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INFORME DEL REVISOR FISCAL

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

He auditado el balance general del Fondo de Pensiones Obligaterias  Porvenir Moderado,
administrado por Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. al
30 de junio de 2012 y el correspondiente estado de resultados, el resumen de las politicas
contables significativas y demas notas explicativas, por el semestre que termind en esa fecha. Los
estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2011 fueron auditados por otro
contador pblico, miembro de KPMG Ltda., quien en su informe del 30 de enero de 2012, expresé
una opinion sin salvedades sobre los mismos.

La administracion de Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.,
como sociedad administradora de! Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, es
responsable por la adecuada preparacion y presentacion de estos estados financieros de acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia e instruccicnes de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Esta responsabilidad incluye: diseftar, implementar y
mantener el controf interno relevante para ia preparacién y presentacion de estados financieros
libres de errores de importancia material, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las
politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados contables razonables en las
circunstancias.

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

Una auditorfa incluye realizar procedimientos, para obtener evidencia sobre ios montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del criterio
del revisor fiscal, incluyendo fa evaluacion del riesgo de errores de importancia material en los
estados financieros. En dicha evaluacién del riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el controf
interno relevante para la preparacién y presentacion de los estados financieros, con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en fas circunstancias. Una auditoria
tambien incluye evaluar el uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de los saldos y
de los estimados contables realizados por la administracién, asl como evaluar {a presentacion de
los estados financieros en general. Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona
una base razonable para fundamentar fa opinion que expreso a continuacion.

En mi opinidn, 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 situacion financiera del Fonde de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por
Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. al 30 de junio de
2012 y los resultados de sus operaciones por el semestre que termind 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 Ltda., sociedad colomblana de responsabifidad limitada y fima miembro de la sed de firmas miembro KPMG Lida,
independientes de KPMG afiliadas a KPMG International Cooperativa ("KPMG international”), una entidad sulza, Nit. 860.000.846-4
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Con bhase en el resultade de mis pruebas, schre el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir
Moderado, en mi concepto durante el primer semestre de 2012;

a.

Martha Liliana Ramirg
Revisor Fiscal Suple!

La contabilidad ha sido llevada por fa Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantfas Porvenir 3.A. conforme a las normas legales v la téchica contable.

Las operaciones registradas en fos libros auxiliares y los actos de los Administradores de la
Sociedad Administradora de Fondos de Pensicnes y Cesantlas Porvenir S.A., se ajustan al
reglamento del Fendo.

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

En la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantlas Porvenir S.A. que
administra el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, existen medidas
adecuadas de control internc y de conservacion y custodia de sus bienes y los de terceros que
estan en su poder y se ha dado cumplimienic a las normas e instrucciones de la
Superintendencia Financiera de Colombia relacionadas con la implementacion e impacto, en el
halance general y en el estado de resultados, de los Sistemas de Administracion de Riesgos
que le aplican al Fondo.

eSociedad Administiradora de

Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.
T. P. 131911-T
Miembro de KPMG Lida.

31 de julio de 2012
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S A,
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estadeos Financieros
A 30 de Junio de 2012
[Con cifras comparativas a 31 de diciembre de 2011}
[Expresadas en millones 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
conjunio de bienes resultantes de los aportes de los participes y patrocinadores y sus
rendimientos, sujetos ol cumplimiento det plan de pensiones de jubilacion e invalidez, con
el cual deben pagarse las prestaciones d su cargo, constituido por Resolucion No. 535 del
30 de Marzo de 1994, de la Superintendencia Financiera de Colombia.

A portir del 22 de marzo de 2011, la Sociedad dio cumplimiento con la Ley 1328 de 2009 vy
las demds disposiciones legales referentes a la implementacion del esquema de
Multifondos para la administracion de los recursos de Pensidn Obligatoria del Régimen de
Ahomro Individual con Solidaridad v para las pensiones de refiro 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 distribucion y transferencia
de recursos del fondo de Pensiones obligatorias vigente hasta esa fecha.

El Fondo Moderado es un tipo de fondo gue a través de la gestidn eficienie de sus
recursos por parle de la Sociedad procura ei mejor retorno posible al final del periodo de
acumulacion de aportes con moderada exposicion al riesgo.

El Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero y la Ley 100 de 1993, reglamentan el manegjo
del Sistemma Generdl de Pensiones. Los recursos del Fondo se destinan Unica vy
exclusivamente a inversiones en valores de adecuadda rentabilidad, seguridad v liquidez,
en las condiciones y con sujeciéon a las limitaciones establecidas en el titulo 12 del libro 6
de la parte 2 del Decreto 2555 de 2010.

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

Segun el Decrelo 2664 de julio de 2007 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la
rentabilidad minima  obligatoria se verifica mensualmente por la Superinfendencia
Financiera de Colombia v se divuiga a mds tardar el quinfo dia hdbil siguienfe. El cdlculo
de la rentabilidad minima se realiza de acuerdo con el Decreto 2664, el capitulo Xii de 1a
Circular Externa 100 de 1995 v demds instrucciones impartidas por ta Superintendencia
Financiero de Cotombia.

(Continta)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas o los Estados Financieros

Resumen de las Principales Politicas Contables

Normas bésicas de Contabilidad

B Fondo lleva su contabilidad de manera independiente de la conlabilidad de la
Sociedad de acuerdo con los principios de contabiidad generalmente aceptados en
Colombia e instrucciones de 1a Superintendencia Financiera de Colombia.

Disponible

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

Inversiones

La totalidad de los recursos administrados en ios Fondos de Pensiones, Cesantias y ias
reservas pensionales de la Seguridad Social deben clasificarse como  inversiones
negociables con el objefo de mantener una valoracion a precios de mercado que
permita una distribucion  equitativa de rendimienfos v proporcione a los afiiados
informacion Uil para redlizar adecuadas evaluaciones de riesgo - retorno.

Son inversiones negociables todo valor o tituto vy, en general, cualquier fipo de inversion
que ha sido adquiida con el propdsito principal de obtener ufilidades por las
fluctuaciones del precio d corto plazo.

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

los valores o tiulos de deuda se vdloran siguiendo los lineamientos descritos a
confinuacién:

En el caso de existir un precio justo de intercambio, cuya metodologia de cdiculo se
encuentre aprobhada por la Superintendencia Financiera de Colombia, se utiliza ésfe para
la determinacion del valor presente del tituio.

En el evento de no existir un precio justo de intercambio que cumpla con los requisitos
establecidos en el capitulo | de la Circular Basica Contable y Financiera 100 expedida por
la Superintendencia Financiera de Colombia literal a) numeral 2.1, se estimard un precio
determinado mediante el empleo de tasas de referencia y mérgenes; calculados a partir
de operaciones representativas de mercado agregadas por cafegorias, que se hayan
realizado en modulos © sistemas de negociacién de valores autorizados 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 MODERADO
Notas a los Estados Financieros

En caso de existir fasa de referencia pero no margen determinado a tfravés del cdiculo
originado en operaciones celebradas por medio de sistemas de negociacion de valores
autorzados, las inversiones se deben valorar con el resultado de ka tasa de referencia
vigente y el Ullimo margen con el que haya sido valorada ta inversion, salvo las siguientes
excepciones:

1. Cuando el titulo cambie a una categoria en la cudl ya se tenian tiulos en el -
portafolio, el margen a utilizar serd el Ultimo con el cual se valoraron los fitulos de la
nueva categoria. :

2. Cuando d la fecha de compra no haya margen vigente para la categoria a ta cual
corresponde el valor o fitulo, debe calcularse un margen propio, el cual resulta de
despejar "MP" de la siguiente férmula:

Fl F2 FN
[IT+TR1) * [1+MP)]d1/345 ¥ [{T+TR2) * [ 1+MP)]d2/365 P ¥ [[1+TRN) * {1+ MP}}cinf345

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

Cada vez que se redlice una compra o una venta de un fitulo que corresponda a una
categoria que no fenga 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 ai
valor de venta}. debe actudlizarse el margen de valoracion para el conjunto de titulos de
la misma categoria que queden en el portafolio con el margen propio due resulie del
promedio ponderado de ias operaciones del dia y el margen utilizado en la vatoracion del
dia inmediatamente anferior.

Los fiulos de deuda publica o de deuda privada emitidos en el exterior por emisores
extranjeros, se valoran con base en la informacion verificada del precio sucio genérico bid
publicado por una plataforma de suministro de informacion reconocido a las 16:00 horas,
hora oficial Colombiang. :

De no existir precio justo de intercambio ni tasa de referencia y margen calculados de
acuerdo a lo establecido en el Caplftulo | de a Circular Bdsica Contable y Financiera, el
valor presente se determina a partir de la tasa inferna de retorno, en cuyo caso el valor
por el cudl se encuentra registrada la inversion se foma como valor de compra.

Eventuaimente los bonos Pensionales se valotan de acuerdo a su valor actuglizado vy
capitadlizado desde su fecha de emision y a la proyeccién de pago futuro establecido de
acuerdo a las condiciones faciales en términos reales, Bl valor de mercado de estos titulos
se determina desconfando dicho valor a ki tasa de negociacion real que se establece

‘ (Continla)
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por el mercado con la metodologia aprobada por la Superintendencia FHnanciera de
Colombiaq,

Asi mismo y en los casos gue aplica el valor presente de los valores o titulos parficipativos
que comesponden a participaciones en  carteras  colectivas y en  titularizaciones
estructuradas a través de fondos o de patrimonios autdnomos se delermina con el vator
de unidad calculado por ka sociedad administradora el dia anterior a la fecha de
valoracion. Lo antferior, a excepcidn de las participaciones en carteras colectivas que
marguen precio en el mercado secundario y los valores representativos de
parficipaciones en fondos bursatites. Los demds fiulos participalivos se  valoran
obedeciendo kas directrices establecidas por la Superintendencia  Financiera de
Colombia.

Asf mismo, el pasado 15 de diciembre, la Superintendencia Financiera de Colombia en la
Circular Externa 052 de 2011 establecié instrucciones para la vaioracion de ias inversiones
en Hiulos valores y demcdis derechos de contenido econdmico.

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente
anteror se regisira como mayor o menor valor de 1a inversion y su contrapartida afecta los
resultados del periodo. Este procedimiento se realiza diariamente.

Fn cumplimiento con la Circular Externa 014 de 2007 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, las inversiones se valoran d precios de Mercado, a partir del mismo dia de su
adquisicion, por tanto, la contabilizaciéon de los cambios entre el costo de adquisicion y el
valor de mercado de las inversiones se redliza a partir de la fecha de compra.

En cuanto a los cambios establecidos por la Superintendencia Financierd de Colombia a
la regulacion de valoracién, se resalta la expedicion de la Circular Externa 006 de 2012
mediante la cual se imparien instrucciones relacionadas con la proveeduria de precios
para fa valoracion de tas inversiones de las enfidades vigiladas.

Provisiones o Pérdidas por calificaciéon de rlesgo crediticio

Los precios de los valores o itulos de deuda, de fos que trata los literales ¢ v e del numeral
4.1.1, det capitulo | de la Circular Bdasica Contable vy 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 cofizacion, es djustado en
cada fecha de valoracion con fundamento en ta calificacion de riesgo crediticio,

Salvo en los casos excepcionales que establece la Superintendencia Financiera de
Colombia, no estdn sujetos a este ajuste los valores o fitulos de deuda publica interma o
externa emitidos o avalados por ia Nacién, los emitidos por el Banco de la Republica y los
emitidos o garaniizados por el Fondo de Garantias de Insfituciones Financierds - FOGAFIN.

Los valores o fifulos de deuda que cuenten con una o varias cdlificaciones otorgadas por
cadlificadoras externas reconocidas por la Superintendencia Financiera de Colombiaq, o los

(Contin(ia)
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vatores o fitulos de deuda emitidos por entidades que se encueniren calificadas por éstas,
no pueden estar contabilizados por un monto que exceda tos siguientes porcentdjes de su
valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta fa fecha de valoracion:

Cdlificacion Valor méximo Cdllificacion Valor mdximo
Largo Flazo % Corto Plazo %
BB+, BB, BB- Novenia {90} 3 Noventa {%0)
B+, B, B- Setenta (70) 4 Cincuenta {50)
CCC Cincuenta {50)
Syé Cero {0)
DD, EE Cero {0)

Para efecto de la estimacion de las provisiones sobre depdsitos a término, se toma td
calificacion del respectivo emisor.

Operaciones de Contado v con Instrumentos Financieros Derivados

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
caracterfstica consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o mds
subyacenies y su cumplimienio o liguidacion se redliza en un momento posterior.

Las operaciones con derivados se redlizan segun las politicas, objetivos, limites y
procedimientos definidos por PORVENIR S.A., los cuales se encueniran consignados en el
Manual de Inversiones y sus Anexos, documentos que se encuentran aprobado por ia

.Junia Directiva de la entidad.

La valoracion de los derivados se rige segun el Capitulo XVHl de la Circular Bésica
Contable y Financiera, Los insirumentos derivados que hasta la fecha han sido utilizados
en el portafolio de Obligatorias Moderado, se clasifican como Forwards de Tasa de
cambio vy Swaps de Tasa de Interés o de Tasa de Cambio. Estas operaciones se realizaron
bdasicamente con fines de cobertura.

Patrimonio

Estd constituido por las cuentas individudles de ahorro pensionadl, cotizacion de no
vinculados, recaudos en proceso, cotizaciones no identificadas, reserva de estabilizacion
de rendimientos, aportes en exceso, comisiones y seguros por tfrastadar, aportes por
trasladar at fondo de solidaridad pensional y los aportes por frasiadar al fondo de garantia
de pensidon minima del régimen de ahorro individual. '

(Continta)
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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 distribuidas con esta misma
frecuencia y su saldo corresponde d la mayor o menor valorizacion de la unidad de cierre
conrespecto ala unidad de operacidn.

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

Reconoclimiento de Ingresos

Los ingresos por valoracién se reconocen en forma diaria a iffulo de utilidad o pérdida,
segun corresponda a un mayor o menor valor de mercado de las inversiones, con relacion
al Ultimo vator contabilizado.

Las operaciones en moneda extranjera son reexpresadas a pesos colombianos af fipo de
cambio de la tasa represenfativa. A 30 de junio de 20127 {a fasa de cambio fue de
$1.784,40 y a 31 de diciembre de 2011 la tasa de cambio fue de $1.942,70. Estas tasas son
certificadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Reconocimiento de Gastos

Con cargo a los fondos de pensiones se sufragan exclusivomente los gastos autorizados en
las normas legales, los cudales se indican en el reglamenio de adminisiracion:

« Los honorarios v gastos en que haya de incurriise para la defensa de los infereses del
Fondo, cuando las circunstancia asilo exijan. !

s Los comespondientes al pago de comistones por la utilizacion de comisionistas de bolsa
y cortedores de valores especidlizados en TES {CVTES), asi como los gastos en que se
incurra con la negociacion de las inversiones a fravés de sistemas de negociacion de
valores aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia o en el mercado
mosirador registradas en un sistema de registro de operaciones sobre valores
debidamente autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombiq, incluidos
los gastos correspondientes a la utilizacion y acceso a fales sistemas.

o Los infereses y demds rendimientos financieros que deban cancelarse por razén de
operaciones "repo” u olras operaciones de crédite que se encuentran autorizadas.

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

s Laremuneracion correspondiente al revisor fiscal del fondo.

¢« Los gastos en que haya de incurrirse para la constitucion de las garanfias gue deban
otorgarse para hacer posible la participacion de la adminisiradora con recursos del
fondo en los procesos de privatizacion a que se refiere la Ley 226 de 1995,

e Los gastos en que haya de incurrirse en la realizaciéon de operaciones a fravés de las
cdmaras de riesge central de confraparte,

{Continua}
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« los gastos de compensacion y liquidacion provenientes de la negociacion de
inversiones,

s Los gastos derivados del regisiro de valores y los del Depdsito Centralizado de Valores
que se generen en la readlizacién de operaciones repo, fransferencia fempordl de
valores (TTV's} y simultdneas.

Cuentas de Orden

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

Disponible

El siguiente es un detalle del disponible.

Jun 3072012 Dic 31/2011
Bancos - Moneda Legal $ 314,128 711,277
Bancos - Moneda Extraniero 10,421 tl,464
Otros establecimientos de credito nacicnoles 44,458 -
$ 349,007 722,741

No existen restricciones sobre el disponible.
1

A 30 de junio de 2012 v a 31 de diciembre de 2011 existen partidas pendientes de
reguiarizar con mds de 30 dias. Bl valor provisionado es de $26 y $26 respectivamente,
conformado por Notas débito pendientes de contabilizar, estas parfidas se revelan en «l
fondo que genera ta operacidn de bancos de los demds fondos Obligatorias. tn
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 Adminisiradora.

(Cdntinﬂa)
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Inversiones

El siguiente es el detalle de las inversiones:

Inversionas Neqociables en Titulos de Deudg

Titulos de deuda publica
garantizados par la Nacién,
Tilulos de deuda publica
garantizados por la Nacién,
Titulos de deuda publica
garantizades por
garantia {1}.

Otros titulos de deuda publica.

Inferna emitidos ©
externa emitidos o

externa emitidos ¢
la Nacidn, entregados en

Titulos de contenido crediticio derivados de
procescs de titularizacion de cartera
hipotecaria, )

Titulos de contenido crediticio derivados de
procesos de titularizacidn  de subyacentes
distintos de cartera hipotecaria.

Titulos emitidos., avalados o garantizados por
instituciones vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Titules emitidas por entidades no vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.
Titulos emitides, avalados ¢ garantizades 'por
gobiernos extranjeros.

Titulos cuye emisor, garante acepiante u
originador de una titularizacién sean bancos del
exterior.

Titulos emitidos o garantizados por organismos
multilaterales de crédito.

Titulos cuyo emisor, garante u criginador de una
tiiutarizacidén  sean  entidades  del  exferior
diferentes a bancos.

Participaciones en fondos muiues o de
inversiones  infernacicnales, cuyo  objetivo
principal sea invertir en fitulos de deuda.
Participaciones en carteras colectivas abiertas
sin pacio de permanencia, sin titulos y/o volores
participativos.

)

3

2472

Jun 30/2012 Dic 31/2011
11,126,390 2,996,661
36,577 56,518
66,674 61,526
665,415 739,690
49,686 46,850
96,990 99.923
1,348,184 1,207,899
547,478 604,307
63,223
982,560 750,912
15,724 55,691
80,342 37,654
160,854 341,608
46,865 352,729
15,284,942 14,351,948

(1) Corresponde a Titulos enfregados en garantia en operaciones con instrumentos
financieros derivados, productos estructurados y ofros.

(Continta)
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Inversiones Negociables en Titulos Participaiivos

Acciones con alta liguidez bursatil, (a)
Acciones con media fiquidez bursatit. {a)
Acciones con baja y minima liquidez bursétil. fa}

Certificados de Depdésitos Negociables Representados

en Acciones {ADR’s y GDR’s} de alta y media liquidez {a}
bursdtil Emisores Nacionales.

Titulos de pariicipacién derivados de procesos de (b)
titularizacion.

Participaciones en Fondos indice accionarios. (b)
Participacién en Fondos Muluos de Inversidn

Internacionales - Porcidn demds inversiones. (o)
Participacidén en Fondos representativos de indices (b]
Commodities.

Participacién en Fondos Mutuos o de Inversién (b)
Internacionales cuyo objeto sea invertir en acciones.
Acciones emitidas por entidades del exterior. {a)

Certificados de Depésitos Negociables Representativos {a}
de Acciones [ADR’s y GDR's) de Emisores del exferior.
Parficipacién  en Fondos de Capital Privado
Nacionales.

Participacién  en Fondos de Capital  Privado
Constituido en el exterior.

Tolal

{b}

(b]

Totai Inversiones

243

Jun 3072012 Dic 31/2011
$ 7,731,760 7,064,773
231,579 448,542
692,080 444,307
93,624 97,449
89,158 70,889
1,025,856 1,561,775
225,144 79.848
383,510 340,294
845,142 347,592
495,144 329,255
179,775 214,971
758,277 588,829
145,8%2 151,387

S 12,894,911 11,739,211
S 28,183,873 26,091,179

(Contintia)
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Plazo Promedio de Maduracién en Afios - Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

Titulos de deuda pUblica Interno emitidos o
garantizados por ia Nacién.

Titulos de deuda puUblica externa emitidos o
garantizados por la Nacién.

Otros titulos de deuda publica.

Titulos de confenido crediticio derivados de
procesos de  tilularizacidn de  cartera
hipctecaria,

THulos de contenido credificio derivados de
procesos de titularizacién de subyacentes
distintos a cartera hipotecaria.

Tiulos emitidos, avalados © garantizados por
instifuciones vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Titulos emitidos, avalados o garantizados por
entidades no vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia. :

Titulos emitidos, avalados o garantizades por
gobierncs extranjeros.

Titulos cuyo emisor, garante, aceptante u
originador de la fitularizacién sean bancos del
exterior, *

Tiutos emifidos, garantizados por  organismos
multilaterates de crédito,

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

Jun 30/2012

Dic 31/2011

8.32 7.60
15.40 13.85
5.48 5.87
2.32 9.66
5.38 5.87
6.69 6.87
6.31 7.78
13.32

4.13 4.34
4,74 4,13
8.57 2.05

(Continla)
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Participaciones:
fipo Inversién Entldad Emisora ::c’ll::ir: Valor Frssente
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS BBVA Fiduciero - F.C.O FAM 76,159 133
CARTERAS COLECTIVAS ABERTAS Carlera Colectiva Ablerta Fonvat 1,094,210 3.427
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS CARTERA COCLECTIVA LIGLADEY BYR 144,597 1.967
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS FIDUAGRARIA 20,998 209
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS Hdubogold - FC.O. SUMAR 120,398 4133
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduciare Corficalemblona S A 198,509 5491
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Flduclarda Fducor $.A, 52 437 2
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS fiduciaria le Previsorg 26887 45
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fduclaria Populior & A. - Cortera Colactiva 75088 44
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduclano Skandia 298048461 - 5,733
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiducolombia S.A 134,337 2,908
CARTERAS COLECTIVAS ABERTAS Fiduoccidente 1,145 2.3%7
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fondo Inleres - Conedoras Asoclados 93,387 1,234
CARIERAS COLECTIVAS ARIERTAS Fende Renla Ya 1,638,071 4.760
CARIERAS COLECTIVAS ABERTAS He!m Trust v - Cartera Colectiva 617,716 1,081
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTA: HSBC Fduciaria $.A 27.432 1,138
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTA! Santander inv. Tnst - FCO 72 4
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTA Ulrobursalies - Uhavalores 448.731 2.55%
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTA CARIERA COLECTIVA ABIERTA ALIANZA 52,075 5.534
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTA Cortero Colecliva Ablarta RENDIR 17,083 524
CARTERAS COLECTIVAS ABERTA! FONDO BURSATH ISHARES COLCAP 6,212,496 101,885
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS LIQUIDEZ FONDO ABIERTO, 1,207,154 2,428
FONDO CAPITALES PRIVADOS FCP-val Teamotasalere 1,685,342 30,699
FOMDO CAPITALES PRIVADOS Fondo da Caplia! Privade Alfra 4,593,230 51,809
FONDC CAPITALES PRIVADOS Fondo de Copltal Privade Aurecs Colombia 2.441.433 23922
FCONDC CAPTALES PRIVADOS Fondo de Capfial Privade Clne Hispanoamercano ! 743,728 2,059
FONDQ CAPITALES PRIVADOS [fonda de Capital Privade ds infrasstructuro Brook! 4.753.484 &£7,205
FONDO CAPITALES PRIVADOS fondo de Capltal Privedo Fonds Transendino Colombl 146,681 2,126
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fanda oa Capital Privodo Hidrocarburos de Colombla 2,355 519 24983
FON DO CAPTALES PRIVADIOS Fonda de Capital Privade ND Infrastructure Fund | 1,427,006 14,222
FONDO CAPTALES PRIVADO: Forde de Capitel Privodo Tibeca Fund | 4,157,770 49.35:
FONDO CAPITALES PRIVADO: Fendo de Invernstén Forestel da Colambla 1.072.467 10,47
FONDO CAPIALES PRIVARO. The Rohahn Group FCF Latine Amerdca| 144,580 1,633
FONDO CAPITALES PRIVADQ Fonde de Caplicl Privade FINTRA 39,055 321
FONDO CAPTALES PRIVADOS fondo de Capital Privado MAS COLOMEIA-LATAM [FKMC 106,707 1.070
FONDO CAPTALES PRIVADOS fende de Coplto! Privade Teka 1,414.831 13.054
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fando de Copltal Privado Conederet Capital | 28,324,414 429,844
FOMDO CAPTALES PRIVADOS ¥ondee Fund 1 Colombla 2,411,034 33,618
FOMDO CAFTALES ARIVADOS EXTERICR HarbowVYest Pariners, ILC 1,341,044 32,691
FONDO CAFTALES PRIVADOS EXTERIOR Morgan Stanley Funds 1,243,640 23,940
FONDO CAPTALES PRWADOS EXTERIOR Partners Group Secondory 10,587,214 45,240
FONDO CAPTALES PRIVADOS EXTERIOR Fondo de Infraestruatura i G§ 905,384 13,544
FOMDO CAPTALES PRIVADOS EXTERIOR PIMCO Commaodity Rea! Return Strat instl 580344 48,493
FOMDG CAPITALES PRIVADOS EXTERIOR SCUTHERN CROSS LATIN AMERICA PRIVATE EQUITY FUND 681,28, 4,3
FOM DO CAPTALES PRIVADDS EXTERIOR Fondo Blackstone Capltal Portnen Vi 725,883 8,84
FOR DO CAPTALES PRIVADOS EXTERIOR Hamilten Lone PE Fund Vil P88,207 17,27
FONDQ INTERNACIONAL ALLANCEBERNSTEIN GLOBAL BOND PORTFOLIC 708229 31.534
FONDQ INTERHACIONAL lack Rock LF EUR 255370 574
FOMDQ INTERNACIONAL Black Rock ILF LSD 762,895 1,351
FONDO INTERNACICHAL BHP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG 1215 321
FONDO INTERNACICNAL Dimensfona! Fund Advisors Inc. Emergin Markels Val 4147104 198,841
FONDO INTERNACIONAL ISHARES MSCI Emerglng Markats index Fund 237.621 16,615
FONDO INTERMAC IONAL LP. Morgan U3 Dolfar Liguldily Fund 71,200,083 127,064
FONDO INTERNACIONAL SPDR TRUST SERIES 1 1,087,551 245,101
FONDO INTERNAC IONAL The Vanguard Group - Institutional Index fund 2,208,034 491,533
FONDO INTERMACIONAL VANGUARD EMERGING MARKETS CTF 2.113,018 150,723
FONDO INTERHACIONAL Powershares DB Base Melols Fund 3452323 127,507
FOMDO INTERNACIONAL ETF AGRICULTURE AIGA 2,135,744 31,273
FONDO INTERNACIONAL SPDR GOLD TRUST 424,313 117.414
FONDO INTERNACIONAL ISHARES COMEX GOLD TRUST 4.473.000 124.208
FONDO [NTERNACIONAL ISHARES SLVER TRUST &LV US 1,584,425 75,393
FONDO INTERIMATIONAL HAREWOOD OSCILLATOR COMMODITIES HACSCOA 272 2360
FONDO IMTERNAGKONAL INVESTEC GLOBAL EMERGY-! ACC US INGEFUA LY § 1.971.798 56,30,
FONDO INTERNACKONAL ABERDEEN GLOBAL EMERGING MARKETS EQUITY FUND 12-AB 1.550.107 172.41
FONDC INTERNACIONAL VONTOREL FUND BMERGING MARKETS EQUITY--USD 451,499 174,379
FONDC INTERNACIKONAL POWERSHARES DB Ol FUND 1,305,000 57,175
FOMDC INTERNACIONAL TEMPLETON ASIAH GROWTH FUND ACC 1,308,281 72,006
FOMDC INTERNACIONAL DEKA-CONVERGEHCEAKNEN CF-DEKCAFT LX 144,703 26,026
FONDQC INTERNACIONAL BNY MELLON GLOBAL FUNDS PLC - 8RAZL EQ-CEMELBECU 3,444,475 6,748
FONDO INTERHACIOHAL BLACKROCK GLOBAL FUNDS - BMAERGING EUROPE FUND-D2A 59,719 12,022
FONDO INTERHACIONAL MORGAN STAMLEY INVESTMENT LATIN AMERICA EQUITY FuN 217,927 18.413
FONDO INTERHAC IDNAL FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENT CHIMA FD AACC-TEMCH 174,991 T.720
FOMNDO INTERHACKONAL IPMORGAN FUNDS - BRAZIL EQUITY—$A-JPBRAATLX 234,082 8940
ONDQO INTERNACIONAL HATTHEWS PACIFIC TIGER FUND FDHS-hUPTX US 1,095,056 42,407
FONDO INTERHACIONAL INVESCO GREATER CHINA EQUITY FANVPGCC LX 448,786 27687
FONDO INTERHACIONAL POWERSHARES DB CONMMODMY INDEX 200,000 2187
FTULARZACIOH PARTICIPATIVA Cadena'ce 282400 B.O7S
TTULARZACTON PARTICIFATIVA Rduclaria Corficolomblana Patrimonies Avlénamoes - 11,043 81.067
Telal Pasliclpaciones §b) { $ 3,480,548
| Total Acclones y Patlicipaciones (a+b) | § 13,104,630

El detalle de los literales {a, b y ¢}, se encuentra en Ia nota 4 de inversiones,

(Continua)
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Participaciones:

248

Hpo inversldn

Enfidad Emisorc

Foslelén Acclones

Yalor Presente $

CARTERAS CQLECTIVAS ABIERTAS BBY A Flduciarla - F.C.Q FAM 7&E159 1 % 129
CARTERAS COLECHVAS ABIERTAS Cortera Colectiva Ableria Qccivalor 519.257 1.105
CARTERAS COLECHIVAS ABIERTAS Cartera Colectliva Ablerla Fonval 65,970 202
CARTERAS COLECTIV AS ABIERTAS Cortera Colectiva Liquidez BYR 144,599 1922
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduagraric 20.996 204
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fidubogold - F,.C.Q, Sumar 3,934,925 83087
CARTERAS COLECTIV AS ABIERTAS Fduclario Corficofornblona $.A. 1.687.971 45715
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduclaria Fiducor 5.A. 52.439 90
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiaduclaria la Previsoro 26.889 4B
CARTERAS COLECTIY AS ABIERTAS FRduclatia Popular 5. A. - Catara Colectiva 1.982.1&47 16.615
CARIERAS COLECTiV AS ABIERTAS Fiduclaria Skandia 1.4046.826 2.643
CARTERAS COLECTIV AS ABIERTAS Fiducclombia 5.A 4.123.291 870986
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduocclidente 22.07¢ 45141
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fondo Interes - Corredores Asociadoes 93.525 1.208
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fondo Renta Yo 1.638.071 4,632
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Helm Trust Iny - Cortata Colecliva 617.71& 1.056
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS HSBC Flduciaria §.A 27.432 1.114
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS Sontander Inv, Trust - FCO 72 218
CARTERAS COLECTIV AS ABIERTAS Ultrabursatlios - Ultrov alores 940,822 5228
CARIERAS COLECTIVAS ABIERTAS Cartera Calectlva Ablerta Alianza 524953 54759
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Cartera Colecliva Ablarta Rendir 19.083 516
CARTERAS CCOLECTIVAS ABIERTAS Fondo Bursatll Ishares Colecap 1.650.000 246.730
FONDO CAPITALES PRIVADOS FCP-val Termotasajero 1.465.145 24099
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Capltal Privado Altra 5.483.148 45837
FONDC CAPITALES PRIVADOS Fondo de Capl ot Privodo Aweos Colomblo 2.118.0B7 22.427
FONDG CTAPITALES PRIVADOS Fondo de Capltol Frivado Cing Hispanoamericanao | 728,842 2.432
FONDC CAPITALES PRIVADOS Fondo de Capiial Privado de Infraesiruciura Brookf 524.475 5.237
FONDO CAPITALES PRIVADCS Fondo da Capiiol Frivodo Fondo Tronsandine Celombl 157.65% 1.745
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Capital Privado Ridrocarbures de Colombia 2.195.243 24313
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Capilol Privado ND Infrasirucfure Fund | 1.427.030 14.216
FOMDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Capital Frivado Tribaca Fund | 4,124.670 45339
FONDO CAFPITALES PRIVADOS Fondo de Inversién Forestal de Colombla 1.026852 10078
FOND O CAPITALES PRIVADOS The Rohalyn Group FCP Laline Amesrical 122.424 1.210
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Copltat Privado Findra 28,743 287
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fonde de Capltal Privado Mos Colarmbla-LATAM [FKMC 67.807 478
FOND O CAPITALES PRIVADOS Fondo ds Copital Privado Teka 276.840 2,646
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fonde de Capltal Privede Corredores Capital | 28,307,150 374210
FONDQ CAPITALES PRIVADOS Kandao Fund | Colembia 879.920 12274
FONDO CAPITALES PRIVADOS EXTERIOR |HarbowVeast Partners, LLC 1.417.669 a7.5%6
FONDO CAPITALES PRIVADOS EXIERIOR {Morgan Stanlay Funds 1,263,640 26,206
FONDO CAPITALES PRIVADOS EXTERICR {Morgan Stanley Talf Fund LP 298.442 £330
FONDO CARITALES PRIVADOS EXTERIOR {Pariners Group Secondary 10.389.715 43.551
FONDO CAPITALES PRIVADOS EXTERIOR [Fondo de Infraestructura 1 GS &0%.708 10319
FONDO CAPITALES PRIVADOS EXTERIOR [PIMCCO Commodily Real Relurn Strat insl 4.560.072 82.838
FONDO CAPITALES FRIVADOS EXTERIOR [Southarn Cross Latin Amarica Private Equity Fund 423,945 4,307
FONDO CAPITALES PRIVADOS EXTERIOR [Fondo Blockstone Capital Partners VI 450,267 B.629
FONDO CAFPITALES PRIVADOS EXTERIOR [Hamliten Lane PEFund VI 743.728 14.448
FONDO INTERNACIONAL Alllancabernsteln Globa! Bond Portfollo 1877399 33844
FONDRO INTERNACIONAL Block Rock ILF EUR 254944 &30
FONDO INTERNACIONAL Black RockILF USD 762.509 1.481
FONDO INTERNACIOMNAL Bnp FParibas Asset Managemeant Luxembourg T.215 349
FONDG INTERNACIONAL Dimensional Fund Adviscrs [nc, Ernergin Markels Val 5.647.988 285.610
FONDG INTERNACIONAL Ishares M5 ClEmarging Motkels Index Fund 5.8346.640 429855
FONDO INTERNACIONAL J.P.torgan Us Dollar Liguldily Fund 157.148.609 305293
FONDC INTERNACIOMNAL Spdr Trust Series 1 1.524.113 373.428
FONDC INTERNACIONAL The Vanguord Group - Institutional index Fund 2192095 492,016
FONDGC INTERNACIONAL Vanguord Emerging Markats ETF 2.79%9.168 207512
FONDO INTERNACIOMNAL Powershares DB Bose Melals Fund 2.225.323 <79.848
FONDO INTERNACIONAL ETF Agricuiture Alga 2,135.744 32.234
FONDO INTERMACIONAL S pdr Gold Trust 335.564 ?8.007
FOND O INTERNACIONAL Ishares Comex Gold Trust 3.286.000 6215
FONDO INTERNACIOMAL Ishores Silvear Trus) 5LV US 1.202.425 £3.234
FONDO INTERNACIONAL Harewood Osclllat or Cormoditias Haoscoa 272 28117
FONDO INTERNACIONAL Investes Globa! Ensigyd ace US Ingefuaix$ 1.021.798 33.865
TTULARIZACION PARTICIPATIVA Cadanalco 282,400 8,085
TITULARIZACION PARTICIPATIVA Flduciarla Coficolomblana Patilimonios Auldnomos - 8.627 £2.804

Tota) Parficipaciones (b) $ 3.834.%5)

Total Acclones y Fariclpaciones {a+h) E 12.433.548

El detalle de los literales (q, b y ¢}, se encuenira en la nota 4 de inversiones

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

La posicién en inversiones pariicipativas del Fondo, concrefamente en acciones, en
ningdn caso supera el 10% del capital respective del emisor, esto en atencidén a la
estrategia trazada por la Socledad y en observancia de las restricciones de orden legal

aplicables.

La Sociedad Adminisiradora evalué bajo el riesgo crediticio las inversiones de renta fija y
variable del Fondo, excepto las emitidas o garantizadas por la Nacién o por el Banco de
la RepuUblica. Adicionalmente, evalué bajo los riesgos de mercado vy juridico la totalidad
de las inversiones del Fondo determinando que no se requeria constituciéon de provisiones.
El resultado de la evaluacion bajo el riesgo crediticio es: “A” - Riesgo Normal, excepto por

io siguiente:
Entidad emisora Calificacién Tipo de Inverstdn Valor provisionado en §
Jun 30/2012 | Dic 31/2011
BANCO PACIFICO E "Inversién incobrable” {1 CDT 1,500 1,500
CORFIPACIFICO E "Inversién incobrable" | 3 Bonosy 1 CDT 4,727 4,727
EMCALI Calificacidn Interna 1 Titulo - valor 19,740 19,740
Valor pagado por el
emisor
Jun 30/2012 § Dic 31/2011
BANCO PACIFICO E "Inversion incobrable” | 1 CDT 989 289
CORFIPACIFICO E "Inversién incabrable" | 3 Bonosy 1 CDT 440 440
EMCALI Calificacion Interna 1 Titulo - valor 15,855 14,044
Valor pendiente de pago
]
Jun 30/2012 | Dic 31/2011
BANCO PACIFICO E"Inversién incobrable” {1 CDT 511 511
CORFPACIFICO E “Inversién incobrable” | 3 Bonosy 1 CDT 4,087 4,087
EMCAL Calificacion Inferna 1 Titulo - valor 3,885 5,696
(5) Operaciones de contado y con Instrumentos Financieros Derivados
Jun 30/2012 Dic 31/2011
Operaclones de contado
Derechos de Compra sobre titulos $ 73,879 2,738
Derechos de Venta sobre titulos 99.746 1,084
Obligaciones de Compra sobre titulos (70,528) (2,644)
Obligaciones de Venta sobre titulos (101,190} (1,076}
Total Coniratos Forward $ 1,907 102

{Continua)
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Jun 30/2012 Dic 31/2011

Conlratos Forward de Coberlura

Derechos Venta de Monedas Diferentes {peso/ddlar) $ 71,367 -
Derechos Venta de Monedas {peso/délar) 696,104 97.812
Derechos Compra de Monedas Diferentes [peso/ddlar) 71,996 -
Obligaciones Venta de Monedas Diferentes [peso/dolar) {70,443) -
Obligaciones Venta de Monedas {peso/ddlar) {691,595) {97,780}
Obligaciones Compra de Monedas Diferentes {peso/ddlar) (71,347) -
Total Contratos Forward $ 6,062 32
Contratos Swaps de Coberfura

Derechos de Monedas $ 270,201 169,642
Derecho de Tasas de Interes - 3,182
Obligaciones de Monedas {242,959} {150,594}
Obligacion tasas de interes - {3,128)
Total Contratos Swaps $ 27,242 19,100
Jotal Derivados $ 35,211 19,234

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

Jun 30/2012 Dic 31/2011
Plazo Promedio {dias) 45.41 54,11
Rendimiento Promedio 3.70% 1.96%

A

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

{6) Cuentas por Cobrar

A 30 de junio de 2012 v a 31 de diciembre de 2011, las cuentas por cobrar por $14.622 v
$514, respectivamente, corresponden o reversiones de acreditacion redlizadas en el
Ultimo mes.

(7) Operaclones con Instrumentos Financieros Derivados

El detalle de tos Instrumentos Financieros Derivados es ol sigulente;

(Contintia)
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Jun 30/2012 Dic 317201

Contratos Forward de Coberlura

Derechos Venta de Monedas (peso/délar) {878,203} {2,074,940)

Derechos Venta de Moneda diferentes {peso/délar) {64,613} -
Obligaciones Venta de Monedas (peso/délar) 881,983 2,118,457
Obligaciones Yenta de Moneda diferentes {peso/délar) 65,130 -
Totai Contratos Forward 4,297 41,517
Swaps de Cobertura

Derechos de Monedas {366,737) {456,468}
Derechos de Tasas de Interes {269,633) -
Obligaciones de Monedas 388,688 511,084
Obligaciones de Tasas de interes 279,815 -
Tolal Coniratos Swaps 32,133 54,616
Total 34,430 96,133
Cuentas por Pagar
El detalle de Cuentas por Pagar es el siguiente:

Jun 30/2012 Dic 31/2011

Honorarios 2 8
Mesadas pensionados No reclamadas - 28
Diferidos SWAPS 79 -
Ejecucién derivados en divisas 710

Camisidén Aportes Voluntarios 8 -

799 36

Pahrimonio

A 30 de junio de 2012, el patrimonio del Fondo estd representado por 1.036.546.129,51854
unidades, cada una con un valor de $27.558,33309454 (en pesos), para un valor total de
$28.565.484 y a 31 de diciembre de 2011, el patimonio del Fondo esta representado por
1.020.189.154,32873839 unidades, cada und con un valor de $26.208,37360876 {en pesos),
para un valor fotal de $26,737.499.

A 30 de junio de 2012 y a 31 de diciembre de 2011, algunas cuentas patrimoniaies
presentan aportes en proceso de andlisis y aplicaciéon a las cuentas individuales de los
afiliados.

(10) Ingresos Operacionales - Otfros

A 30 de junio de 2012, los otros Ingresos Operacionales comresponden a un pago de
intereses de mora de Lamitech en abril y a 31 de diciembre de 2011, os otros Ingresos
operacionales comresponden a un reinfegro por gasto asumido por el fondo por asesoria
juridica de Esguerra Asociados, por $19.

(Cantinua)
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(11) Gastos operacionales - Otfros

El detalle de los gastos Operacionales — Oiros es el siguiente:

Cambios depdsitos a la vista en moneda
exiranjera. ' $
Servicio de coiretaje por operaciones de
producto en pesos.

Diversos - Otros,

(12) Cuentas Contingentes

E detalle de las cuentas contingentes es el siguiente:

Acreedoras
Retenciones confingentes por refiros de saldos

Deudoras

Bonos pensionales convertibles
Cotizaciones por cobrar no declaradas
Cotizaciones por cobrar declaradas

(13) Cuentas de Orden

Bl detdlle de las cuentas de orden es el siguiente:

Devdoras
Bienes y valores entregados en custodia

Intereses y Capital vencidos y no cobrados
Oftras

(14) Conlingencias

252

Jun 30/2012 Dic 31/2011
85 6,516
59 141
- 10
144 6,667

Jun 30/2012 Dic 31/2011
856,285 766,016
87,942 80,846
1,038,932 991,237
324 387
1,127,200 1,072,470

Jun 30/2012 Dic 31/2011
20,200,564 19,009,059
1,683 1,314
921 921
20,203,168 19,011,296

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

Obligatoric Moderado,

{15) Eventos Subsecuentes

No se presentaron evenios subsecuentes en el Fondo Obligatorio Moderado entre el 30 de

junio de 2012 y la fecha del informe del Revisor Fiscal,

{Contintia)
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(14) Revelacién 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, mediante la cual se expidié el
nuevo Capitulo XX de la Circular Bdsica Contable y Financiera, a continuacion se
exponen los puntos correspondientes a la informacidon cudlitativa y cuantitativa:

Informacién Cudglitaliva

El Fondo, en su calidad de administrador de portafolios, realiza sus inversiches teniendo
claras y definidas sus estrategias y polfficas de inversion, producto de los estudios
efectuados por las dreas de negocio de la Tesoreria, y después de su aprobacién por
parfe de la Junia Directiva y/o el Comité Financiero de acuerdo a los niveles de atribucion
establecidos.

Es asf como la Junta Direcliva, el Comité Fnanciero y la Alta Gerencla, conscientes de la
responsabilidad gue implica el manejo de los diferentes riesgos derivados de la actuacion
en el mercado financiero, han definido una serie de procesos, consignados en el Manuadl
de Inversiones, con el fin de monitorear dichos riesgos adecuadamente. De igual forma,
son precisamente estos entes los encargados de determinar las politlicas y el perfil de
riesgos de la entfidad.

Los enles mencionados anteriormente, de acuerdo a su nivel de airbuciones, son los
encargados de impartir la politica de gestion de riesgos, integradndola 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 cdiculo del valor en
riesgo! se debe anofar gue existe un drea especidlizada en ideniificacién, estimacion,
adminisfracion y control de los riesgos inherentes a la actividad de inversioh.

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

Las areas de conirol y gestidon de riesgos cuentan con fa infraestructura fecnoldgica
adecuada, brindando ia informacién y los resultados necesarios, tanto por el tipo de
operaciones que se redlizan, como por el volumen de las mismas. Existe igualmente un
monitoreo de la gestion de riesge de acuerdo con la complejidad de las operaciones
realizadas.

Las metodologias existentes identifican claramente los diferentes tfipos de riesgo vy

atienden los estdndares reconocidos para su medicion, lo gue permite determinar con un
etevado grado de confiabilidad las posiciones en riesgo.
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Es imporiante anotar la evolucidén en la administracion del riesgo de mercado,
sobrepasando los pardmetros minimos establecido en la reguiacion vigente.,

Existe independencia entre las dreas de negociacidén, confrol de riesgos y de
cumplimiento, las cudles organizacionaimente dependen de areas funciondles diferenies,
sin perjuicio del volumen o ipo de eperaciones que se reatizan.

Las personds involucradas con el drea de riesgos estan calificadas y preparadas, ianto
académicamente como a nivel de experiencia profesional.

Existen igualmente mecanismos de seguridad Splimos en la negociacion, que permiten
constatar que las operaciones se hicieron en las condiciones pactadas y a fravés de los
medios de comunicacion adecuados, permitiendo asegurar la comprobacién de las
condiciones en las gue fueron redlizadas las operaciones. La contabilizacién de las
operaciones se redliza de una manera rapida y precisa, evitando asf incurrir en errores
asociados al registro,

La Auditoria Interna de Porvenir cuenta con un plan de auditoria, en el que se contempia
la redlizacién de evaluaciones sobre la gestion de los riesgos y el control de los procesos
de la 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 fos procesos
y sus riesgos. Este plan establece ta ejecucidon de andlisis a los diferentes sistemas de
administracién de riesgos como son: Sistema de administracién de riesgo de mercado -
SARM, Sisfema de administracién de riesgo de liquidez - SARL, Sistema de administracién
de riesge de lavado de activos y financiacién del terrorismo — SARLAFT, Sistema de
administracion de riesgo Operativo -~ SARO. Adicionalmente, se evalla el desemperic del
sisterma de atencién al consumidor financiero - SAC. ;
Los resultados del frabdgjo son informados a los responsables de 10s procesos y respecio a
ios eventos identificados, se definen los planes de accién para la mitigacién de los riesgos
asociados, sobre los cuales la Auditoria realiza seguimiento con el fin de verificar la
implementacion de tos planes de accidén acordados.

La misidn de los Fondos Administrados por la Sociedad consiste en la maximizacion de los
Retornos de los recursos administrados, dados tos niveles de riesgo establecidos, los cudles
observaran la naturaleza partficular de cada uno de los portafolios, asi como ios
pardmetros de rentabilidad minima si hubiere lugar a ello. Todo lo anterior baséindose en
la eficiencia, calidad, profundidad y oporiunidad en los procesos de andlisis, definicion de
estrategias, toma de decision, ejecucion y control con un grupo de trabajo de alto nivel
profesional, moral y de moftivacion.

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 vy Back Office; cada una de ellas conformada por un grupo de
tfrabajo con trayectoria en el sector financiero, cuya caracterfstica principal es el frabdjo
en equipa y un perfil crifico y andlitico.
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La Sociedad, ha propendido para dotar a las dreas involucradas con el proceso de
inversiones con la tecnologia necesaria para su éptimo funcionamiento. Es asi, como se
incorporaron los sistemas mds avanzados en cuanto a manejo y custodia de titulos
valores, asl como un sistema de transferencia de recursos y de un sofiware de
administracién de portafolio que cumple con todos los requisitos en tiempo de respuesta,
calidad y disposicién de la informacién y disposicion de la misma.

Durante el primer semestre del 2012 se consolidd el uso de un nuevo aplicativo utilizado
para la evaluacion del desempefo de los poriafolios administrados. Adicionalimente, se
ha dotado a las dreas 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 economias mundicles.

Por ofro lado, la capacitacién del recurso humano es ofra de las estralegios que ta
Sociedad considera como pilar importante para alcanzar los objetivos propuesios. Por lo
anterior, Porvenir propende por el desarollo continuo de su personal mediante
capacitaciones coordinadas por la Gerencia de Talento Humano.

Conscientes aue los recursos administrados por esta Sociedad provienen de terceros y
que los propésitos y horizontes de inversién divergen entre los diferenfes Fondos, en la
Gerencia de Riesgo se redliza entre ofros los siguientes andlisis particulares al contexto de
cada portafolio.

s Riesgo de liquidez.

Fn el contexio de ta administracion de portafolios, esfe tipo de riesgo se refiere a la
capacidad de atender refiros de los Fondos en un delerminado momento. El
mantenimiento de portafolios que no cuenten con la liquidez suficiente puede significar la
venta de posiciones en condiciones menos favorables. La Sociedad ha establecido
polificas y pardmetros concretos para la adecuada administraciéon 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 instrumento
financiero. Para efectos de evaluar este tipo de riesgo existen diferentes metodologias de
cardcter técnico que permiten redlizar un seguimiento permanente a la evolucién de la
calidad 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 tos conceptos emifidos por las agencias
cdlificadoras de riesgo en esta materia.
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» Riesgo de Contraparte.

Las contrapartes son evaluadas mediante un andlisis de riesgo crediticio que permite
identificar su situaciédn de solvencia. Las operaciones se redlizan exclusivamente con
contrapartes autorizadas y en los términos establecidos para cada una de ellas.

+ Riesgo Juridico,

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

De ofra parte, el lavado de activos se vincula al riesgo legal v reputacional a gue se
expone una entidad vigilada, con el consecuente efecto econdmico negativo que ello
puede representar para su estabilidad financiera, al ser ulilizada, enire ohros; para el
ocultamiento, manejo, inversion ¢ aprovechamiento, en cudlauier 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 arficulos 102 a 105 del Estatuto Crgdnico del Sistema Financtero, la
Sociedad pone en prdctica metodologias y procedimientos propios dentro de un Sistema
de Admiqisfrocién del Riesgo de Lavado de Activos y de la Financiacién del Terrorismo -
SARLAFT, ! cuat estd conformado por una serie de reglas de conducta contenidas en un
Cddigo de Conducta de obligatorio cumplimiento para todos 1os funcionarios. Ast mismo
prevé procedimientos para la ejecucion de los distintos mecanismos de prevencion vy
control, los cudles estdn contenidos en un manuat de procedimientos aprobado por la
Junta Directiva,

La Unidad SARLAFT participd durante el primer semestre en la evaluacidn de riesgos y
revisidon 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 moniforeo v se desarrolld la evatuacion y andlisis de
operaciones inusuales relacionados con los movimientos transaccionales de la temporada
de cesantias; se brindd acompafamiento a la fuerza comercial mediante fa atenciéon de
consultas y orientacion en los procesos de ventas y dafiliaciéon y se definid la creacién del
Consuitorio SARLAFT, que entrard en vigencia durante el segundo semestre,

La Junta Directiva evalda periddicamente el funcionamiento del SARLAFT, a partir de los

informes emitidos por el Oficial de Cumplimiento, en los que se describe de manera
detallada las principales actividades desarrolladas por la Unidad SARLAFT v los procesos
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- que se adelanian para el cumplimienfo de los confroles establecidos y cuyos
pronunciamientos son atendidos por el Oficial de Cumplimiento.

» Rlesgo 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 definicion incluye el riesgo legal v
reputacional, asociados a fales factores.

La Unidad de Riesgo Operativo continud con el desarrollo de las etapas y elementos del
SARCO ({Sistema de Administracién de Riesgo Operativo) durante el primer semesire de
2012, de igual forrma disefio e Implermnentd un mecanismo de seguimiento al control
interno en Porvenir denominade Modelo Integrado de Control Interno, el cual permite
unificar la informacién de los diferentes sistemas que lo conforman {SARO, Seguridad de Ia
Informacion, SOX, SARLAFT, Contro! Interno, entes de control externc, cumplimiento legal,
auditoria, enire otros) y concentrar esfuerzos y recursos en los principales fesgos, coniroles
y planes de accidn.

De igual forma, durante el periodo se realizaron los seguimientos o los informes de los entes
de control externos en particular lo relacionado con la Superintendencia Financiera de
Colombia y Revisoria Fiscal y se apoyd el proceso de implementacion de la ley Sarbanes
Oxley. En general se forfalecid el esgquema de seguimiento sobre las acciones
relacionadas con el control intermo de la companiia frente a fos niveles de cumplimiento
establecidos.

» Riesgo Tasa de Interés, Precio y Tasa de Camblo. (Sistema de Administragién de
Riesgo de Mercado SARM)

La Sociedad ha adoptado un sistema de gestion de riesgos de mercado el cual le permife
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} gue permiten establecer las pérdidas potenciales en escenarios normales de
mercado y pruebas de esirés, como complemento, para momentos atipicos de éste.
Estas metodolegias de medicién de riesgos son sometidas constantemente a pruebas de
desempeio [Backtesting} con el propdsito de validar que la capacidad de prediccidon de
las metodologias se gjuste al nivel de confianza establecido.

La politica de inversion de la Sociedad se ha caracterizado por ser dindmica frente a un
mercado y un contexto cambiante. ks por ello, que la compaiia ha ampliado su
horizonte, feniendo una participacion activa en instrumentos financieros denominados en
monedas diferentes al peso, en conjunfo con mecanismos de coberfura enfocados a
disminuir los riesgos que podrian suponer estas inversiones.
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La metodologia del modelo interno de medicidn de riesgo de mercado trabdja con
modelos de simulacidn histérica (Full VYaluation) de los cudles se pueden obtener
estimaciones de VaR Histdrico, VaR Paramétrico y adiciondimente, complementado con
un modelo de simutacidn numérica, es posible obtener estimaciones de riesgo de tipo
Montecario con ponderacién Exponencial, Adicionalmente, se realizan andlisis en donde
es posible descomponer ef riesgo agregado de los portafolios en sus componentes como
factores de riesgo o clases de activos,

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

La estrategia de administracion del riesgo de mercado para los Fondos parte de la
definicidon 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 o un benchmark o absolutos. Con base en esta definicion se crea una asignacion
estratégica de activos que busca responder a las circunstancias de mercado, pero que se
encuentra acotada por los niveles de riesgo establecidos, los cuales siven como guia
para los movimienios de composicién de los portafolios. La evolucidn de los resultados es
revisada sistemdticamente en el Comité de Inversiones y el Comité Financiero, 1o que
permite una retroalimentacién permanente.

Durante el primer semestre de 2012 se redlizaron varias actualizaciones al Manual de
Inversiones entre las que se incluyen: (i} Por la expedicidn de la Circular Externa 051 de
201t de la Superintendencia Financiera se incorpord la politica de inversion con el
contenido mihimo establecido como un capftulo del manual de inversiones; {ii} se
actudlizaron vy se reorganizaron algunas funciones de la Junta Directiva, el Comité de
Inversiones, el Comité de Riesgo y el Comité de Apoyo de Riesgo; {iii} Se actualizd el anexo
con la metodologia de riesgo de mercado; (iv) Se actudlizé el anexo del procedimiento
de monitoreo de las grabaciones de lamadas; {v] Se incorpord ta Politica de Ejercicio de
Derechos Politicos en cumplimiento de lo dispuesto en Ila Circular Externa 001 de 2012 de
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Con el fin de que los dfiliados y el plUblico en general puedan tomar decisiones
informadas, Porvenir elabord la politica de inversion de los fondos de pensiones
obligatorias y cesantic de acuerdo con e contenide minimo establecido por la
Superintendencia Financiera de Colombia, Dicha politica contiene 1os objetivos de cada
uno de los fondos, asi como los pardmetros generales del proceso de inversién de los
recursos Yy se encuentra disponible en la  siguiente  pagina  web:
https://www.porvenir.com.co/NuesiraCompania/Paginas/politicas.aspx

» Operaciones de Tesoreria

Las operacicnes realizadas durante el semestre se realizaron- observando los factores de
riesgo de mercado y crediticios aprobados por los diferentes drganos participes del
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proceso de tesoreria segin su nivel de afribucion. Las negociaciones adelantadas
buscaron responder a las circunsiancias de mercado dentro de los lineamienfos en
materia de riesgo vy de estrategia. Las variaciones en posicidn por tipo de activo,
producto de las operaciones de tesoreria, fueron moniforeadas por los drganos

correspondientes,

Informacién Cuantifativa

Composicién del Portafolio

Jun 30/2012 Dic 31/2011

Activo Financiero % part % part
Titulos Deuda PUblica 41,.66% 40.48%
Titulos Sector Financiero 4.72% 4,50%
Titulos Sector Redl 5.40% 5.26%
Otras inversiones Extranjeras 16.12% 15.70%
Renta Variable : 30.64% 30.04%
Depdsitos o la Vista * 1.46% 4,02%
TOTAL 100.00% 100.00%

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

Para el cdlculo se toman las cuentfas de inversiones y disponible.
Titulos sector real = incluye Titularizaciones

f

VALOR DE FONDO

{Periodo de andfisis | de enero a 30 de junio de 2012}

MODERADO

Fecha Valor
Promedio $ 28,051,420
Minimo 1-Ene-i2 26,739,853
Mdaximo 8-May-12 29,115,384
{Periodo de andiisis 1 de julio a 3} de diciembre de 2011}

Fecha Vdlor
Promedio $ 26,408,916
Minimo 8-Ago-11 25,540,864
Mdaximo 8-Nov-1 26,920,692
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RIESGO

Riesgo de Tasa de Interés y Tasa de Cambio

Valer del portafolic MARKRISK 27,963,217
Valor en Rlesgo (VaR)
Jun 3072012 Dic 31/2011
ACCIONES_COLOMBIA _ $ 180,226 128,258
BONOS_FIJOS 479 849
BONOS_INFLACION 503 696
BONOS_TASA_INTERES 33 64
Commodilies 11,162 11,380
FCP 244 1,724
Real Estale 6 R
Retorno Absoluto 2,215 2,402
D_PUB_EXTRANIJERA 1,407 1,067
D_PUB_FIJA 12,128 15,554
D_PUB_INFLACION 3,078 5,599
FW 16,251 16,722
LIQUIDEZ 1,301 1,887
. |RF_DESARROLLADOS 2,612 1,314
RF_EMERGENTES 3,551 1,607
RV_DESARROLLADOS 19,444 21,946
RV_EMERGENTE ' 13,743 28,481
SWAPS 6,120 4,850
VaR Portafolio $ 204,391 176,816
VaR con relacién al portafolio mensual 0.73% 1.96%
VaR Montecarlo
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Pensiones Obligatorias - Fondo Moderado
Calificacién Jun 30/2012 Pic 31/2011
AAA {inlernacionai) 0.17% 0.19%
AA- (Internacional) 0.26% 0.27%
A+ (Internacional) 1.75% 1.83%
A- (Internacional) 0.73% 0.18%
BBB- (Infernacional) 0.38% 0.00%
BBB (Internacional) 0.66% 0.06%
BBB+ {Internaclonal) 0.08% 0.67%
Naclén 39.33% 37.72%
AAA 8.88% 12.05%
AA+ 1.31% 1.18%
AA 0.00% 0.03%
AA- 0.09% 0,12%
BBB+ 0 menos 0.92% 0.89%
N/A o N/D 45.44% 44.81%
Total 100.00% 100.00%

Riesgo de Liquidez

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

*

El siguiente es el indicador para medicién diaria, semanal y mensual a 30 de junio de 2012

y & 31 de diciembre de 2011:
Aclivos Liquidables - Disponlbilidad
Jun 30/2012 Dle 31/2011
Dlaria 10.28% 16.91%
Semanal 23.60% 22.25%
Mensual 34.98% 31.31%

Nota aclaratoria

Los indicadores de

fquidez aqui presentados

se constituyen como mediciones

conservadords de los activos disponibles para liquidar, 1as cuales son resultado de diversos
elementos fales como el crecimiento del valor de los activos administrados, el aumenio en
la oporiunidad de los mercados, el mayor volumen del negocio en los mismos y de la
creciente participacion en los mercados internacionales.




