valores o titulos de deuda pablica interna o externa
emitidos o avalados por la Nacién, los emitidos por el Banco de la Repoblica 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 calificaciones otorgadas por
calificadoras 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: ‘

Calificacién Valor Mdaximo Calificacion valor Mdaxino
Largo Plazo % Corto Plazo %
BB+,BB BB- | Noventa (30) 3 Noventa (90)
B+,B,B- Setenta (70) o Cincuenta (30)
ccc Cincuenta (30)
; Cer
DD,EE Cero (0) ye6 ero (1)

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

d) Derivados

Las operaciones con derivados se realizan segin las politicas, objetivos, limiles vy
procedimientos definidos por la Sociedad, los cuales se encuentran consignados en el
Manual de Inversiones y sus Anexos, documentos aprobados por fa Junta Dirsctiva,

La valoracién de los derivados se rige segtn el Capitulo XVill de la Circular Béasica Contable
y Financiera. Los instrumentos derivados que hasta la fecha han sido utilizados en el
portafolio de pensiones obligatorias, se clasifican como Forwards de Tasa de cambio y
Swaps de Tasa de Inlerés o de Tasa de Cambio. Estas operaciones se realizaron
basicamente con fines de cobertura.

A partir del 1° de Marzo de 2010, la Sociedad solicito autorizacion a la Superintendencia
Financiera de Colombia para implementar la valoracién a precio justo de intercambio
contenida en el Capitulo XVIill de la CBCF, sobre un conjunto de operaciones tipo Swap cuya
fecha de constitucién era anterior al 1° de Enero de 2009 y que hasta la fecha en mencion
venian siendo valorados a TIR, de acuerdo con el régimen de transicion establecido por ta
Circular Externa 025 de 2008 y Circulares que determinaron modificaciones posteriores. De
esta manera, al implementar el cambio de metodologia se ajusto la contabilidad en su
totalidad a condiciones de mercado. ‘

{Continua)
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SOCIEDAD ADMINISTRADCORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S A,
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

e) Cuentas por Cobrar

De acuerdo con fo dispuesto en el Anexo 1 del Capituio Il de la Circular Externa 100 de 1995
de la Superintendencia Financiera de Colombia, el Fondo efecttia una evaluacion
permanente de sus cuentas por cobrar.

f) Patrimonio

Esta constituido por los aportes de afiliados, los aportes por trasladar al Fondo de Garantia
de Pensién Minima, las comisiones, seguros por trasladar y la reserva de estabilizacién. Se
expresan en unidades de igual monto y caracteristicas y se traducen a pesos diariamente.
Asl mismo registra las utilidades o pérdidas representadas en pesos y no en unidades, que
obtiene el Fondo diariamente, las cuales son distribuidas con esta misma frecuencia y su
saldo corresponde a la mayor o menor valorizacion de la unidad de cierre con respecto a ta
unidad de operacion.

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

a) Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos por valoracion se reconocen en forma diaria a titulo de utifidad o pérdida, segun
corresponda a un mayor o menor valor de mercado de las inversiones, con relacién ai Ultimo
valor contabilizado.

l.as operaciones en Moneda Extranjera son re expresadas a pesos colombianos al tipo de
cambio de la tasa representativa. Al 30 de junio del 2011 y al 31 de diciembre del 2010, las
tasas fueron $1.772.32 {en pesos) y $1.813.98 (en pesos), respectivamente. Estas tasas son
certificadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

h} Reconocimiento de Gastos

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

+ Los honorarios y gastos en que haya de incurrirse para la defensa de los intereses
det Fondo, cuando las circunstancia asi o exijan.

o Los correspondientes al pago de comisiones por la ulilizacion de comisionistas de
bolsa y corredores de valores especializados en TES (CVTES), asl como los gastos
en que se incurra con la negociacion de las inversiones a través de sistemas de
negociacién 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 fa Superintendencia Financiera de Colombia,
incluidos los gastos correspondientes a la utilizacion y acceso a tales sistemas.

+ Los intereses y demés rendimientos financieros que deban cancelarse por razén de
operaciones “repo” u otras operaciones de crédito que se encuentran autorizadas.

{Contintta)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

« Lapérdida en venta de inversiones, Ia pérdida en venta de bienes recibidos en pago
y los demas gastos de indole similar que se autoricen con caracter general por la
Superintendencia, )

o La remuneracién correspondiente al revisor fiscal det fondo.

o 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 gasios en que haya de incurrirse en la realizacién de operaciones a través de
las camaras de rissgo central de contraparte.

» Los gastos de compensacion y liquidacion provenientes de la negociacion de
inversiones.

» Los gastos derivados del registro de valores y los del Depésito Centralizado de
Valores que se generen en la realizacién de operaciones repo, transferencia
temporal de valores (TTV's) y simuitaneas.

i) Cuentas de Orden

En estas cuentas se registran las operaciones realizadas con terceros, que por su naluraleza
no afectan la situacién financiera del Fondo. Incluye aquellas cuentas de registro utilizadas
para efectos de control interno 6 informacién gerencial.

{3) Disponible

El siguiente es un detalle del disponible al 30 de junio de 2011
Jun.30/2011

Bancos — Moneda legal $ 587.957
Bancos — Moneda Exiranjera 12.403

$ 610.360

No existen restricciones sobre el disponible. Al 30 de junio de 2011 las conciliaciones bancarias no
reflejan partidas pendientes de regularizar con méas de 30 dias. En cumplimiento de la Circular
Externa 059 del 12 de Diciembre de 2001 de la Superintendencia Financiera de Colombia, el monto
de las partidas mayores a 30 dias se provisionan en la Sociedad Administradora.

(Continta)
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{4) Inversiones

» Elsiguiente es el detalle de las inversiones:

inversiones Negociables en Titulos de Deuda

Jun. 30/2011

Titulos de deuda pablica interna emitidos o garantizados por

la Nacién. g 9556028
Titulos de Deuda Pulblica externa emitidos o garantizados

por la nacion. 283,662
Otros titulos de Deuda Pablica. 930,271
Tiulos de contenido crediticio derivades de procesos de

titularizacién de cartera hipotecaria. 2,980
Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de

titularizacién  de  subyacentes distintos de carlera 108,228
hipotecaria.

Titulos emitidos, avalados o garantizados por instituciones

vigliadas por la Superintendencia Financiera de Colombia. 1,056,365
Titulos emitidos por entidades - no vigiladas por la

Superintendencia Financiera de Colombia. 646,037
Tituios emitidos, avatados o garantizados por Gobiermos

Extranjeros. 126,802
Titulos cuyo emisor, garante, aceptante u originador de una

titularizacién sean Bancos del Exterior. 857,318
Titutos emitidos, garantizados por organismos multilaterates

de crédito. 50,881
Titulos Cuyo Emisor, Garante U Originador De Una

Titularizacién Sean Entidades Del Exterior Diferentes A 43,600
Bancos .

Participaciones en fondos representativos de Indices de

renta fija. (b) 12,297
Participaciones en fondos mutuos o de inwersiones

internacionales, cuyo objetivo principal sea invertir en titulos  (b) 43,806
de deuda.

Participaciones en carteras colectivas abiertas sin pacto de

permanencia, sin titulos y/o valores participativos. o) i
Total $ 13,759,073

(Canltintia)
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Inversiones Neaociables en Titulos Participativos

Jun. 3072011

Acciones con alta liquidez bursatil. (@) $ 6,479,444
Acciones con media liquidez bursatil. {(a) 949,643
Acciones con baja y minima liguidez bursatil, (a) 525,947

Certificados de Depotsitos Negociables Representativos de
Acciones (ADRS Y GDRS) de alta y media liquidez bursatil (a)

emisores Nacionales. 47,391
Titulos de participacién derivades de procesos de
titularizacion. b) 70,094
Participaciones en Fondos de Indices Accionarios. {b) 2,073,221
Participacién en Fondos Mutuos de Inversion Intemacionales
— Porcion demas inversiones. () 115,179
Participaciones en Fondos representativos de Indice de
commodities. ®) 101,616

Participacion en Fondos Mutuos o de inversion
internacionales, cuyo objetivo principal sea inwertir en (b)

acciones. 350,945
Acciones Emitidas por Entidades del Exterior. (a) 330,787
Certificados de Deposito Negociables Representativos De

Acciones (ADRs y GDRs) De Emisores del Exterior. (@) 273,901
Participaciones en Fondos de Capital Privado Nacionales. ) 560,798
Participaciones en Fondos de Capital Privado Constituido en

el Exterior. (b) 103,866
Total $ 11,982,832
Total Inversiones $ 25,741,805

(Contintia}
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Plazo Promedic de Maduracién en Afios - Inversiones Negociables en Tltulos de Deuda

Jun, 3072011

Titulos de deuda publica interna emitidos o

garantizados por la Nacion. 8.38
Titulos de deuda plblica externa emitidos o

garantizadas por la nacién. 16.76
Otros titulos de deuda publica. 6.65

Titulos de contenido crediticio derivadosde
procesos de titularizacion de cartera
hipotecaria. 5,98
Titulos de contenido crediticio derivados de
procesos de titularizacién de subyacentes

distintos de cartera hipotecaria. 6.04
Titulos emitidos, avaladoso garantizados por
instituciones vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia. 520

Titulos emitidos por entidades no vigiladas
por la Superintendencia Financiera de

Colombia. 7.78
Titulos emitidos, avaladoso garantizados por
gobiernos exiranjeros. 19.26

Titulos cuyo emisor, garante, aceptante u
originadorde una titularizacion sean bancos

del exterior. 4.40
Titulos  emitidos, garantizados ~ por
organismos muitilaterales de crédito. 5.67

Titulos cuyo emisor, garante u originador
de una titularizacién sean entidades del
exterior diferentes a bancos . 9,56

(Continua)
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Al 30 de Junio del 2011, el siguiente es el detalle de los Titulos Participativos:

Acciones
Tipo inversidn Entidad Emisora Poslcion Assionos| Valer prozonte $ | Capltal Soclai $ MM | N° Accionoson Elreulaclon | Patrimonlo § MM |% Particlpaclén| Proeio Compra $°
AGCION Almacenes Exito S.A. 21,075,771 § 516,358 3,340 333,333.632 1 § 4,307,480 8.32% 26,252
ACCION Banco Bilbao Vizeaya Argentara Colombla §.A. BBVA 22,807 070/ 5645 88,779 14,387,689,071 2,116,483 0.18% 140
ACCION Banto Popular S.A. 82,925,137 85,391 77253 7.725.328,503 1,671,491 1.07% 197
ACCION Bancolombla S A. 34,679,966 1,012,655 383,814 787,827,003 8,082,020 4.40% 26,156
ACCION Bolsa de Valores do Celombia 1,442 048,401 59,412 18,873 18,672,822,217 101,874 7.72% 41
ACCION Cemertos Argos S.A. 18,890,273 213,082 7281 1,151,872,310 10,831,977 1.84% 11,451
ACCION Compafiia Colomblana de kersionas S.A. 38,794,351 188,547 180 718,584,500 2,578,978 511% 4,864
ACCICN Corporacion Financlera Colomblana S.A. 1,706,021 57945 1,808 180,823 485 2,968,507 0.54% 35,085
ACCION Zoopatrol 5.A. 400,718,354 1,538,751 10,118,128 40,472,512,588 30,013,998 0.80% 2,735
ACCION Empresz de Energla de Bogotd $.A. ES.P. 177,929,600 275,791 £64,983 85,871,565,000 7,138,771 0.21% 1.800
AGCION Gas Natural S.A. ES.P. 3,562,078 405367 27,888 38,917,588 861,218 8.73% 115,250
ACCION Grips o Inversiones Suramericana A, 42 448,523/ 1,604,554 87,644 488,037,260 18,300,616 9.05% 39,680
ACCION Interconoxion Electrica 5.4, E.S.P. 51,712,262 685,020 36,916 1,407,677,894 8,374,903 4.57% 12,485
AGSION Imorsiones Amos S.A. 17,650,621 337,127 40,854 345,400,000 10,553,732 2.73% 19,459
ACCION Isagen S.A. E.5.P. 86,407,165 208,945 68,152 2,728,072,000 3,018,285 317% 2,508
ACCION Minoros S.A. 06,048,822 37,501 158 261,687,402 352.737 2.31% 2,868
ACCION Pacific Rublalos Enemy Com. 2,442,412 118,181 3,143,401 263,124,603 3811 0.91%; 49,395
ACCION Valorem S.A. 42,335,285 14,608 1,013,156 1,808,427 987 1,013,158 2.22% 318
ACCION Giupo NUTRESA 15,282,852 359,959 2,176 435,123,458 6,123,205 3.55% 22,182
ACCION EXT.  {Beno Conwrtible en Acclones Cltigroup Ine. 249,101 53,045 183,358,495 21,840,904 324,418,303 1.14% 400
ACCION EXT.  [Citigroup Global Markets Hoidings INC 2,186,088 159,850 193,358,495 29,050,189,000 324,418,303 0.01% 45
ACCION EXT. |Compatila do Transmissac de Enorgla Electres Paul 30,329 1,725 1,284,075 451,828,980 5,186,288 0.02%:
ACCION PREF |Bancalombla S.A. 10,232,176 301,849 393,914 787,827,003 8,082,020 1.30% 28,800
ACCION PREF [Carporecion Financiera Colombians S.A. 1,782,138 58,222 1,808 180,823,485 2,966,507 0.99% 35,085
ACCION PREF {Helm Bannk S.A. 43,961,139 15,826 212,982 4,256,841,813 1,105.285 1.03% 307
ACCION PREF |Banco Davivienda S.A. 845,315 14,132 51,007 408,056,976 3,685,758 0.18% 22,988
ACCION PREF |Avianca Taca Holding S.A. 2,485 000 12,350 198,229 801,307 920 1,276,261 0.31% 5,230
|ADR Almacanes Exite S.A 352,060 5,449 3,340 333,233,632 4,307,493 0.12% 8
ADR Bancolombla S.A. 354,838 41,942 393,914 787.827,003 8,002,020 0.05% 67
ADR Compafila de Transmissao de Energls Elecirica Paul 1,793,924 404,888 1,284,075 151,828,980 5,186,368 1.18%
ADR Palroloo Brasilero 5.A-PETROBRAS- 3,104,562 169,203 N/A A A A 32
Total Acelones(a) | § 8,807,113 s 15,911,211

(Continda)
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Tipo Inversion

Entidad Emisora

Posicion Actiones

Valor Presente §

GCarlera Colectivas Ablerias BBVA Fiduciara - F.C.0 FAM 76,159] § 121
Carlera Colectivas Ablertas Cartera Colectiva Ablerta QCCIVALOR 519,251 1,087
Cartesa Colectivas Abiertas Cartera Coleclive Ablarta Fomal 2,404,688 7,223
Cartera Coleciivas Abjerfas Cartera Colectiva LIQUIDEZ BYR 144,608 1,887
Cartera Colecthas Abiertas Flduagrada 20,998 201
Cartera Colectivas Abierlas Fidubogata - F.C.0. SUMAR 92,351 1,906
Canera Colectivas Abierlas Fiduclaria Corficolombiana S.A. 40,641 1,082
Carera Colectivas Abjerlas Fiduciada Fiducor 5.A. 52,439 88
Cartera Colectivas Ablerias Fiduclaria ta Prevsora 642,802 1,131
Cartera Colectivas Ablertas Fiduciaria Pepular S, A. - Cardera Colectiva 192,697 1.587
Cariera Colecthas Abiertas Fiduciaria Skandla S.A, 337,975 622
Cartera Colec¢livas Ablerias Flducolombia §.A 87,538 1,814
Cartera Colectivas Ablertas Fiduoccidenie 1,083 2175
Cartera Colectivas Abierlas Fondo Interes - Corredores Asociados 03,647 1,186
Carera Coleciivas Ablertas Fondo Renta Ya 1,638,073 4,538
Carlera Colectivas Ablerlas Helm Tiust lnv - Carera Colecliva 637,716 1,037
Carlera Golectivas Ablertas HSBG Fiduciada §.A 27,432 1,095
Cartera Colectivas Ablertas Santander lav. Trust - FCO 72 214
Cariera Cotectivas Ablerias Ullrabursatites - Uliravalores 215,095 1,176
Cartera Golectivas Ablertas Cartera Colectiva Ablerla ALIANZA 10,745 1.096
Cartera Colectivas Abierias Cartera Colectiva Ablerta RENDIR 19,089 508
Fondo Capitales Privados FGP-val Temotasajero 1,485,145 22,629
Fondo Capitales Privados Fondo de Capital Privado Altra 5,407,786 41,537
fondo Capltaies Privados Fondo de Capital Privado Aureos Colombia 1,904,821 17,070
Fondo Capltales Privados Fondo de Capital Privado Cing Hispanoamericano 613,857 2,410
Fondo Capitales Privados Fendo de Capliat Privado de Infraestructura Brookf 524,476 5,239
Fondo Capliales Prvados Eonde de Capltel Privado Fondo Transandino Colombia 329,266 3,527
Feondo Capitales Privados Fondo de Capltal Privado Hidrecarbures de Colombla 4,601,350 21,387
fFondo Capitales Privados Fondo de Caplial Privade ND Infrastruciure Fund | 1,291,549 12,867
Fondo Capitales Privados Fondo de Capital Privado Tribeca Fund [ 3,623,117 43,782
Fondo Capitales Privados Fondo de lnversidn Forestal de Colombla 856,952 8,422
Fondo Capitaies Privados The Rohatyn Group FCP Latino America | 99,087 993
Fondo Capitales Privados Fondo de Capital Privado FINTRA 18,807 188
Fondo Capitales Privados Fondo de Gapital Pdvado MAS COLOMBIA-LATAM (FKIMC 32,431 324
Fondo Capliiates Prvados Fonde e Capltal Privado Teka 32,661 323
Fonda Capliates Privados Fondo de Capital Privado Corredores Capital [ 28,305,675 378,570
Fondo Capitales Privados Kandeo Fund [ Colombia 53,104 531
Fondo Capitales Privados Exterior Harbourvest Partners, LLC 1,097,023 23,601
Fondo Capitales Privados Exierior Morgan Stanley Funds 1,660,241 29,631
Fondo Capiteles Privados Exterior Morgan Stanley Talf Fund LP 504,048 10,983
Fondo Capitales Privados Exterior Parlners Group Secondary ©,445,288 26,657
Fondo Capitales Privados Exferior Pimco Talf lnvesment And Recovery Fund 353,995 623
Fondo Capliales Phvados Exlesior Fondo de Infreestructura | GS 392,000 8,076
Fondo Capitales Privados Exterior Pimce Commodify Real Retum Stral Instl 6,560,072 101,618
Fonde Capitales Privados Exlterior Southem Cross Latin America Prvate Equity Fund 844,413 5,758
Fonde Capitales Privades Exferior Fondo Blackstone Capilal Partners Vi 30,848 547
Fondo internacionat Allian Cebemsiein Global Bond Forifolio 1,832,318 30,623
Fondo Internaciona) Barclays Global Fund Advisors 63,000 12,297
Fondo Intemacional Black Rock ILF EUR 253,675 650
Fondo nlernacional Black Rock ILF USD 761,976 1,350
Fondo Intemacional BNP Paribas Asset Management Luxembourg 1,215 318
Fonde Internacional Dimensional Fund Adwvisars Inc. Emergin Markets Val 5,668,378 350,845
Fondo Internacional 1ISHARES MSCI Emerging Warkels Index Fund 8,352,640 708,024
fondoe internacional J.P. Morgan US Dollar Liquidity Fund 6,129,614 10,884
Fondo Internacional SPDR TRUST SERIES 1§ 2,675,951 625,866
Fondo Intesnacional The Vanguard Group - ‘nstitulicnal index Fund 2,176,818 466,129
Fondo Inlemacional Vanguard Emerging Markeis ETF 2,799,168 241,205
Fondo Intemacional Powershares OB Base Melais Fund 2,721,428 115,179
Fondo Internagional ETF Agracultura AIGA 2,135,744 34,985
Titularizaclon Participativa Fiduciasia Corfcolombiana Patrimonios Auldnomos - 8,627 70,094

Total Pariicipaciones (b}

$ 3,463,599

Total Acciones y Participaclones {a+h)

$ 12,070,711

{Contintia)
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La posicion en inversiones participativas del Fondo, concretamente en acciones, en ningt‘m' caso
supera el 10% del capital respectivo del emisor, esto en atencion a la estrategia trazada por la
Sociedad y en observancia de las restricciones de orden legal aplicables.

La Sociedad Administradora evalué bajo el riesgo crediticio las inversiones de renta fija y variable.
del Fondo, excepto las emitidas o garantizada por la Nacion o por el Banco de la Republica.
Adicionaimente, evalud bajo los riesgos de mercado v juridico la totalidad de las inversiones del
Fondo determinando que no se requeria constitucién de provisiones. El resultado de fa evaluacion
bajo el riesgo crediticio es: * A” - Riesgo Normal, excepto por io siguiente:

Al 30 de Junio de 2011

Se califican como "E” - Inversidn incobrable:

o Un (1) Tituwlo emitido por Empresas Municipales de Cali EMCALI, cuya calificacion actual es
BB-, se encuentra provisionado en un 10% y el 90% restante en acuerdo de pago, razén por la

cual se encuentra en libros por $12.233 y el valor total pendiente de pago es de $6.601.

s Un (1) C.D.T. con un valor en libros de $ 0y un valor por pagar de $ 511 emitido por el Banco
del Pacffico.

e Tres (3) bonos y un C.D.T. con unvaloren libros de $ 0y un valor por pagar de $4.087
emitidos por Corfipacifico.

{8} Derivados

El siguiente es el detalle de los derivados:
Jun. 30/2011

Operaciones de Contado

Derechos de Compra Sobre Titulos 3 9.794
Derechos de Venta Sobre Tltulos 22.609
Obligacién de Compra Sobre Titulos (9.903)
Obligacién de Venta Sobre THultos (22.531)
(31
Contratos Forward de Cobertura
Derechos Compra de Moneda 106.810
Perechos Venta de Moneda 3.428.176
Derechos Compra de Moneda Diferente 597.664
Obligaciones Compra de Moneda . (106.031)
Obligaciones Venta de Moneda (3.326.185)
Obiligaciones Compra de Moneda Diferente (579.679)
Total Contratos Forward $ 120.755

(Contintia)
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Contratos Swaps de Cobertura
Jun. 30/2011

Derechos de Monedas 401.623
Obligaciones de Monedas (356.780)
Total Contratos Swaps 3 44.843
Total $ 165.567

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

Jun, 30/2011

Plazo Promedio (dias) 55.38
Rendimiento Promedio 2.34%

No existen cargas, restricciones, gravamenes de indole juridico o financiero que pesen sobre los
Derivados, ya sean pignoraciones, embargos, litigios o cualquier otra limitacion inherente a estas
operaciones.

(6) Cuentas por Cobrar

Al 30 de junio de 2011, las cuentas por cobrar corresponden a reversiones de acreditacion
realizadas en el tlitimo mes del semestre,

(7) Cuentas por Pagar - Otros

E} detalle de Cuentas por Pagar es el siguiente:
Jun. 3072011

Mesadas Pensionados no reclamadas. $ 428
Pevolusién de Saldos a Beneficiarios y/o Afiliados. 59
$ 487

(Contintia)
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(8) Operagiones con Instrumentos Financieros Derivados

El detalle de los Iinstrumentos Financieros Derivados es el siguiente:

Jun. 30/2011
Contratos Forward de Cobertura

Derechos Compra de Moneda Peso Dolar $ {768.248)
Derechos Venta de Moneda Peso Délar (286.457)
Derechos Venta de Moneda diferentes Peso Dolar (582.591)
Obligacicnes Compra de Moneda Peso Dolar 782.897
Obligaciones Venta de Moneda Peso Ddélar 286.814
Obligaciones Venta de Moneda diferentes Peso Dolar 594,604
Total Contratos Forward $ 27.021
Swaps de Cobertura

Derechos de Monedas (451.086)
Obligaciones de Monedas 469.556
Total Contratos Swaps 18,470
Total $ 45.491

(9) Patrimonio

Al 30 de junio del 2011, el patrimonio del Fondo esta representado por 096.424.514,59854800
unidades, cada una con un valor de $26.567.53016326 (en pesos), para un valor total de
$26,472.538.

Al 30 de junio del 2011, algunas cuentas patrimoniales presentan aportes en proceso de analisis y
aplicacion a las cuentas individuales de los afiliados.

(10} Ingresos Operacionales ~ Otros

Al 30 de Junio de 2011, los Ofros Ingresos Operacionales corresponden a rendimientos de las
operaciones en moneda extranjera, que son re-expresadas a pesos colombianos, al tipo de cambio
de la tasa representativa del mercado, reconocidos por la Sociedad, por valor de $4.468.

{Continta)
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{11) Gastos operacionales - Otros

Al 30 de junio de 2011, los Otros Gastos Operacionales corresponden a servicio de corretaje por
operaciones de producio en pesos.

{(12) Cuentas Contingentes

E! detalle de las cuentas contingentes es el siguiente:
Jun. 30/2011

Acreedoras

Retenciones contingentes por retiro de saldos $ 650.510

Deudoras

Bonos Pensionales Convertibles 111.844

Cotizaciones por cobrar no declaradas 1.011.859

Cotizaciones por cobrar declaradas 402
$ 1.124.105

{13) Cuentas de Orden

El detalle de las cuentas de drden es el siguiente:
Jup, 30/2011

Deudoras

Bienes y valores entregados en custodia $ 19.477.893
Intereses y Capital vencidos y no cobrados 2.600
Ofras 18.999

$ 19.499.492

(14) Revelacién de Riesgos

Conforme a lo enunciado en la Circular Externa 051 del 24 de octubre del 2007 de la
Superintendencia Financiera, mediante la cual se expidié el nuevo Capitulo XXi de la Circular
Basica Contable y Financiera, a continuacion se exponen los puntos correspondientes a la
informacion cualitativa y cuantitativa:

(Continda)
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informacion Cualitativa

La Sociedad, en su calidad de administrador de portafolios, realiza sus inversiones teniendo muy
claras y definidas sus esirategias y politicas de inversion, producto de los estudios efectuados por
las areas de negocio de la Tesoreria, y después de su aprobacion por parte de la Junta Direcliva
y/o el Comité Financiero de acuerdo a los niveles de atribucion establecidos.

Es asi como la Junta Directiva, el Comiié Financiero y fa Alta Gerencia, conscientes de la
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 adecuadamente. De igual forma, son precisamente estos
entes los encargados de determinar las polfticas y el perfil de riesgos de |a entidad.

Los entes mencionados anteriormente, de acuerdo a su nivel de atribuciones, son los encargados
de impartir la politica de gestion de riesgos, integrandola a las diferentes actividades de
administracién de riesgos, entre las cuales se encuentran: analisis de riesgo de emisores,
simulaciones de riesgo de tasa de interés y de cambio y célculo del valor en riesgo; se debe anotar
que existe un area especializada en identificacién, estimacion, administracion y control de los
riesgos Inherentes a la actividad de inversion.

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, agiles y precisos; mosirando las exposiciones por tipo de riesgo, por area de
negocio y por portafolio; asi como los incumplimientos de los limites, operaciones poco
convencionates o aquellas cuyas condiciones lo requieran.

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

Las metodologlas existentes identifican claramente los diferentes tipos de riesgo v atienden los
estandares reconocidos para su medicién, lo que permile determinar con un elevado grado de
confiabilidad las posiciones en riesgo.

Existe independencia entre las 4reas de negociacion, control de riesgos y de cumplimiento, Los
cuales organizacionalmente dependen de 4reas funcionales diferentes.

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

Existen mecanismos de seguridad optimos en la negociacién, que permiten constatar que las
opsraciones se hicieron en las condiciones pactadas y a través de los medios de comunicacion
adecuados, permitiendo asegurar la comprobacion de las condiciones en las que fueron realizadas
las operaciones. La contabilizacion de las operaciones se realiza de una manera rapida y precisa,
evitando asl incurrir en errores asociados al registro.

{Continta)
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La Auditoria Interna de la Sociedad cuenta con un plan de auditoria, en el que se contempla la
realizacion de evaluaciones sobre la gestién de los riesgos y el control de los procesos de ta
cadena de valor de la Sociedad, esta evaluacion se ejecuta a través de revisiones periodicas y sus
resultados son comunicados a los responsables de gestionar los procesos y sus riesgos. Este pian
establece la ejecucién de analisis a los diferentes sistemas de administracion de riesgos como son:
Sistema de administracién de riesgo de mercado - SARM, Sistema de administracion de riesgo de
liquidez - SARL, Sistema de administracién de riesgo de lavado de activos y financiacion del
terrorismo — SARLAFT, Sistema de administracién de riesgo Operativo — SARO. Adicionaimente,
se evallia el desempefio del sistema de atencion al consumidor financiero — SAC.

Los resultados del trabajo son informados a los responsables de los procesos y respecto a los
eventos identificados, se definen los planes de accién para la mitigacion de los riesgos asociados,
sobre los cuales la Auditoria realiza seguimiento con el fin de verificar la implementacion de los
planes de accién acordados.

La Mision de los Fondos Administrados por ta Sociedad consiste en la maximizacién de los
Retornos de los recursos administrados, dados los niveles de riesgo establecidos, los cuales
observaran la naturaleza particular de cada uno de los portafolios, asf como los parametros de
rentabilidad minima si hubiere lugar a ello. Todo'lo anterior basandose en la eficiencia, calidad,
profundidad y oportunidad en los procesos de analisis, definicién de estrategias, toma de decision,
ejecucion y control con un grupe 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 frayectoria
en el sector financiero, cuya caracteristica principal es el trabajo en equipo y un perfil critico vy
analitico.

La Sociedad, ha propendido para dotar a las areas involucradas con el proceso de inversiones con
la tecnologia necesaria para su Optimo funcionamiento. Es asl, como se incorporaron los sistemas
més avanzados en cuanto @ 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 y disposicion de la informacion,

Durante el primer semestre de 2011 se trabajé en la implementacion de un nuevo aplicativo para el
calculo automatizado de la exposicién a los riesgos de mercado y se encuentra en etapa de
desarrollo el sistema que incorpora la automatizacién de la evaluacion del desempefio de ios
portafolios administrados. Adicionalmente, se ha dotado a las areas vinculadas a la Tesoreria con
herramientas de informacion que permiten el estudio de estadisticas y el seguimiento de noticias
en tiempo real sobre los activos financieros y las economfas mundiales.

Por otro lado, la capacitacién del recurso humano es ofra de las estrategias que la Sociedad
considera como pilar importante para alcanzar los objetivos propuestos. Por lo anterior, se
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 inversion divergen entre los diferentes Fondos, en la Gerencia de
Riesgo se realiza entre otros los siguientes andlisis particulares al contexto de cada portafolio.

{Contintia)
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s Riesgo de Liguidez.

En el contexto de la administracion de portafolios, este tipo de riesgo se refiere a la capacidad de
atender retiros de los Fondos en un determinado momento. El mantenimiento de portafolios que
no cuenten con fa liquidez suficiente puede significar 1a venta de posiciones en condiciones menos
favorables. La Sociedad ha establecido politicas y parametros concretos para la adecuada
administracién de este tipo de riesgo, teniendo presente fa naturaleza de cada uno de ios
portafolios administrados,

s 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 caracter técnico que
permiten realizar un seguimiento permanente a la evolucidn de la caiidad crediticia particular de
cada uno de los emisores y para los cuales posteriormente se establecen y controlan diariamente
limites de exposicion crediticia. 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 analisis de riesgo crediticio que permite identificar su
situacion de solvencia. Las operaciones se realizan exclusivamente con conirapartes autorizadas y
en los términos establecidos 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, asl como de la correcta interpretacion de las normas aplicables y
de la revision de los compromisos contractuales derivados de las operaciones asociadas al
proceso de Inversiones. Para este efecto la Vicepresidencia Jurldica 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
enlidad vigilada, con el consecuente efecto econémico negativo que ello puede representar para su
estabilidad financiera, al ser utilizada, entre ofros; para el ocultamiento, manejo, inversion o
aprovechamiento, en cualquier forma, de dinero u olros bienes provenientes de actividades
delictivas, o para dar apariencia de legalidad a los mismos.

£n cumplimiento del deber que le asiste a la Sociedad de asegurar el cumplimiento de las normas
encaminadas a prevenir y controlai el lavado de activos, particularmente las contenidas en los
articulos 102 a 105 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, Porvenir S.A. pone en préctica
metodologfas y procedimientos propios dentro de un Sistema de Administracion del Riesgo de
Lavado de Activos y de la Financiacién del Terrorismo - SARLAFT, el cual esta conformado por
una serie de reglas de conducta contenidas en un Cédigo de Conducta de obligatorio cumplimiento
para todos los funcionarios. Asl mismo prevé procedimientos para fa ejecucién de los distintos
mecanismos de prevencion y control, los cuales estén contenidos en un manual de procedimientos
aprobado por la Junta Directiva

(Contintia)
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La unidad SARLAFT avanzo durante el primer semestre de 2011 en la definicién de campafas de
fortalecimiento a la fuerza comercial de la importancia del conocimiento del cliente, en la creacion
de sefiales de salida de las relaciones crédito - débito en pensiones voluntarias, en la evaluacion
del comportamiento de apories de Cesantias mayores al salario minimo integral vy Ia evaluacion de
beneficiarios de pagos de Cesantias y pensiones voluntarias.

La Junta Directiva evalla periédicamente el funcionamiento det SARLAFT, 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 SARLAFT y los procesos que se adelantan
para el cumplimiento de los controles establecidos.

e Riesgo Operativo.

El riesgo operativo se refiere a la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o
inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos. Esta definicién incluye el riesgo legal y reputacional,
asociados a tales factores.

La Unidad de Riesgo Operativo continud con el desarrollo de las etapas y elementos del SARO
(Sistema de Administracion de Riesgo Operativo) durante el primer semestre de 2011, se
reforzaron los acuerdos con las fuentes de informacion de los eventos de riesgos, se pactaron e
implementaron sinergias con sistemas de gestion similares como el SAC (Sistema de Atencion al
Consumidor Financiero), se capacitaron a los funcionarios puevos y antiguos, se fortatecid 1a
cultura de gestion del riesgo, se realizaron andlisis especiales cuyo enfogue permitié analizar los
procesos y riesgos asociados desde diferentes enfoques y se apoyaron los andlisis de cambios
relevantes en productos o servicios.

Por otra parte la Unidad de Riesgo Operativo atiende requerimientos de la Gerencia de Auditoria,
la Revisoria fiscal, la Auditoria interna de Calidad y det regulador e informa a la alta direccion sobre
la gestion del riesgo operativo en cada uno de los procesos y de manera consolidada.

« Riesgo Tasa de Interés, Precio y Tasa de Cambio. (Sistema de Administracion de
Riesgo de Mercado SARM)

La Sociedad ha adoptado un sistema de gestién de riesgos de mercado el cual 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 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 eslrés, como
complemento, para momentos atipicos de este. Estas metodologias de medicién de riesgos son
sometidas constantemente a pruebas de desempefio (Backtesting) con el propésito de validar que
la capacidad de prediccion de las metodologias se ajuste al nivel de confianza establecido,

La politica de inversién de la Sociedad se ha caracterizado por ser dinamica frente a un mercado y
un contexto cambiante, Es por ello, que la compaiiia ha ampliado su horizonte, feniendo una
participacion 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.
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En cuanto a la filosofia en la administracion de riesgo de mercado, durante el primer semestre del
2011, Porvenir realizé cambios a la metodologia de medicion de riesgo de mercado trabajando con
modelos de simulacion histérica (Full Valuation) de los cuales se pueden obtener estimaciones de
VaR Histérico, VaR Paramétrico y adicionalmente, complementado con un modelo de simulacion
numérica, es posible obtener estimaciones de riesgo de tipo Montecarlo con ponderacion
Exponencial. Adicionaimente, la serie de resultados intermedios que arroja e! modelo escogido 1o
convierten en una herramienta muy potente que permite realizar diversos tipos de analisis con un
alto nivet de simplicidad. Se realizan analisis en donde es posible descomponer el riesgo agregado
de los portafolios en sus componentes como factores de riesgo o clases de activo.

De igual manera existen politicas definidas en el esquema del Sistema de Administracion de
Riesgo de Mercado (SARM) para la identificacién, medicion, 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. Durante el primer semestre de 2011 se realizaron
varias actualizaciones al Manual de Inversiones entre las que se incluyen: (i) Por la implementacion
de multifondos, se definen las politicas de inversién de los fondos de pensiones obligatorias
Conservador, Mayor Riesgo y Especial de Retiro Programado acordes con el perfil de rlesgo y
objetivos de inversidén de cada uno; (ii) se actualizaron y modificaron las funciones del Comité
Financiero, en donde se le establece un rol estratégico de definicion de fineamientos, cupos y
seguimiento; (iii) se modificaron las funciones y la composicion del Comité de Inversiones, donde
se le otorgan atribuciones de aprobacion; (iv) se crea el Comité Estratégico que tiene un propdsito
de andlisis y de discusién de las diferentes alternativas de inversién; (iv} se modifica la estructura
de la Vicepresidencia de Inversiones. Asi mismo se definieron limites de Riesgo de Mercado
acordes al mandato de los nuevos portafolios creados por multifondos.

La esfrategia de administracién del riesgo de mercado para los Fondos parte de la definicién 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
absolutes. Con base en esta definicion se crean portafolios tacticos de manera periocdica que
buscan responder a las circunstancias de mercado, pero que se encuentran acotados por los
niveles de riesgo establecidos, los cuales sirven como guia para los movimientos de composicién
de los portafolios. La evolucién de los resultados es revisada sistematicamente en el Comité de
inversiones y el Comité Financiero, lo que permite una retroalimentacion permanente.

» Operaciones de Tesoreria

Las operaciones realizadas durante el semesire se realizaron observando los factores de riesgo de
mercado y crediticios aprobados por los diferentes drganos participes del proceso de tesoreria
segin su nivel de afribucién. Las negociaciones adelantadas buscaron responder a las
circunstancias de mercado dentro de los lineamientos en materia de riesgo y de estrategia. Las
variaciones en posicidn por tipo de activo, producto de las operaciones de tesoreria, fueron
mionitoreadas por los érganos correspondientes.
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Informacién Cuantitativa

Composicion del Portafolio

COMPOSICION DE PORTAFOLIO
Jun-11
Activo Financlero % part
Titules Deuda Riblica 40.87%
Titulos Sector Financiero 3.99%
Thulos Sector Real 5.26%
Fogafin 0.01%
QOftras inversiones Fxtranjeras 16.56%
Renta Variable 30.78%
Dépositos a la Vista ™ 2.52%
TOTAL 100.00%

*Dep6sitos a la vista = Depositos en establecimientos de crédito + Carteras colectivas + Repos +
Depésitos Banco de ia Reptblica

Para el calculo se toman las cuentas de inversiones y disponible.
Titulos sector real incluye Titularizaciones

VALOR DE FONDO
(Perlodo de andlisis 1ro de enero a 30 de junio de 2011)

MODERADO
Fecha Valor
Promedio 26,615,932
Minimo 25-Mar-11 25,782,697
Méximo 09-Mar-11 27 458,398
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Riesgo de Tasa de Interés y Tasa de Cambio

Riesgo Emisor

Jun-11
ACCIONES_COLOMBIA 98,806
ALTERNATIVOS 12,078
BONOS_FIJOS 512
BONOS_INFLACION 356
BONOS_TASA_INTERES 143
D_PUB_EXTRANJERA 3,579
D_PUB_FIJA 12,358
D_PUB_INFLACION 7,646
W 16,123
LIQUIDEZ 713
RF_DESARROLLADOS 334
RF_EMERGENTES 2,697
RV_DESARROLLADOS 22,515
RV_EMERGENTE 25414
SWAPS 7,091
TOTAL 117,004
VaR con relacién al portafolio mensual 1.96%
VaR Montecario
Calificacién Jun-11
AAA (Internacional} 0.23%
AA- (Internacional) 0.28%
A+ (Internacionat) 1.97%
A- (Internacional} 0.11%
BBB (Internacional) 0.06%
BBB- {internacional) 1.21%
Nacién 37.35%
Fogafin 0.01%
AAA 9.70%
AA+ 1.89%
AA 0.03%
AA- 0.10%
A 0.09%
BBB+ o menos 1.60%
NIA o ND 45.38%
Total 100.00%
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Riesgo de Liquidez

Se adoptd una nueva metodologia a partir de abril del afio 2009, de acuerdo a las instrucciones

impartidas en fa Circular Externa 016 del 6 de mayo de 2008 de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

E} indicador para medicion diaria, semanal y mensual, es el siguiente.

VALOR DE FONDO
(Periodo de andlisis Tro de enero a 30 de junio de 2011}

MODERADO
Fecha Vaior
Promedio : % 26,615,032
Minimo 25-Mar-1t 25,782,697
Maximo 09-Mar-11 27,459,398

Nota aclaratoria

Los indicadores de liquidez aqui presentados se constituyen como mediciones conservadoras de
los activos disponibles para liquidar, las cuales son resultado de diversos elementos tales como el
crecimiento dei valor 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.





