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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 Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantlas Porvenit S.A. (en
adelante, Porvenir S.A.) al 31 de diciembre de 2011 y el correspondiente estado de resuliados, el
resumen de las politicas contables significativas y demds notas explicativas, por el semesire que
termin® el 31 de diciembre de 2011,

La administracion de Porvenir S.A., como sociedad administradora del 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 instrucciones de ta Superintendencia Financiera de Colombia. Esta responsabilidad
incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno refevante para la preparacion y
presentacion de estados financieros fibres de errores de importancia material, bien sea por fraude 0
error: seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados
contables razonables en las circunstancias.

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

Una auditorla incluye realizar procedimientos, para obtener evidencia sobre los montos vy
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 de! riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el control
interno relevante para la preparacidn y presentacion de los estados financieros, con el fin de
disefiar procedimientos de auditorla que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria
también incluye evaluar e! uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de los saldos y
de los estimados contables realizados por fa administracién, asi como evaluar la presentacion de
jos estados financieros en general. Considero que la evidencia de auditorfa que obtuve proporciona
una base razonable para fundamentar la opinién que expreso a continuacion.

En mi opinién, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros y adjuntos a
este informe, presentan razonablemente en fodos los aspectos de importancia material, la situacion
financiera del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por Porvenir S.A.
al 31 de diciembre de 2011 y los resultados de sus operaciones por el semestre que termino el 31
de diciembre de 2011, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia e instrucciones de fa Superintendencia Financiera de Colombia, aplicados de manera
uniforme.

KPMG Ltda., sodedad colomblana de responsabifidad Fmitada y fima miembro de la red de firm2s miembro KPRG Lida,
independienies de KPMG afiliadas a KPMG Internzlional Cooperative (KPMG Intarnational”), una antidad suiza. Nit. 860.000.846-4
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Con base en el resultade de mis pruebas, sobre el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir
Moderado, en mi concepto: ,

a. lLa contabilidad ha sido llevada por Porvenir S.A. conforme a las normas legales y la técnica
contable.

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

c. Lla correspondencia y fos comprobantes de ias 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 conservacion y custodia de sus bienes y los
de terceros que est&n en su poder y se ha dado cumplimiento a las normas e instrucciones de
la Superintendencia Financiera de Colombia refacionadas con la implementacién e impacto, en
el balance general y en el estado de resuitados, de los Sistemas de Administracion de Riesgos
que te aplican al Fondo.

igabelGarcla Cano

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

Miembro de KPMG Lida.

30 de enero 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 Estados Financieros
A 31 de Diciembre de 2011
[Expresadas en millones de pesos)

(1) Ente Econémico

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado (en adelante, el Fondoj es un
patimonio auténomo independiente de la Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. {en adelante, la Sociedad), conformado por et
conjunio de bienes resultantes de los aportes de los pariicipes y patrocinadores y sus
rendimientos, sujetos al cumplimiento de! plan de pensiones de jubilacion e invalidez, con
el cual deben pagarse las prestaciones a su cargo, constituido por Resolucién No. 535 de!
30 de Marzo de 1994, de la Superintendencia Financiera de Colombia.

A partir del 22 de marzo de 2011, la Sociedad dio cumplimiento con la Ley 1328 de 2009 y
las demds disposiciones legales referentes a la implemeniacidén del esquema de
Multifondos para la administracion de los recursos de Pensién Obligaioria del Regimen 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 Refiro Programado, a partir de la distribucion y transferencia
de recursos de! fondo de Pensiones obligatorias vigente hasta esa fecha.

El Fondo Moderado es un fipo de fondo qgue a través de la gestion eficiente de sus
recursos por parte de la Sociedad procura el mejor retorno posible al final del periodo de
acumulacion de aportes con moderada exposicion al riesgo,

El Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero y ta Ley 100 de 1993, reglamentan el manejo
del Sistema General de Pensiones. Los recursos del Fondo se destinan Onica vy
exclusivamente a Inversiones en valores de adecuada rentabilidad, seguridad y liquidez,
en las condiciones y con sujecion a las limitaciones establecidas en el fifulo 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 caracteristicas y el valor det
mismo se determina diarlamente.,

Segun el Decreto 2664 de julio de 2007 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la
rentabilidad miima obligatoria se verifica mensualmente por la Superintendencia
Financiera de Colombia y se divulga a-mas tardar el quinto dia hdbil siguiente. Et cdlculo
de la rentabllidad minima se redliza de acuerdo con el Decreto 2664, el capitulo Xil de la
Circular Externa 100 de 1995 y demds instrucciones impartidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

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

{2) Resumen de las Principales Politicas Contables

a)

b}

c)

Normas bdsicas de Contablilidad

Bl Fondo lieva su contabilidad de manera independiente de la contabilidad de la
Sociedad, de acuerdo con los principios de contabllidad generalmente aceptados
en Colombia e instrucciones de a Supetintendencia Financiera de Colombia.

Disponible

Los movimientos de cuentas bancarias en moneda nacional y exiranjera en bancos y
otras entidades financieras, tanto del pais como del exterior, son registrados en el
rubro del disponible, estos movimientos son conciliados con 10s respectivos estados de
cuenta de forma mensual,

Inversiones

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

Son inversiones negociables todo valor o titulo y, en general, cualguier tipo de
inversion que ha sido adquirida con el propdsito principal de obtener utiidades por
fas fluctuaciones del precio a corio plazo.

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

Los valores o titulos de deuda se valoran siguiendo los lineamientos descritos a
continuacién:

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

En el evento de no existir un precio justo de intercambio que cumpla con los requisitos
establecidos en el capitulo 1 de la Circular Bésica Contable y Financiera 100
expedida por la Superintendencia Financlera de Colombia literal a} numeral 2.1, se
estimar@ un precio determinado mediante el empleo de tasas de referencia y
mdrgenes; calculados a parfir de operaciones celebradas por medio de algin
sistema transaccional administrado por una entidad vigilada o por el Banco de la
RepUblica, que se agreguen en categorias de titulos que comparten caracteristicas

{Continta})
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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

de calificacién, dias al vencimiento, tasa flotante y sector, se procede a determinar la
tasa de referencia y la suma geoméirica del margen para uiilizar este resultante
como tasa de descuento a aplicar a los fiujos que contractuaimente tengan los
titulos,

En caso de existir tasa de referencia pero no margen determinado a través del
cdlculo ocriginado en operaciones celebradas por medio de algin sistema
transaccional administrado por una entidad vigilada, 1as inversiones se deben valorar
con el resultado de la tasa de referencia vigente y el dltimo margen con el que haya
sido valorada ia inversion salvo las siguientes excepciones:

i. Cuando el fitulo cambie a una categoria en la cual ya se tenian fitulos en el
portafolio, &l margen a ulilizar serd el Ultimo con el cudl se valoraron los titulos de
la nueva categoria.

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

vC = Fl + F2 B PN + Fri
[{1+TRT*(14MP)}d1/365  [{1HIR2)*{1+MP}]d2/365 [1HTRNFF{1+MP}]dN/365

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

Cabe anotar que cada vez que se realice una compra o una venta de un fitulo que
corresponda a una categoria que no tenga margen vigente, ademas de calcularse
con base en la férmula anterior un *MP" para cada una de las compras o ventas {en
este caso VC serd igual al valor de venta), debe acludlizarse el margen de valoracion
para el conjunio de tfiulos 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 utilizado en la valoracién del dia inmediatamente anterior.

De no existir precio justo de intercambio ni tasa de referencia y margen calculados de
acverdo a lo establecido en el Capitulo | de la Circular Bésica Contable y Financiera,
el valor presente se determina a partir de la tasa interna de retorno, en cuyo caso el
valor por el cudl se encuentra registrada la inversion se foma 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. Ef valor de mercado de estos fitulos se
determina descontando dicho valor a fa tasa de negociacion real que se establece
por el mercado con la metodotogia aprobada por fa Superintendencia Financiera de
Colombia.

(Continaa)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas ¢ los Estados Financieros

El valor presente de los valores o fitulos 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 el dia anterior a la fecha de valoracion. Lo anterior, a
excepcién de las parlicipaciones en carteras colectivas que marquen precio en el
mercado secundario y los valores representativos de participaciones en fondos
bursatiles. Los demds Hitulos participativos se valoran obedeciendo las direcirices
establecidas por ta Superintendencia Financiera de Colombia.

B 27 de Mayo de 2011, la Superiniendencia Financiera de Colombia esiablecio
cambios a las metodologias de vdloracion de instrumentos financieros de acuerdo a
lo establecido en la Circular Externa 021 de 2011, Esta circular precisa ta forma como
se deben valorar los valores parficipativos en que invierten las entidades vigiladas por
la Superintendencia Financiera de Colombia. Como aspecto relevante se sefala que
los titulos y/o valores que se negocien en mds de una bolsa del exterior, se valoran
con el precio de cierre del "mercado de origen", que es aquel en el cual: i) se realizd
la oferta publica de los valores, o i) aguel en el cual el emisor tenga su domicilio
principal, en caso que la oferta publica se hubiese efectuado simulidneamenie en
varios mercado, o i) aquel en el cual se transd el mayor volumen de los valores el dia
anterior, en caso que el emisor no tenga su domicilio en dlguno de esos mercados.
Asf mismo, el pasado 15 de Diciembre, la Superintendencia Financiera de Colombia
en la Circular 052 de 2011 establecid instrucciones para la valoracion de las
inversiones en titulos valores y demds derechos de contenido econdmico.

Lla valoracién de las inversiones se efectda de forma diaria, asf como la
contabilizacién de las mismas, atendiendo la reguiacion vigente.

Provislones o Pérdidas por callficacién de riesgo crediticio

Los precios de los valores o fitulos de deuda, de los que trata los literales ¢ y e del
numerdl é.1.1, det capitulo 1 de la Circular Basica Contable y Financiera 100 expedida
por la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como el de los valores o titulos
participativos con baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacion, es agjustado en
cada fecha de valoracién con fundamento en la calificacion de riesgo crediticio.

Salvo en los casos excepcionales que establece Ia Superintendencia financiera de
Colombig, no estdn sujetos a este qjuste los valores o titulos de deuda publica inferna
o externa emitidos o avalados por la Nacién, tos emitidos por el Banco de la
RepUblica y los emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras — FOGAFIN.

Los valores o titulos de deuda que cuenten con una o varias calificaciones otorgadas
por calificadoras exlermnas reconocidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, o los valores o titulos de deuda emitidos por entidades que se encuentren
calificadas por éstas, no pueden estar contabilizados por un monto que exceda los

(Continuia)
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Notas a los Estados Financieros

siguientes porcentajes de su valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas

hasta la fecha de valoracion:
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Cdlificacién Yalor méaximo Cdlificacién Yalor méaximo
Largo Plazo % Corto Plazo %
BB+, BB, BB- Novenia {20] 3 Noventa {?0)
B+, B, B- Setenta {70) 4 Cincuenta {50}
CCC Cincuenta {50}
DD, EE Cero (0) >y Cero (0)

Para efecto de la estimacidon de las provisiones sobre depdsitos a término, se toma la
calificacidn det respectivo emisor,

Derivados

Las operaciones con derivados se realizan segun las politicas, objelivos, limites y
procedimientos definidos por la Sociedad, los cudles se encuentran consignados en
el Manual de Inversiones y sus Anexos, documentos que se encuentran aprobados
por la Junta Directiva.

La valoracién de los derivados se rige segin el Capitulo XVill de la Circular Basica
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 Interés o de Tasa de Cambio. Estas operaciones
se redlizaron basicamente con fines de cobertura.

Cuentas por Cobrar

De acuerdo con lo dispuesto en el Anexo 1 del Capitulo It de la Circular Externa 100
de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, el Fondo efectia una
evaluacion permanente de sus cuentas por cobrar.

Pakiimonio

Esté constituido por los aportes de dfiliados, tos aportes por trasladar al Fondo de
Garantia de Pensidon Minima, las comisiones, seguros por trasladar y la reserva de
estabilizacion. Se expresan en unidades de igual monto y caracleristicas que se
fraducen a pesos diariamente. Asi mismo registra las utilidades o pérdidas
representadas en pesos y no en unidades, que obliene 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 clerre con respecto a la unidad de operacion.

(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

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

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos por valoracién se reconocen en forma diaria a fitule de utilidad ©
pérdida, segin coresponda a un mayor o menor valor de mercado de las
inversiones, con relacién al ditimo valor contabilizado.

Las operaciones en Moneda Extranjera son re expresadas a pesos colombianos al tipo
de cambio de la tasa representativa. A 31 de Diciembre de 2011 la tasa de cambio
fue de $1.942,70. Esta tasa es certificada por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Reconocimiento de Gastos

Con carge a los fondos de pensiones se sufragan exclusivamenie los gasfos
autorizados en las normas legales, los cuales se indican en el reglamento de
administracion:

¢ Los honorarios vy gastos en que haya de incurrirse para fa defensa de los intereses
del Fondo, cuando las circunstancia asl lo exijan.

+ Los comespondientes al pago de comisiones por ta utilizacién de comisionistas de
bolsa y corredores de valores especializados en TES {CVIES), asi como los gastos
en gue se incurra con la negociaciéon de las inversiones a través de sisiemas de
hegociacién de valores aprobados por la Superintendencia Financiera de
Colombia o en el mercado mostrador registradas en un sistema de registro de
operaciones sobre valores debidamente autorizados por la Superintendencia
Financiera de Colombia, incluidos los gastos correspondientes a la utilizacion y
acceso a tales sistemas.

e Los intereses y demds rendimientos financieros que deban cancelarse por razén
de operaciones “repo” v otras operaciones de crédito que se encuentran
autorizadas.

¢ La pérdida en venta de inversiones, la pérdida en venta de bienes recibidos en
pago Y los demas gastos de indole similar que se autoricen con cardcter general
por la Superintendencia.

» Laremuneracién correspondiente al revisor fiscal del fondo.

¢ Los gastos en que haya de incumirse para la constitucién de tas garantias que
deban otorgarse para hacer posible la participacién de la administradora con
recursos de!l fondo en los procesos de privatizacién a que se refiere la ley 226 de
1995.

e Los gasfos en que haya de incurrirse en ta redlizacién de operaciones a fravés de
las camaras de riesgo central de contraparte.

{Continua)
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e Los gastos de compensacién vy liquidacién provenientes de fa negociacion de

inversiones.
e Los gastos derivados del registro de valores y los del Depésito Ceniralizado de

Vdlores que se generen en [a realizacion de operaciones repo, transferencia
temporal de valores {TTV's} y simulidneas.

) Cuenias de Crden

En estas cuentas se regisiran las operaciones redlizadas con terceros, gue por sy
naturaleza no afectan la situacion financiera del Fondo. Incluye aquellas cuenias de
regisiro utilizadas para efectos de conirof interno é informacidn gerencial.

(3) Disponible

El siguiente es un detalle det disponible,

Dic 3172011
Bancos — Moneda Legal $ 711.277
Bancos — Moneda Extranjera 11.464
$ 722.741

No existen restricciones sobre ef disponible.

A 31 de diciembre de 2011, existen partidas pendientes de regularizar con mas de 30 dias.
Et valor provisionado es de $26, conformado por Notas débito pendientes de contabilizar.

En cumplimiento de la Circular Extema 059 del 12 de Diciembre de 2001 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, el monto de tas partidas mayores a 30 dias se
provisionan en ta Sociedad Administradora.

(Continua)
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(4) Inversiones
El siguiente es el detdlle de las inversiones:

Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

Dic 31/2011
Titulos 'de deuda pubilc?? Interna emitidos o 3 9.996.66]
garantizados por la Nacién.
Titulos de deuda puUblica externa emitidos o
. L 56.518
garantizados por la Nacién.
Titulos de deuda publica exierna emitidos o
garantizados por la Nacidén. Entregados en 61.524
garantia (1),
Otros titulos de deuda pUblica. 739,690
Titulos de contenido crediticic derivados de
. .y 46,850
procesos de titularizacién de cartera
Titulos de contenido crediticio detivados de
. . L 99.923
procesos de titularizacién de subyacentes
Titulos emitidos, avalados o garantizados por
R L . . 1.207.899
instituciones vigiladas por la Superintendencia
Titulos emitidos por entidades no vigiladas por
. A . . 604.307
la Superintendencia Financiera de Colombia
Titulos emifidos, avalados o garantizados por
goblermos exiranjeros
Titulos cuyo emisor, garante , aceptante v 750.912
originador de una titularizacidn sean bancos '
Ttulos  emilidos o  garantizados  por
. . . 55.691
organismos multilaterales de crédito
Titulos cuyo emisor, garante u originador de
. R . . 37.654
ung titularizacién sean entidades del exterior
Participaciones en fondos representativos de )
indices de renta fija {b} A
Participaciones en fondos mutuos o de
N L o b 341.608
inversiones internacionales, cuyo objetivo {
Farticipaciones en carteras colectivas abiertas
) ) Y b) 352,729
sin pacto de permanencia, sin titulos y/o {
$ 14.351.968

{1) Comresponde a Titulos entregados en garantia.

(Continda)
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inversiones Negociables en Tiulos Participativos

Dic 31/2011

Acciones con alta liquidez bursatil. (al % 7.064.773
Acciones con medida liquidez bursdtil. (a) 448,542
Acciones baja minima liquidez

lones con baa 'y 'AUAEZ ) 444,307
bursatil,
Certificados de Depdsitos Negociables
Representados en Acciones ({ADR’s y 07 449
GDR’s) de alta y media liquidez bursatil (a) )
Emisores Nacionales.
Tul de participacién derivados de
Hios parficipact (b} 70.889
procesos de titularizacion
articipaciones en  Fondos  Indice
Parlicipac (b} 1.561.775
accionarios.
Participacién en Fondos Mutuos de
Inversién Internacionates - Porcién demas (b} 79.848
inversiones.
Participacién en Fondos representativos

b P o) 340.294

de indices Commaodities

Participacién en Fondos Muluos o de
Inversion Internacionales cuyo objeto sea (b) 347.592
invertir en acciones

Acclones emiltidas por enfidades del

, {a) 329.255
exterior
Certificados de Depodsitos Negociables
Representativos de Acciones ({ADR's vy (a) 214,271

GDR’s} de Emisores del exterior,
Participacién en Fondos de Capital

Privado Naciondles (b) 588.827
"Parficipacién  en Fondos de Capital

Privado Constituido en el exterior (b) 151.387
Tolal 11.739.211
Total Inversiones $  26.091.179

(Continua)
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Plazo Promedio de Maduracidén en Afios - Inversiones Negociables en Titulos de Deuda

Dic 31/2011
Titulos de deuda pUblica Interna emitidos
. .y 7,60
o garantizados por la Nacion.
Titulos de deuda publica externa emitidos
. ., 13,85
o garantizados por la Nacién.
Otros titulos de deuda publica. 5,87
Titulos de contenide crediticio derivados
. o 9,66
de procesos de titularizacion de cartera
Titulos de contenido crediticio derivados
: . 5,87
de procesos de titularizacion de
Titulos emitidos, avalados o garantizados .87
por instituciones vigiladas por la '
Titulos emitidos, avalados o garantizados
. . 7.78
por entfidades no vigiladas por la
Titulos emitidos, avalados o garantizados )
por gobiernos extranjeros
Titulos cuyo emisor, garante, aceptante u
- . . 4,34
originador de la titularizacién sean
Titulos  emitidos,  garantizados  por
. . ‘u: 4,13
organismos multilaterales de crédito
Titulos cuyo emisor, garante u originador 9.05

de una titularizacién sean entidades del

(Continta)
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Participaciones:
Tipo Inverstén Enfidad Emisora FPoslclén Acclones | Valor Presenls §
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS BBV A Fiduclaria - F.COFAM 76152 | $ 129
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Cartera Colectiva Ablerta Occivalor 519,251 1.105
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Cortera Colectiva Ableria Fonval 65,990 202
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Cartera Colectiva liqudez BYR 144,599 1.922
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduograria 205986 204
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fidubogotd - F.C.O, Sumar 3934925 83087
CARTERAS COLECHVAS ABIERTAS Fiduclaria Corficolombiana §.A. 1.687.971 45715
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduciaria Aducor 5.A. 52.439 20
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiducloda la Previsora 26 889 48
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS FiduciariaPopular S. A. - Cartero Colectiva 1.982.167 16615
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduciaria Skandia 1.406.826 2643
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Figucolombla §.A 4123291 87.096
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fiduoccidente 220746 45,141
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fondo Interes - Corredaras Asociados 93.525 1.208
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fondo RentaYa 1.638.071 4,632
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Helm Trust 1nv - Cortera Cotectiva &17.716 1.056
CARTERAS COLECTHIVAS ABIERTAS H3BC Fiduclaria §.A 27.432 1.114
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Sontander Inv. Trust - FCO 72 218
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Ultrabursotites - Ultrav olores 940.822 5228
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Cartero Colecliva Abieria Aliorza 526953 54.75%
CARTERAS COLECTIVAS ABILRTAS Cortera Colectivo Ablerta Rendr 19.083 514
CARTERAS COLECTIVAS ABIERTAS Fondo Bursatll Ishares Colcop 1.650.000 26.730
FONDQ CARITALES PRIVADOS FCP-v ol Termotasglero 1.465,145 24099
FONDQ CAPITALES PRIVADOS Fordo de Capttal Privado Alfra 5.683.148 45837
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fonds de Copital Privads Auwreos Colombia 2.118.087 22.427
FONDO CAPTALES FRIVADOS Forxio de Capita Privode Cine Hspanoomericano | 728842 2.432
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Copltal Privado de Infraestructura Brookf 524 475 5237
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Cogttat Privado Fonde Transandine Colomb! 157.65% 1.745
FONDG CAPITALES PRIVADOS Fonds de Cagital Privado Hidroatrbuwos de Colombla 2,195,243 26113
FONDO CAPTALES PRIVADOS fondo de Coplia! Privado ND infrastrusiure Fund | 1.427.010 14216
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondao de Caplta! Privedo TibecaFund | 4.124.670 45339
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de [nversidn Forestal de Colombla 1.026 852 10078
FONDO CAPITALES PRIVADOS The Rohotyn Group FCP Latine Americal 122.424 1.210
FONDO CAPITALES PRIVADOS fondo de Copltal Privads Fintro 28.743 287
FONDO CAPITALES PRIVADOS Fondo de Coplta Privado Mas Colombia-L ATAM (FEMC 67 807 678
FONDQ CAPITALES PRIVADOS Fordo de Caplta! Privado Teka 276.840 2.644
FONDO CAPITALES PRIVADQS Fonco de Capital Privado Corredores Capitall 28307.150 374.210
FONDO CAPITALES PRIVADOS Kandeo Fund | Colomicia 879520 12274
FONDO CARTALES PRIVADCS EXTERIOR [HorbourVest Partners, LLC 1,417 6469 37.596
FORDO CAPTALES PRIVADOS EXIERIOR |[Mozgan Stanley Funds 1.263.640 26206
FONDO CAPITALES PRIVADOS BXTERIOR |Morgan Stantey Talf Fund LP 298.442 6.330
FOMNDO CAPTALES PRIVADOS EXTERIOR fPartrers Group Secondary 10.389.715 43.551
FONDO CAPTALES FRIVADOS BXTERIOR [Fondo de Infroestructurall Gs £09.703 10.319
FONDO CAPITALES PRIVADOS BXIERIOR JPIMCO Commodity Reo! Ratun Strat Instl 4.560.072 £2.838
FONDO CAPRALES PRIVADOS BXTERIOR [Southern Cress Lalin Amerlca Private Equlty Fund 623,945 4.307
FONDO CAFITALES PRIVADOS EXTERIOR jFondo Blacksione Coplta’ Parfners Vi 550,267 B.&27
FOMNDO CAPITALES PRIVADOS EXTERIOR [Hamilton Lone PE Fund VIl 743.728 14,448
FONDO INTERNACIONAL Aliancebermsteln Globa! Bond Portfolio 1877.39% 33846
FONDO INTERNACIONAL Block Rock ILF EUR 254,944 638
FOMNDOINTERNACQIONAL Black Rock ILF USD 742.509 1.48%
FONDO INTERNACION AL Bng Paribas Assel Management Luxembourg 1.215 349
FONDG INTERMACIONAL Cimerslonal Fund Advisors Inc. Emergin Morkets Vot 5.647.988 285610
FONDO INTERNACHKONAL ishares MEQ Emerging Markets Index Fund 5£.836.640 423 B5S
FONDO INTERNACIONAL JP. Morgan US Dolfor iguidty Fund 157.148.60% 305273
FONDO INTERNACIONAL Spar Trust Sertes 1 1.524.113 373.428
FONDO INTERNACIONAL The Vanguard Group - Institutional index Fund 2192195 492016
FONDO INTERNACIONAL Vanguard Emerging Maorkets ETF 2799148 207.512
FONDO {NTERNACIHONAL Pawersharas DB Bose Meta's Fund 2225323 79.848
FONDO INTERWACONAL ETF Agriculture Alga 2.135.744 32234
FONDO INTERNACIONAL Spak Gold Trust 335.564 78007
FONDO INTERNACIONAL Ishar &3 Comex Gold Trust 3.286.000 ¥6.215
FONDC INTERNACIONAL shares Silver Trust SLV US 1.202.425 63.234
FONDO INTERNACIONAL Harewood Osclifater Commadities Haoscoa 272 28917
FORDO INTERNACIONAL I estec Globa! Energy- acc US Ingsfualx § 1021798 33865
TITULARIZACION PARTICIPATIVA Cadanalco 282.600 8085
JITULARIZACION PARTICIPATIVA Aducleria Corficolomblana Potiimoni os Autdnomos - B.627 £2.804
Tokil Pariclpaclones (b) 3 3.834.951
Total Acciones y Parfclpaclones (atb) 5 12.433.548

{Continua)
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La posicion en inversiones participativas del Fondo, concrefamente en acciones, en
ningln caso supera el 10% del capital respectivo del emisor, esto en atencion a la
estrategia trazada por la Sociedad y en observancia de las resiricciones de orden legal
aplicables.

La Sociedad Administradora evalud 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
ja Republica. Adicionalmente, evalué bajo los riesgos de mercado y juridico la totalidad
de las inversiones delf Fondo determinande que no se requeria constitucién de provisiones.
El resultado de la evaluacién bdjo el riesgo crediticio es: ¥ A" - Riesgo Normal, excepto por
lo siguiente:

A 31 de Diciembre de 2011

Tipo de valor Valor valor
Entidad emlsora Califlcacién . pagado por | pendlente
inversion provisionado
el emisor de pago
BANCO PACIFICO | E "Inversidn incobrable" | 1 CDT 3 1,500 | $ 9891 % 511
CORFIPACIFICO E "Inversidn incobrable” | 3 Bonosy 1 CDT 4,727 640 4,087
EMCALI Cdilificocion Interna | 1 Titulo - vaior 19,740 14,044 5,696
TOTALES $ 259671 % 1567315 10,294

{Continga) |
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(5} Derlvados

H siguiente es el detalle de los derivados;

Dic 31/2011
Operaciones de contado
Derechos de Compra sobre titulos % 2.738
Derechos de Venta sobre fHitulos 1.084
Obligaciones de Compra sobre titulos {2.644)
Obligaciones de Venta sobre iitulos {1.076}
Total Contralos Forward 3 102
Contratos Forward de Cobertura
Derechos Compra de Moneda $
Derechos Venta de Moneda 97.812
Derechos Compra de Moneda Diferente -
Obligaciones Compra de Moneda -
Obligaciones Venta de Moneda {97.780)
Obligaciones Compra de Moneda Diferente -
Total Conlratos Forward $ 3z
Contratos Swaps de Cobertura
Derechos de Monedas $ 169.642
Derecho de Tasas de Interes 3.182
OCbligaciones de Monedas {150.596)
Obligacidon tasas de interes {3.128)
Tolal Contratos Swaps $ 19.100
Tolal Derivados $ 19.234

Las operaciones con Derivados se realizon para obtener coberturas en las iasas de interés,

(Continda)
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Dic 31/2011
Piazo Promedio (dias) 54,11
Rendimiento Promedio . ' 1,96%

No exislen cargas, reslicciones, gravamenes de indole juridico o financiero que pesen
sobye los Derivados, ya sean pignoraciones, embargos, lifigios o cualcuier ofra limitacion
inherenie a estas operaciones.

Cuenias pot Cobrar

A 31 de diciembre de 2011, las cuentas par cobrar por $514, corresponden a reversion de
acreditacion realizadas en el Olfimo mes.

Cuentas por Pagar — Otros

?

Ei deialle de Cuentas por Pagar s el siguienie:

Dic.31/2011

sociedad Administradara- Mesadas Pensionales $ 28
3 28

{Continva)
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(8) Operaclones con Instrumentos Financieros Derivados

El detalle de Ios Instrumentos Financieros Derivados es el siguiente:

Dic 31/2011

Coniratos Forward de Cobertura

Derechos Venta de Moneda Peso Dolar {2.076.940)
Obligaciones Venta de Moneda Peso Dolar 2,118,457
Total Contratos Forward $ 41.517
Swaps de Cobertura

Derechos de Monedas $ (456.468)
Obligaciones de Monedas 511.084
Total Contratos Swaps $ 54,616
Total $ 96,133

{(9) Patrimonio
A 31 de Diciembre de 2011, el patrimonio del Fondo estd representado por
1.020.189.154,32873839 unidades, cada una con un valor de $26.208,37360874 (en pesos),
para un valor total de $26.737.499.

A 31 de diciembre de 2011, algunas cuentas patrinoniales presentan aportes en proceso
de andlisis y aplicacién a las cuentas individuales de los afiliados.

(Continva)
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{10) Ingresos Operaclionales = Otros

A 31 de Diciembre de 2011, los otros Ingresos Operacionales corresponden a un reinfegro
por gasto asumido por el fondo por asesoria juridica de Esguerra Asociados,

(11) Gastos operacionales - Otros

E! detalle de los gastos Operacionales — Ofros es el siguiente:

Dic 31/2011
Cambios depédsitos a la vista en moneda
extranjera $ 6.516
Servicio de corretaje por operaciones de
producto en pesos 141
Diversos - Ofros 10
$ 6.667
(12) Cuentas Contingentes
El detalle de las cuenias contingentes es el siguiente:
Acreedoras Dic 31/2011
Retenciones contingentes por retiros de saldos $ 766,016
Deudoras
Bonos pensionales convertibles $ 80.846
Cotizaciones por cobrar no declaradas 991.237
Cotizaciones por cobrar declaradas 387
$ 1.072.470

{Continaa)
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(13) Cuentas de Orden

El detalle de las cuentas de orden es el siguiente:

Deudoras Dic 31/2011
Bienes y valores entregados en custodia $ 19.009.059
Intereses y Capital vencidos y no cobrados 1.316
Ofras 921
$ 19.011.296

(14) Revelacién de Riesgos

Conforme a lo enunciado en ia Circular Externa 051 del 24 de octubre del 2007 de la
Superintendencia Financiera, mediante la cual se expidio el nvevo Capitulo XXl de la
Circular Bdsica Coniable y Financiera, a conlinuacién se exponen los puntos
correspondientes d la informacion cualitativa y cuantitativa:

Informacidon Cualitativa

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

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

Los entes mencionados anteriormente, de acverdo a su nivel de atribuciones, son los

encargados de imparlir la politica de gestién de riesgos, integrandola a las diferentes
actividades de adminisiracién de riesgos, entre las cuales se encuentran: andlisis de riesgo

(Continva)
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de emisores, simulaciones de riesgo de tasa de interés y de cambio y cdlculo del valor en
riesgo; se debe anotar que existe un drea especializada en identificacion, estimacion,
administracién y control de los riesgos inherentes a ta 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, dgiles y precisos; mosirando las exposiciones por tipo de
riesgo, por drea de negocio y por poriafolio; asi como los incumplimientos de los limites,
operaciones poco convencionales o aquellas cuyas condiciones o requieran.

Las dreas de conirol vy gestién de riesgos cuentan con la infraestructura tecnolégica
adecuada, brindando la informacién y los resulfados necesarios, ianto por el tipo de
operaciones que se redlizan, como por el volumen de las mismas. Existe iguaimente un
monitoreo de la gestion de riesgo de acuerdo con la complejidad de las operaciones
realizadas.

Las metodologias existentes identifican claramente los diferentes tipos de riesgo vy
atienden los esténdares reconocidos para su medicion, lo que permite determinar con un
elevado grado de confiabilidad 1as posiciones en riesgo.

Existe independencia entre fas dreas de negociacion, control de resgos y de
cumplimiento, las cudles organizacionalmente dependen de dreas funcionales diferentes,
sin perjuicio del volumen o tipo de operaciones gue se realizan.

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

Existen igualmente mecanismos de seguridad oplimos en la negociacién, que permiten
constatar que las operaciones se hicieron en las condiciones pactadas y a través de los
medios de comunicacién adecuados, permifiendo asegurar la comprobacion de las
condiciones en las que fueron redlizadas las operaciones. La contabilizacion de las
operaciones se redliza de una manera rapida y precisa, evitando asi Incurrir en errores
asociados al regisiro.

La Auditoria Interna de Porvenir cuenta con un plan de auditoria, en el que se contempla
la redlizacién de evaluaciones sobre la gestion de fos riesgos y el control de los procesos
de la cadena de valor de la Sociedad, “esta evaluacion se ejecula a traves de revisiones
periédicas y, sus resultados son comunicados a los responsables de gestionar los procesos
y sus riesgos. Este plan establece la ejecucion de andiisis a los diferentes sistemas de
administracién de riesgos como son: Sistema de administracién de riesgo de mercado -
SARM, Sistema de administracién de riesgo de liquidez - SARL, Sistema de administracion
de riesgo de lavado de activos y financiacién del ferorismo ~ SARLAFT, Sistema de
administracién de riesgo Operativo - SARO. Adicionalmente, se evalta el desempeno del
sisterna de atencidon al consumidor financiero - SAC,

{Continia)
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Los resultados del trabdjo 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 cudles la Auditoria redliza seguimiento con el fin de verificar la
implementacion de los planes de accion acordados.

La Misién de los Fondos Adminisirados por la Sociedad consiste en la maximizacion de los
Retornos de los recursos administrados, dados los niveles de riesgo establecidos, los cuales
observardn la naturaleza particular de cada uno de los portafolios, asf como los
parametros de rentabilidad minima si hublere lugar a ello. Todo lo anterior basdndose en
la eficiencia, calidad, profundidad y oportunidad en los procesos de andlisis, definicion de
estrategias, toma de decisidon, ejecucion y control con un grupo de frabajo de dlto 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
areas del Front, Middle y Back Office; cada una de ellas conformada por un grupo de
trabajo con trayectoria en el sector financiero, cuya caracteristica principal es el frabajo
en equipo y un perfil critico y analitico.

La Sociedad, ha propendido para dotar a las éreas involucradas con el proceso de
inversiones con la tecnologia necesaria para su 6ptimo funcionamiento. Es asi, como se
incorporaron los sistemas mas avanzados en cuanio a manejo Y custodia de tlitulos
valores, asi como un sistema de fransferencia de recursos y de un software de
administracion de portafolio qgue cumple con todos los requisitos en tiempo de respuesta,
cdiidad y disposicién de la informacion. Durante el segundo semestre del 2011 se
consolidd el uso de un nuevo aplicativo para el cdiculo automatizado de la exposicion a
los riesgos de mercado y se encuentra en elapa de desarrollo el sistema que incorpora ld
automatizacién de la evaluacién del desempefo de los portafolios administrados.
Adicionalmente, se ha dotado a las dreas vinculadas a la Tesoreria con hemamientas de
informacion que permiten el estudio de estadisticas y el seguimiento de noficias en tiempo
real sobre los activos financieros y las economias mundiales.

Por ofro lado, la capacitacién del recurso humano es ofra de las estrategias que la
Sociedad considera como pilar imporiante para alcanzar los objetivos propuestos. Por o
anferior, Porvenir propende, por el desarollo continuo de su personal mediante
capacitaciones coordinadas por la Gerencia de Talento Humano.

Conscienies que los recursos adminisirados por esta Sociedad provienen de terceros y
que los propdsitos y horizontes de inversién divergen enfre los diferentes Fondos, en la
Gerencia de Riesgo se realiza entre otros los siguientes andlisis particulares al contexio de
cada portafolio.

(Continda)
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s Riesgo de lLiquidez,

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

s+ Riesgo de Emisor.

Este fipo de resgo es inherente a la capacidad de pago del emisor del instrumento
financiero. Para efectos de evaluar este tipo de riesgo existen diferentes metodologias de
cardacter técnico que permiten redlizar un seguimiento permanentie a ta evolucion de la
calidad crediticia particular de cada uno de los emisores y para los cuales posieriormente
se establecen y controlan diariamente limites de exposicién 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 andlisis de riesgo crediticio que permite
identificar su sifuacién de solvencia. 1las operaciones se redlizan exclusivamente con
conlrapartes autorizadas y en los términos establecidos para cada una de ellas.

+ Riesgo Juridico,

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

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

(Continua)
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En cumplimiento del deber que le asiste a la Sociedad de asegurar el cumplimiento de las
normas encaminadas a prevenir y controlar el lavado de activos, particularmente las
contenidas en los articulos 102 a 105 del Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero, la
Sociedad pone en préctica metodologias y procedimientos propios dentro de un Sisiema
de Administracién del Riesgo de Lavado de Activos y de la Financiaciéon del Terrorismo -
SARLAFT, el cual estd conformado por und serie de reglas de conducta contenidas en un
Cédigo de Conducta de obligatorio cumplimiento para todos los funcionarios. Asi mismo
prevé procedimienios para fa ejecuciéon de los distinfos mecanismos de prevencion y
control, los cuales estéin contenidos en un manual de procedimientos aprobado por la
Junta Directiva

La unidad SARLAFT avanzo durante el segundo semestre en la actualizacion del software
vigia la cual soporta las actividades de la unidad, se lanzo y coordiné con las diferentes
areas de la compafia el curso virlual sobre administracién del riesgo de lavado de activos
y financiacion del terrorismo con un énfasls especial en delifos diferentes a los
relacionados con narcotrafico, se desarrollaron capacitaciones especializadas sobre
estatuto anticorrupcién y las fipologias de lavado de activos con énfasis fambién en
coirupcion, se Implemeniaron nuevas formas de generacién de cultura al instalar
carteleras en las dreas comerciales recordando los elementos claves de prevencion .

De igual forma durante el periodo se evaluaron las senales de alerta generadas por los
sistemas de monitoreo y se definieron djustes a sefales de dlerfa para afinar su
comportamiento, se inicié con la evaluacién de transacciones de salida para el fondo de
pensiones voluntarias, se acompafio la revision de formularios y documentos de los
diferentes fondos y se definid el tablero de confrol de riesgos el cual hard parte del
informe del oficial de cumplimiento a partir del informe del cuarto frimesire del afio en
Curso.

La Junta Directiva evalta periddicamente el funcionamiento del 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 incurir en pérdidas por deficiencias, fallas
o inadecuaciones, en el recursc humano, los procesos, fa tecnologia, la infraestructura o
por la ocurrencia de acontecimientos externos. Esta definicion incluye el riesgo legal y
reputacional, asociados a tales factores.

La Unidad de Riesgo Operativo continud con el desarrollo de las etapas y elementos del
SARO (Sistema de Administracién de Riesgo Operativo) durante el segundo semesire de
2011, se lanzd y coordiné con toda la compafiia para la presentacion del curso virtual de
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administracion de riesgos, se incluyeron nuevas fuentes de eventos de riesgo operativo, se
terminaron los andlisis especiales de riesgos en parlicular para este periodo sobre el
proceso de compras, se parametrizd a través del ERP la generacién de informes de
seguimienio a la base de eventos materializados y se contrato y desarrollo un modulo
anexo dl sistema de administracion de calidad ISOLUCION para permitir integrar en este 1a
administracion de riesgos y descentralizar el manejo de la informacion de riesgos.

De igual forma durante el periodo se realizaron 1os seguimientos de informes de entes de
control exiernos en parlicular fa contraloria corporativa vy se apoyo el proceso de
implementacién de la ley Sarbanes Oxiey, los andlisis de cambios relevantes en productos
o servicios y se atendid visita de la delegacion de riegos operalivos de g
Superintendencia Financiera de Colombia de la cual se espera informe de cierre.

¢ Rlesgo Tasa de Interés, Precio y Tasa de Cambio, (Slstema de Administracién de
Riesgo de Mercado SARM)

La Sociedad ha adopiado un sistema de gestidn de riesgos de mercado el cual le permite
identificar, medir, monitorear, confrolar 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 fipo de riesgo se realizan mediciones de VaR (Valor en
Riesgo} que permiten esiablecer las pérdidas potenciales en escenarios normales de
mercado y pruebas de estrés, como complemento, para momentos atipicos de éste.
Estas metodologias de medicién de riesgos son sometidas constantemente a pruebas de
desempenio {Backtesting) con el propdsito de validar que la capacidad de prediccién de
las metodologias se qgjuste al nivel de confianza establecido.

La politica de inversidn de la Socledad se ha caracterizado por ser dindmica frente a un
mercado y un contexto cambiante. Es por ello, que la compafia ha ampliado su
horizonte, teniendo una participacion activa en instrumentos financieros denominados en
monedas diferentes af peso, en conjunto con mecanismos de cobertura enfocados a
disminuir 1os riesgos que podrian suponer estas Inversiones.

La metodologia del modelo interno de medicién de riesgo de mercado trabaja con
modelos de simulacion histdrica (Full Valuation) de los cuales se pueden obtener
estimaciones de VaR Histdrico, VaR Paramétrico y adicionalmente, complementado con
un modelo de simulacién numérica, es posible obtener estimaciones de riesgo de fipo
Montecarlo con ponderacion Exponencial, Adicionalmente, se realizan andlisis en donde
es posible descomponer el riesgo agregado de los portafolios en sus componentes como
factores de riesgo o clases de activos.

De igual manera existen politicas definidas en el esquema del Sistema de Administracion
de Riesgo de Mercado {SARM) para la identificacidon, medicion, conirol 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.,

{Continva)
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La estrategia de administracion del riesgo de mercado para los Fondos parie de la
definicion del objetivo que se persigue con los recursos, el cual se ha establecido como la
maximizacion de los retornos dados los niveles de riesgo establecidos, ya sea en términos
relativos a un benchmark o absolutos, Con base en esta definicién se crea una asignacion
estratégica de acfivos que busca responder a las circunstancias de mercado, pero gue se
encuentra acotada por los niveles de riesgo establecidos, los cuales sirven como guia
para los movimientos de composicién de 1os portafolios. La evolucion de los resultados es
revisada sistematicamente en el Comité de Inversiones y el Comité Financiero, lo que
permite una retroalimentacién permanente,

Durante el segundo semestre de 201} se redlizaron varias actudlizaciones al Manua! de
inversiones entre las que se incluyen: {i} Por la expedicidn de la Circular Externa 015 de
2011 de la Supeiintendencia financiera se cred un anexo para la definicidn de los
mecanismos para el registro de operaciones con los recursos de los fondos administrados;
{iy se actudlizaron y se reorganizaron algunas funciones de la Junta Directiva, el Comité
Financiero, el Comité de Inversiones y el Comité de Riesgo; {iil) Se actualizaron algunos
reportes internos y externos; (iv) Se actudlizdé el anexo de metodologias, modelos y
procedimientos implementados en a Gestidon de Riesgo de Crédito; (v} Se actualizé el
anexo del reglamento de operacion del servicio de grabacion de llamadas elefénicas de
la Tesoreria de Porvenir y se cred un nuevo anexo relacionado con el procedimiento para
la Transferencia de Titulos y/o Valores entre los diferentes tipos de fondos de pensiones
obligatorias, como consecuencia de los cambios de fipo de fondo de acuerdo a o
establecido en la Circular Externa 010 de 201 de la Superintendencia financiera.

¢ Operaclones de Tesoreria

Las operaciones readlizadas duranfe el semestre se realizaron observando los faciores de
riesgo de mercado y crediticios aprobados por los diferentes érganos participes del
proceso de tesoreria segun su nivel de alrbucion. Las negociaciones adelantadas
buscaron responder a las circunstancias de mercado dentro de los lineamientos en
materia de riesgo y de estrategia. Las variaciones en posicidon por tipo de activo,
producto de las operaciones de ftesorerfa, fueron monitoreadas por los érganos
correspondientes,
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informacién Cuantitativa

Composicién de! Portafollo

Dic 31/2011

Activo Financiero % parl
Titulos Deuda PUblica 40,48%
Titulos Sector Financiero 4,50%
Titulos Sector Real 5,26%
Fogafin -
Oftras inversiones Extranjeras 15,70%
Renta Variable 30,04%
Dépositos a la Vista * 4,02%
TOTAL 100,00%

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

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

VALOR DE FONDO
[Periodc de andlisis T de jufio a 31 de diclembre de 2011)]

MODERADO
Fecha Valor
Promedio $ 26.408.916
Minimo Ago 08/2011 25.540.864
Mdximo Nov (8/2011 26.920.692
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RIESGO

Riesgo de Tasa de Inferés y Tasa de Cambio
Valor en Riesgo (VaR)

Dic 31/2011
ACCIONES_COLOMBIA 128.258
BONOS_FIJOS 849
BONOS_INFLACION 696
BONOS_TASA_INTERES 64
ALTERNATIVOS -
Commodities 11.380
FCP 1.724
Real Estate 111
Retorno Absoluto 2.402
D_PUB_EXTRANIJERA 1.067
D _PUB_FIJA 15.554
D_PUB_INFLACION 5.599
FW 16.722
LIGQUIDEZ 1.887
RF_DESARROLLADOS 1.314
RF_EMERGENTES 1.607
RV_DESARROLLADOS 21.944
RV_EMERGENTE 28.481
SWAPS 4,850
VaR PORTAFOLIO 176,814
VaR con relacion al portafolio mensual

3.01%

VaR Montecarlo

{Continua)
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Riesgo Emisor

Pensiones Obligatorias - Fondo Moderado
Calificacién Dic 31/2011
AAA (Internacional) 0.19%
AA- {Internacional) 0,27%
A+ (internacional) 1,83%
A- {Internacional) 0,18%
BBB (Internacional) 0.06%
BBB- (internacional) 0,67%
Nacién 37.72%
Fogafin 0,00%
AAA 12,05%
AA+ 118%
AA 0,03%
AA- 0,12%
A 0,00%
BBB+ o menos 0,89%
N/A o N/D 44,81%
Total 100,00%
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Riesgo de Liquidez

Se adopld una nueva metodologla a partir de abril del afio 2009, de acvuerdo a las
instrucciones imparlidas en la Circular Externa 016 del 6 de mayo de 2008 de la
Superintendencia Financiera de Colombia,

Elindicador para medicion diaria, semanal y mensudt, es el siguiente,

Aclivos Liquidables - Disponibilidad
Dic 31/2011
Diaria 16,91%
Semanal 22,25%
Mensual 31,31%

Nota aclaratoria

Los indicadores de liquidez aqui presentados se constituyen como mediciones
conservadoras de los activos disponibles para ligquidar, las cuales son resultado de
diversos elemenios tales 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.




