SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A,
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERACO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
A 31 de diciembre 2015
(Con cifras comparativas al 30 de junio de 2015)
{Expresade en millones de pesos)

31 de diclembre de 30 de junio de
Notas 2015 2015
ACTIVO
EFECTIVO g S 3.327.875 2.602.920
INVERSIONES A VALOR RAZONABLE CON CAMBICS EN RESULTADOS
Instrumentos representativos de deuda 9 28.214.426 28.433.656
Instrumentos de patrimonie 9 33.075.574 31.193.015
61.290.000 59.626.671
INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBICS EN RESULTADOS
Operaciones de contado 10 695 96
Contratos forward 10 209.970 34.107
Swaps 10 88.779 48.762
299.444 82.965
OTROS ACTIVOS 157 157
ACTIVO NO CORRIENTE MANTENIDO PARA LA VENTA
Blenes reclbldos en pago 79 79
Deterloro activo no corrlente mantenido para la venta (79) (79)
TOTAL ACTIVO 5 64.917.476 62.312.713
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS
Operaciones de contado 10 $ 1 39
Contratos Forward 10 360.255 212.445
Swaps 10 108.211 91.811
468.467 304.295
CUENTAS POR PAGAR 11 192 1.717
TOTAL PASIVO 468.659 306.012
PATRIMONIO 12
Cuentas individuales de ahorro pensional 56.856.172 54.989.509
Cotizaciones de afillados vinculados a otra administradora 3.840 3.226
Recaudos en proceso 682.296 411.578
Cotizaclén de afillados en proceso de acredlitacién 57.416 42,558
Reserva de establlizacién de rendimlentes 638,591 620.263
Aportes de aflliados en exceso 4.100 6.944
Comisiones y seguros per trasladar 5.328 6.984
Aportes por trasladar al fondo de solldaridad pensional y fondo de garantia 6.201.074 5.925.638
TOTAL PATRIMONIO 64.448.317 62.006.701
TOTAL PASIVC Y PATRIMONIO S 64.917.476 62.312.713
i edatefas
Véanse las notas que forman parte integral de los estad;
: R
/ R ARISTIZABAL MARINA RODRI MURCIA CARLOSFERNANDO TORRES RAMIREZ
Representante Legal Contadora Revisor Fiscal
T.P. No. 36255-T T.P. 88317-T

Miembro de KPMG Ltda,
(Véase mi informe del 12 de febrero de 2016)




SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR 5.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
ESTADO DE RESULTADOS
Por el semestre que terminé el 31 de diciembre de 2015
(Con cifras comparativas por el semestre que terminé el 30 de junio de 2015)
{Expresado en millones de pesos)

Semestres terminados al

31 de diciembre de 30 de junio de
Nota 2015 2015
Operaciones continuas - Ingreso, neto por actividades ordinarias
Ganancia neta sobre instrumentos representativos de deuda 13 S 719.767 940.790
Ganancia neta sobre instrumentos de patrimonic 13 1.568.119 296.407
Ganancia (pérdida) neta por venta de Inversiones 13 6.923 (6.441)
Pérdida neta sobre operaciones de contado 13 (33.599) (1.046)
Ganancia neta por diferencia en cambic 13 49.885 50.219
Pérdida neta por actividades de derivados 13 (1.298.003) {225.512)
Otros 6.572 3.428
1.019.664 1.057.945
Ingrese por intereses
Otros intereses 14 57.176 32.275
Gastes por comisiones y henorarios 101 99
Otros egreses
Otros 70 103
Rendimientos abonados del periodo s 1.076.669 1.090.018
Véanse las notas que forman parte integral de los estados financieres.
: m
, MARINA RODR MURC| CARLOS!
Representante Legal Contadora Revisor Fiscal
T.P. No. 36255-T T.P. 88317-T

Miembro de KPMG Ltda.
[Véase mi informe del 12 de febrero de 2016)




SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A,
FONDO DE PENSICNES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Estado de Cambioes en el Patrimonlo
Por el semestre que terminé el 31 de diclembre de 2015
(Con cifras comparativas por el semesire que terminé el 30 de Junlo de 2015)
(Exprosado en millones de pesos)

Cotizaclones de Coflzaclones Aportes por
afliados de afiliados Reserva de trasladar al londo
vinculados a en proceso  estabilizacién Aporlesde  Comislonesy  de solidaridad
Cuentas Individuales de ofra Recaudos en de de aflliados en seguros por  pensional y fendo
Nota ahorre pensional adminlstradora proceso acreditacién  rendimlentos exXceso trasladar de garantia Total Patrimonio

Seldo al 31 de Diclembre de 2014 S 52.848.393 14.003 $20.392 54.52¢6 596.375 9.876 1.452 5.595.163 59.740.180
Acreditacion [refiros) neto 1.196.854 {11.039) (220.200) (13.358) 11.266 (3.084) 5.095 210.949 1.176.503
Rendimientos abonados del periodo 944,262 262 11.386 1.391 12.622 152 437 119.506 1.090.018
Saldo al 30 de Junio de 2015 : 12 $ 54.989.509 3_.226 411.578 42.559 420.263 6.944 6.984 5.925.638 62.006.701
Acreditacién (refiros) neto 917.695 575 257.750 13.929 7.700 (2.821) (2.218) 172.837 1.365.447
Rendimientos abonados del periodo 9489468 39 12.968 928 10.628 (23) 562 102,599 1.076.669
Saldo al 31 de Diclembre de 2015 12 S 56.856.172 3.840 682.296 57.416 638.591 4.100 5.328 6.201.074 44.448.817

Véanse las notas que forman parte integral de los ostados financieros.

.L -

e oromes Bt
SALAZAR ARISTIZABAL MARINA RODRI URCIA _CARL FORRES HAMIR
REPRESENTANTE LEGAL CONTADORA REVISOR FISCAL
TP. No. 36255-T TP. No. 883171

Miembro de KPMG Lida.
(Véase ml Informe del 12 de febrero de 2016)




SOCEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Por e semestre que termind ¢l 31 de diciembre de 2015
(Con cifras comparativas por el semestre que termind el 30 de junio de 2015)
(Expreszdo en millones da pzsos)

31dediciembre de 30dejuniode
2015 2015

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Rendimientos zbonzdos s 1.076.669 1.090.018
Ajustes para conciliar los rendimieatos abonados con el efectivo neto provisto por I3s actividades de
operacién:
(Utilidad) pérdida neta por venta d2 inversiones (6.923) 6.441
Aumento cuentas patrimonizles, neto 1365447 1.176.503
Camblos en activos y pasivos:
Disminucién oparacionss de transferencia temporal de va'ores - (202.827)
Aumento inversiones a valor razenable con cambio en resultados, neto (1.656.406) (1.829.392)
(Disminucién) aumento instrumentos financieros a valor razonsble con cambios en resultados, neta (52.307) 2.543
Disminucién de cuentas por cobrar - 4455
(Disminucidn) aumento cuentas por pagar (1.525) 1.700
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién 724.955 249.441
Aumento neto del efectivo 724.955 249.441
Efectivo alinicio del semestre 2.602.920 2.353.479
Efectivo al final del semestre s 3.327.875 2.602.920

Véanse las notas que forman parte integral da los estados financieros.

CONTADORA REVISOR FISCAL
T.P. No 36255-T T.P. No. 88317-T
Miembro de KPMG Ltda.
{Véase miinforme del 12 de febrero de 2016)




KPMG Ltda. Teléfono 57 (1) 6188100
M Calle 90 No. 19C - 74 Fax 57 (1) 2185490
Bogota, D.C. - Colombia www.kpmg.com.co

INFORME DEL REVISOR FISCAL

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

Informe sobre los estados financieros

He auditado los estados financieros del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado,
administrado por Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.,
los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015, el estado
de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el semestre que terminé
en esa fecha y sus respectivas notas, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas y otra informacion explicativa. Los estados financieros al 30 de junio de 2015
fueron auditados por otro revisor fiscal, miembro de KPMG Ltda. quien, en su informe del 31 de
agosto de 2015, expresé una opinion sin salvedades sobre los mismos

Responsabilidad de la administracién en relacion con los estados financieros

La administracion es responsable por la adecuada preparacion y presentacion de estos estados
financieros de acuerdo con normas de contabilidad y de informacion financiera aceptadas en
Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacién y presentacion de estados financieros libres de errores de
importancia material, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas, asi como establecer los estimados contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del revisor fiscal

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 las normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales
normas requieren que cumpla con requisitos éticos, planifique y efectie 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 los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del revisor fiscal, incluyendo la evaluacion del riesgo de errores de importancia material en los
estados financieros. En dicha evaluacion del riesgo, el revisor fiscal tiene en cuenta el control
interno relevante para la preparacion y presentacioén de los estados financieros, con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria
también incluye evaluar el uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de los
estimados contables realizados por la administracion, asi como evaluar la presentacion de los
estados financieros en general. Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona
una base razonable para fundamentar la opinién que expreso a continuacion.

KPMG Ltda., sociedad colombiana da responsabitidad limitada y firma miembro de la red de firmas mi_embro ] KPMG Lida.
independientes de KPMG afitiadas a KPMG Intemational Cooperative ('KPMG Intemational’), una enlidad suiza. Nit. 860.000.846 - 4




Opinidén

En mi opinién, los estados financieros mencionados, preparados de acuerdo con informacion
tomada fielmente de los libros auxiliares y adjuntos a este informe, presentan razonablemente,
en todos los aspectos de importancia material, la situacién financiera del Fondo de Pensiones
Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. al 31 de diciembre de 2015, los resultados de sus
operaciones y sus flujos de efectivo por el semestre que terminé en esa fecha, de acuerdo con
normas de contabilidad y de informacién financiera aceptadas en Colombia, aplicadas de
manera uniforme con el semestre anterior.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto por el semestre terminado el 31 de
diciembre de 2015:

a) La contabilidad del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por
Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. ha sido
llevada conforme a las normas legales y a la técnica contable.

b) Las operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores de la Sociedad
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. se ajustan al contrato
del Fondo.

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

d) En la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. que
administra el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, existen medidas
adecuadas de control interno, de conservacion y custodia de los bienes y los de terceros
que estan en su poder y se ha dado cumplimiento a las normas e instrucciones de la
Superintendencia Financiera de Colombia relacionadas con la adecuada administracién y
contabilizacion de los bienes recibidos en pago y con la implementacién e impacto, en el
estado de situacién financiera y en el estado de resultados, de los Sistemas de
Administracién de Riesgo aplicables al Fondo.

)

Carlos emandeleﬁes—Ra:kb

Revisor  Fiscal de Sociedad
Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.
T.P.88317-T

Miembro de KPMG Ltda.

12 de febrero de 2016
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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 y 30 de junio de 2015
(Expresadas en millones de pesos)

NOTA ] - ENTIDAD REPORTANTE

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado (en adelante, el Fondo) es un
palimonio auténomeo independiente de la Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Porvenir 5.A. (en adelante, la Sociedad), con domicilio legal en la
ciudad de Bogota-Colombia, ubicado en la carera 13 No 26 A-65, conformado por el
conjunto de bienes resullantes de los aportes de los participes y patrocinadoras y sus
rendimientos, sujetos al cumplimiento del plan de pensiones de jubilacion e invalidez, con el
cual deben pagarse las prestaciones a su cargo, constituido por Resolucion Mo, 535 del 30
de marzo de 1994, de la Superintendencia Financiera de Colombia.

A parlir del 22 de marzo de 2011, la Socledad da cumplimiento con la Ley 1328 de 2009 v las
demds disposiciones legales referentes a la implementacion del esquema de Mullifondos
para la administracion de los recursos de Pension Obligatoria del Régimen de Ahoro
Individual con Solidaridad y para las pensionas de retiro programado; dando origen a los
Fondos de Pensiones Obligalorias Porvenir Conservador, Fondo de Pensiones Obligatorias
Porvenir Moderado, Fondo de Pensiones Obligatarias Porvenir Mayor Riesgo y Fondo Especial
Porvenir de Reliro Programado, a parlir de la distibucién y transferencia de recursos del
Fondo de Pensiones Obligatorias vigente hasta esa fecha.,

El Fondo a traves de la gestion eficiente de sus recursos por parte de la Sociedad procura el
mejor relomo posible al final del periodoe de acumulacidn de aportes con moderada
exposicion al riesgo.

El Estatuto Orgdnico del Sistema Financlero vy la Ley 100 de 1993, reglamentan el manejo del
Sistema General de Pensiones. Los recursos del Fondo se deslinan Gnica y exclusivamentea a
inversionas an valores de adecuada rentabilidad, seguridad y liquidez, en las condiciones y
con sujecion a las limitaciones establecidas en el titulo 12 del libro é de la parte 2 del Decreto
2555 de 2010,

El valor del Fondo se expresa en unidades de igual monio y caracteristicas y el valor del
mismo se determina diaricmente.

Segun el Decreto 2949 de agosto de 2010 del Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, la
rentabilidad minima obligataoria se verifica mensualmente por la Superintendencia Financiera
de Colombia y se divulga a mas tardar el guinto dia hébil siguiente. El cdlculo de la
rentabilidad minima se realiza de acuerdo con el Decrelo 2949, el Capitule Xl de la Circular
Externa 100 de 1995 y demds instrucciones impartidas per la Superintendencia Financiera de
Colombia,

(Continua)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
PORVENIR 5.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

NOTA 2 - BASES DE PREPARACION
2.1. Declaraclén de cumplimiento

Los estados financieros que se acomparfian del Fondo de Pensiones Obligalorias Porvenir
Maderado, han sido preparados de acuerdo con Mormas de Contabilidad y de Informacién
Financiera Aceptadas en Colombia (NCIF), de acuerdo a la Ley 1314 de 2007 v lo
reglamentado por los Decretos 2784 de diciembre de 2012, 3023 de diciembre de 2013 y
2267 de 2014, Las NCIF, se basan en las Mormas Internacionales de Informacién Financiera -
MIIF, emitidas el 1 de enero de 2012 v an las enmiendas emilidas por el IASB a estas normas
durante el afo 2012,

Los eslados financieras al v por &l semestre que termind al 30 de junio de 2015 son los
primeros preparados de acuerdo con las NCIF,

2.2. Bases de medicién / presentacién

De acuerdo con la legislacién Colombiana el Fondo debe preparar estados linancieros. La
Ley 1314 del 13 de julio de 2009 regulé los principios y normas de contabilidad e informacién
financiera y de aseguramiento de Informacidn aceptadas en Colombia, sefald las
autoridades competentes, el procedimiento para su expedicion y determind las enlidades
responsables de vigilar su cumplimiento. Esta ley fue reglamentada mediante los siguientes
decrelos:

2784 del 28 de diciembre de 2012
1851 del 29 de agostode 2013
3023 del 27 de diciembre de 2013
2267 del 11 de noviembre de 2014
2496 de 23 de diciembre de 2015

A partir del 1 de enero de 2014, quedd derogadao el marco técnico normative contenido en
el anexo del Decreto 2784 del 28 de diciembre de 2012 y el Decreto 3023 del 27 de
diciembre de 2013 v regird el Decrelo 2494 del 23 de diciembre de 2015, el cual contiene los
estandares internacionales de contabilidad e informacidn financiera que estan vigentes al |
de enero de 2013 y sus correspondientes enmiendas emitidas por el International Accounting
Standards Board 1ASB.

Los presentes Estados Financiercs han side preparados de acverdo con los estandares
internacionales de contabilidad e informacién financiera (IFRS, por sus siglas en inglés)
emitidos por al Internatlional Accounting Standards Board (IASB), con la parficularidad de la

siguiente excepcidon emitida por el Gobierno Nacional y la Superintendencia Financiera de
Colombia.

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

Inversiones

El Dacreto 22467 de noviembre de 2014 modilicsd el arliculo 2 del Decreto 1851 de 2013, asi:
Marco técnico normativo para los preparadores de informacion financiera que se clasifican
denitro del literal a) del pardgralo del arficulo 1° del Decreto 2784 de 2012, para la
preparacion de los estados financieros aplicardn el marco técnico normativo dispuesto an al
Anexo del Decreto 2784 de 2012 y sus madificatorios, salvo lo dispuesto respecto de: La
clasificacion y valoracién de las inversiones en la NIC 32 v la NIIF 2 contenidas en dicho
anexo.

Mediante Circular Externa 034 de diciembre de 2014 emilida por la Superintendencia
Financiera de Colombia se adiciond el Capilulo |-1 ‘“clasificacion, valoracion vy
contabilizacidn de inversiones para estados financieros individuales o separados” en la
Circular Bdsica Cantable v Financlera que rige a partir del primero de enero de 2015,

2.3. Moneda Funcional y de presentacién

La aclividad primaria del Fondo es la administracidén de los recursos de sus aliliodos con el fin
de garantizar de acuerdo a la lay y normas vigentes planes de pansiones e invalidez con el
cual deben pagarse las prestaciones a su cargo. Dichos recursos e inversiones son
financiados fundamentalmente con depdsitos de clientes v obligaciones en Colombia, en
pasos colombianos. El desempefio del Fondo se mide y es raporfado a sus dfiliados y al
publico en general en pesos colombianos. Debido a lo anterior, la administracidn del Fondao,
considera gue el peso colombiano es la moneda que representa con mavyor fidelidad los
efactos econdmicos de las tfransacciones, evenlos y condiciones subyacentas del Fondo v
por esta rozon los estados financieros son presentados en pesos colombianos como su
moneda funcional.

Toda la informacién es presentada en millones de pesos y ha sido redondeada a la unidad
mds cercana,

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las politicas contables establecidas a conlinuacidn han sido aplicadas consistentemente o
todaos los periodos presentados en eslos estados linancieras, a menos que se indique lo
contrario,

3.1.Transacclones en moneda exirajera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a pesos colombianos usando la
tasa de cambio prevalaciente en la fecha de la transaccion. Aclivos y pasivos monetarios
en moneda exlranjera son convertidos a la moneda funcional usando la tasa de cambio
prevaleciente en la fecha de corle del estado de siluacidén financiera y los aclivos no
maonelarios en moneda exlranjera son medidos a tipo de cambio histdrico. Las ganancias o
pérdidas que resulten en el proceso de conversidn son incluidas en el estado de resultados.

(Continda)




ki

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

Tasas de cierre utilizadas:

Pals 31-dic-15__| 30.jun.15
Colombla | §  3.149.47 | § 2.508.68

3.2, Efectivo

Los movimientos de cuenlas bancarias en moneda nacional y exfranjera en bancos y olras
entidades financieras, tanto del pals como del exterior, son registrados en el rubro del
efactivo, estos movimientos son conciliados con los respectivos estados de cuenta de forma
mensual,

El Efectivo son recursos que son deslinados para el pagoe de obligaciones de corlo plozo, son
rapidamente realizables en caja y no tienen riesgo de cambios en su valor,

La Sociedad administradora definié que las partidas del efectivo incuriran en delerioro
cuando existan parlidas conclliatorias [de naturaleza débito) pendientes de aclarar
superiores a 30 dias, tanto en moneda legal como en moneda exiranjera; las cuales
procederan a ser provisionadas al 100%, para cubrir eventuales pérdidas producto de
partidas no identificadas, afectando el estado de resultados de la Sociedad administradora.
Al normalizarse las parlidas se liboera la provision constiluida.

De acuerdo con lo establecido en la Circular Externa 059 del 12 de diciembre de 2001, en los
eslados financlieros de la Sociedad Administradora se debe registrar la provision de las
partidas pendientes de regularizar pertenecientes a los Fondos de Pensiones, Cesantias y
Patrimonios Autdnomos administrados.

3.3.Inverslones a valor razonable con cambios en resultados

Por medio del Decrato 2247 de 2014 el Gobierng Nacional exceplud la aplicacién de la NIC
39 y NIF ¢ para el tratamiento, clasiticacién y valoracion de la inversiones para los
praparadores de informacién financiera que hacen parte del Grupo 1 en sus estados
financiaros, por tal razén el ¢ de diciembre de 2014 la Superintendencia financiera de
Colombia expidié la Circular Externa 034 que modificd el Capitule | de la Circular Bdsica
Confable y Financiera a partir del 1 de enero de 2015, Esta modificacion se realizdé con el
objetive de imparlic inshucciones en relacidon con la  claslficacién, valoracion  y
contabilizacién de inversiones.

La tolalidad de las inversiones en tilulos o valores efectuadas con los recursos administrados
en los Fondos de Pensiones, Cesantias y las reservas pensionales de la Seguridad Social
deben clasificarse como inversicnes negociables con el objeto de mantener una valoracion
a precios de mercado que permila una distibucion equitativa de rendimientos y
proporcione a los aliiados informacion Gfil para realizar adecuadas evaluaciones de riesgo -
reforno.

Son inversiones negociables todo valor o lilulo y, en general, cualquier fipo de inversién que

ha side adquirida con el propdsito principal de oblener utiidades por las fluctuaciones del
precio a corlo plazo.

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

Las disposiciones normativas en términos de valoracién de inversiones se encuentran en al
Capitulo | de la Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995, con sus correspondienteas
modificaciones, emilida por la Superintendencia Financiera de Colombia,

Los valores o fitulos de deuda se valoran siguiendo los lineamientos descritos a continuacian:

Los valores de deuda clasificados como inversiones negociables © como inversiones
disponibles para la venta se valoran de acuerdo con el precio suministrado por el proveador
de precios para valoracién designado como oficial para el segmento correspondiente, de
acuerdo con las instrucciones establecidas en el Capilule IV, del Tiulo IV, Parle il de la
Circular Béasica Juridica, teniendo en cuenta las siguientes instrucciones:

a. Las Inversiones negociables representadas en valores o fitulos de deuda, se deben
valorar con basa en el precio determinado por el proveador de precios de valoraclén
utilizando la siguiente [Grmula:

VR =FN *PS

Donde VR comesponde a valor razonable, VM al valor nominal, PS al precio sucio
delerminade por el proveedor de precios de valoracion.

b. Para los casos excepcionales en que no exisla, para el dia de valoracién, valor
razonable de intercambio determinadeos por el proveedor de precios, se deberd
efectuar la valoracién en forma exponencial a parlir de la fasa interna de reforno. El
valor razonable de intercambio de mercado del respectivo valor se debe esfimar o
aproximar mediante el calculo de la sumatoria del valor presente de los flujos futuros por
concaplo de rendimientos y capital.

Fara los titulos o valores denominados en moneda exiranjera, en unidades de valor real UVR
u olras unidades, en primera instancia se determina el valor razonable del respectivo titulo o
valor en su monada o unidad de denominacién, ulilizando el procedimiento descrito
anteriormente, Sin embargo, para el caso de los filulos negociados en el exlranjero, cuando
al proveedor de precios designade como oficial para el segmento corespondiente no
cuante con una meatedologia de valoracidn para estas inversiones, se podrd ulilizar comao
fuente alterna de informacién, el precio sucio bid publicado por una plataforma de
suministro de informacién a las 16:00 horas, hora oficial colombiana,

Para efectos de la valoracion de los bonos pensionales clasificados como negociables, se
deberd utlizar el precio determinado por el proveedor de precios para valoracién
designado comao oficial.

Los valores participativos inscritos en el RNVE y listados en bolsas de valoras en Colombia, se
valoran de acuerdo con el precio determinado por los proveedores de precios de
valoracion autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia. Las partficipacionas
en Fondos de invarsion colectiva y los valores emilidos en desarrollo de procesos de
titularizacién se valaran teniendo en cuenta el valor de la unidad calculado por la sociedad
administradora el dia inmediatamente anterior al de la fecha de valoraciéon aln cuando se
encuentren listados en bolsas de valores de Colombia. Lo anterior, a excepcidn de las

(Continta)




&

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

participaciones en Fondos de inversion colecliva que marquen precio en el mercado
secundario vy los valores representativos de parlicipaciones en fondos bursaliles, los cuales sa
valoran de acuerdo con el precio establecido por los proveedores de precios de valoracion.

Los valores parlicipalivos que cotizan Unicamente en bolsas de valores del exterior se deben
valorar de acuerdo con el precio determinado por los proveedores de precios de valoracion
autorizados por la Superintendencia financiera de Colombia. Cuando el proveedor de
precios designado como oficial para el segmento corespondiente no cuenle con una
metodologia de valoracién para estas inversiones, se deberd ufilizar el precio de cierre
disponible en la bolsa donde se colice al dia de la valoracién o, en su defeclo, el precio de
cierre mdas reciente reportado por ésta, durante los Oltimos cinco (5) dias bursdtiles, incluido
el dia de la valoracién. De no exislir precio de cieme durante dicho periodo, se deberdn
valorar por el promedio simple de los precios de cierre reporlados durante los Ullimos treinta
(30) dias bursatiles, incluido el dia de la valoracion.

La diferencia que se presente enire el valor razonable aclual y el inmediatamente anterior
se registra como mayor © menor valor de la inversidn y su contraparlida atecta los resultados
del perodo. Este procedimiento se realiza diaiamente.

Las inversiones se deben registrar inicialmente por su costo de adquisicion y desde asa mismo
dia se valora a valor razonable, por tanio, la contabilizacién de los cambios enfre al costo
de adquisicién y el valor razonable de las inversiones se realiza a parlir de la fecha de
compra o de la venta de acuerdo a su precio de liquidacion

Para el primer y segundo semasire de 2015, se ulilizé como proveedor oficial de precios para
valoracion a INFOVALMER, dando cumplimlento o lo estableclido en el Decrelo 2555 de
2010.

3.4, Provisiones o pérdidas por calificacién de riesgo credificlo

Los precios de los valores o titulos de deuda, de los que trala el literal b. del numeral 4.1.1
(valores de deuda negociables a TIR), del Capitulo | de la Circular Basica Contable y
Financiera expedida por la Superinlandencia Financiera de Colombia, es gjusiado en cada
lecha de valeracién con fundamenteo en la calificacion de riesgo crediticio,

Salvo en los casos excepcionales que establece la Superintendencia Financiera de
Colombia, no estan sujetos a este ajuste los valores o lilulos de deuda publica interna o
externa emifidos o avalados por la Nacién, los emitidos por el Banco de la Repuiblica vy los
emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN,

Les valores o fitulos de deuda que cuenten con una o varias calificaciones olorgadas por
calificadoras externas reconocidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, o los
valores o litulos de deuda emitidos por entidades que se encuenlren calificadas por éstas,
no pueden estar contabilizados por un monto que exceda los siguientes porcentajes de su
valor neminal neto de las amorlizaciones efectuadas hasta la fecha de valoracion:
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Calilicacidn Yalor mdximo % Callflcackin Yolor mdximo %
Largo Plozo Corlo Plozo
|aB+, B8, BE- roventa (90) 3 [|Moventa [70)
B+, B, B- [etenta (70) 4 [Cincuenta (50
CCC Cincuenta (50) 5yé  [Cero (0)
0D, FE Cero (0)

Para eleclo de la eslimacidn de las provisiones sobre depdsitos a término, se foma la
calificacion del respectivo emisor,

3.5.Instrumentos financieros a valor razonable con camblos en resultados - operaciones de
contado y derivados

Las operacionas de contado son aguellas cuya compensacion y liquidacion se realiza
dentro de los fres (3) dias hdbiles inmediatamente siguientes a aquel en que se pactan.

El Fondo regisira operaciones con instrumentos financieros derivados, cuya principal
caracleristica consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o mas
subyacentes y su cumplimiento o liquidacién se realiza en un momento posterior.

Las operaciones con derivados se realizan segln las politicas, objefivos, limites y
procedimientos delinidos por Porvenir 5.A., los cuales se encueniran consignados en el
Manual de Inversionas y sus Anexos, documentos que se encuentran aprobados por la Junia
Directiva de la Entidad.

La conlabllizacidon de los instrumentos financieros derivacdos con fines de coberturg
econdmica depende del lipe especifico de coberlura de que se Irale, tal como se explica
a confinuacion;

Con independencia de si la variacion acumulada del precio justo de intercombio de un
instrumento financiero derivado con fines de cobertura es posiliva (ullidad) o negaliva
(pérdida), aquella parte de tal variacién que se registre diariamente en el estado de
resullados debe conlabllizarse en la respeciiva subcuenta de ingresos © egresos donde &l
instrumento financiero derivado deba registrarse, segin se Irate de una ulilidad acumulada
o de una pérdida acumulada, de acuerdo con las instucciones contables
correspondientes,

La valoracién de los derivados se rige segin las metodologias de valoracion suministradas
por el proveedor de precios. Adicionalmente, el proveedor de precios para valoracion
designade como oficial para un segmento de mercado, se encarga de suministrar los
pracios INFOVALMER y/o la informacién necesaria para la valoraciéon. Los instrumentos
derivados que hasta la fecha han sido utilizados en el Fonde, se clasifican como forwards y
swaps basicamente con fines de cobertura econdmica.
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De acuerdo con la NIIF 2, un derivado es un instrumento financiere cuyo valor cambia en el
fiempo con base en una varable denominada subyacente, no requiere una inversion inicial
neta o requiere una inversion pequena en relacién con el aclivo subyacente y se liquida en
una focha fulura.

En el desarollo de sus operacionas ¢l Fondo generalmente transa en los mercados
financieros en instrumentos financieros con confratos forward y swaps que cumplen con la
delinicién de derivado.

Todas las operaciones de derivados son regislrades en el momento inicial por su valor
razonable, Cambios posteriores en el valor razonable son ajustados con cargo o abono a
resultados, sagun el caso.

Las operaciones con instrumentos financieros derivados se contabilizan en el balance, desde
la fecha de celebracidn de los mismaos, por su valor razonable, Cuando en la fecha inicial el
valor de los contratos sea cero (0), es decir que no se realizan pagos ni enlregas fisicas entre
las parles, no debe alectarse el estado de resultados. En las valoraciones subsiguientes, las
variaciones an el valor razonable debean registrane en el estado de resultados,

El Fondo documenta al inicio de la fransaccion la relacion existente entre el inshumento de
cobertura econdmica y la parlida cublerta asi como el objelivo de riesgo vy la eslralegia
para emprender la relacién de coberlura econdmica. El Fondo también documenta su
evaluacidn tanlo a la fecha de inicio de la transaccion, como sobre bases recurrentes que
la relacién de coberlura econdmica es altamente efectiva en compensar los cambios en el
valor razonable,

Los aclivos y pasivos financieros por operaciones en derivados no son compensados en el
estado de situacién financiera; sin embargo, cuando existe el derecho legal y ejercible de
compensar los valores reconocidos y existe la intencién de liquidar sobre una base neta o
realizar el aclivo v liquidar el pasivo simultdneamente se presentan neto en el estado de
situacién financiera.

3.4, Aclivos no corrientes mantenidos para la venia

Regisira el valor de los bienes recibidos por el Fondo, en pago de saldos de inversiones no
cancelados por el emisor, los cuales se encuentran totalmente provisionadaos. Estos valores se
mantienen a su costo eriginal, no son valorados ni se reconoce ningun ofro valor por ningun
conceplo.

3.7. Cuentas por pagar

Registra los importes pendientes de pago a la Sociedad Administradora por concepto de

comisionas de adminisiracién, honorarios y retenciones en la fuente efectuadas a terceros,
asi como por operaciones con instrumentos linancieros derivados.
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Las cuentas por pagar se consideran como un pasivo no financiero y la medicion,
corresponden al importe por pagar al tercero, de acuerdo con las condiciones inicialmente
pactadas y legalizadas, ya que aplicar el costo amartizado sobre la misma no genera un
cambio significative de valer, por ser una parlida de corto plazo, y ademas no lienen electo
de financiacién o cobro de intereses, por tanto al reconocimiento equivale al valor nominal
de cobro realizado al Fondo.

3.8, Palrimonia

Esta constituide por las cuentas individuales de ahomo pensional, colizacion de aliliados
vinculados a oltra adminislradora, recaudos en proceso, colizaciones de afiliodos en
procaso de acreditacion, reserva de estabilizacion de rendimienlos, aportes de aliliados en
exceso, comisionas y sequros por trasladar, aportes por trasladar al Fondo de solidaridad
pensional y los aportes por frasladar al Fendo de garantia de pension minima del régimen de
ahorreo individual,

Se expresan en unidades de igual monto y caracteristicas y se hraducen a pesos
diariamente, Asl mismo, registra las utilidades o pérdidas representadas en pesos y nimero
de unidades, que obtiene el Fondo diariamente, las cuales son distiibuidas con esta misma
frecuencia y su saldo corresponde a la mayor o menor valorizacion de la unidad de cierre
con respecto a la unidad de operacion.

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

3.7. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se miden por el valor razonable de la confraprestacion recibida. El Fondo
reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede medir con fiabilidad, sea
probable que los beneficios econdmicos futuros vayan a fluir al Fonde y cuando se han
cumplido los crilerios especificos para cada una de las actividades del Fondo, ademdas, los
ingresos de actividades ordinarias asociados con la operacién deben reconocerse,
considerando el grado de ferminacidn de la prestacion final del periodo sobre el que se
informa, la madicién de los ingresos de aclividades ordinarias debe hacerse ulilizando el
valor razonable de la confraprestaciéon recibida o por recibir, derivada de los mismos,
reconociéndose en los periodos contables en los que liene lugar la prestacidn del servicio,

Los ingresos ordinarios, que el Fondo genera, estdn asociados con la valoracion de
inversiones que se reconocen de forma diara a fitule de uliidad o pérdida, segin
corresponda a un mayor o menor valor de mercado de las inversiones, con relacion al dltimo
valor contabllizado.

3.10. Reconocimiento de gasios
Con carge a los Fondes de pensiones se suffagan, en caso de presentarse, exclusivamente

los gastos autorizados en las normas legales, los cuales se indican en el reglamento de
adminisiracion:
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+ Los honorarios y gastos en gue se incurra para la defensa de los inlerases del Fondo,
cuando las circunstancias asl lo exijan.

« Los comespondientes al pago de comisiones por la vlilizacién de Comisionistas de Bolsa y
Conedores de Valores especializados en TES (CVTES), asi como los gastos en que se
incurra con la negociacion de las inversiones a fravés de sistemas de negociacién de
valores aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia o en el mercado
mostrador registracdas en un sistema de registro de operaciones sobre valores
debidameante autarizados por la Supernlendencia Financiera de Colombia, incluidos los
gastos corespondientes a la ulilizacién y acceso a tales sistemas,

s Los inlereses v demds rendimientos financieros que deban cancelarse por rozdn de
operaciones "repo"” u otras operaciones de crédito que se encuantran autorizadas.

« La pérdida en venta de invarsiones, la pérdida en venta de bienes recibidos en pago y los
demds gastos de indole similar que se autoricen con cardcler general por la
Superintendencia Financiera de Colombia, en caso de que ocurran,

« Laremuneracion corespondiente al Revisor Fiscal del Fondo,

+ Los gastos en que haya de incurrise para la constitucion de las garantias que deban
olorgarse para hacer posible la participacién de la administradora con recursos del
Fondo en los procasos de privalizacion a que se rafiere la Ley 224 de 1995,

+ Los gastos en que haya de incuriise en la realizacién de operaciones a fravés de las
camaras de riesgo central de confraparle.

+ Los gastos de compensacion y liquidacién provenientes de la negociacion de inversiones.

« Los gastos derivados del registro de valores v los del Depdsilo Cantralizado de Valores que
se generen en la redlizacién de operaciones repo, fransferencia temporal de valores
(TTV"s) y simultaneas.

De acuerdo con la legislacién Colombiana, las normas de contabilidad y de informacidn
financiera aceptadas en Colombia [NCIF) son las emilidas por el Gobiemno Nacional
mediante Decretos reglamentarios de la Ley 1314 de 2009. A la fecha el Gobierno Nacienal
para tal efecto emilié el Decreto 2494 de diciembre 23 de 2015 en el cual s& compilan y
unifican lodos los decretos anterlores que se refieren a fema de normas de contabilidad, de
informacion financiera y de aseguramiento de la informacién deniro de la nueva estrategia
del Gobierno nacional de unificar en un solo decreto la normatividad sobre una misma
materia, el cual incluye las narmas NIIF vigentes a nivel internacional al | de enero de 2013,
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El sigulente es un detalle de los nuevos pronunciamientos contables emitidos por @l IASE a
nivel internacional los cuales esidn vigentas u olros que sin estar todavia vigentes pueden ser
adoptados a nivel internacional pero que en Colombia lampoco puaden ser adoplados
debido a que no han side incorporados en Decretos reglamentarios de la Ley 1314 de 2009:

Modificaciones o la NIC 34 - Deterioro del valor de los aclivos

Modificacion emilida en mavo de 2013. Como consecuencia de la emision de la NIIF 13, el
IASB decidid madiflicar la NIC 36 requiriendo revelaciones adicionales para aquellos aclivos
deleriorados, cuyo valor recuperable sea su valor razonable, menos los costos de venla.
Con base en lo expuesto, el Fondo deberd revelar el nivel de jerarquia de valor razonable,
los técnicas de valoracién ufilizadas y las hipdtesis ulilizadas per la gerencia para la
daterminacién de los valores razonables, menos los costos de venta, La adopcién da esla
norma no tandria un impacto significativo en los estados financieros.

CINIIF 21 - Gravdmenes

Emifida en mayo de 2013, Esta es una inferpretacién de la NIC 37, “Provisiones, pasivos
confingentes y activos contingentes”., La HNIC 37 establece los crilerios para el
recenocimiento de un pasivo, uno de los cudles es el requisito por el que el fondo liene la
obligacion prasente como resultade de un evenlo pasado [conocido como un hecho
generador de obligaciones). La interpretacién aclara que el suceso que genera la
obligacion que da lugar a un pasivo para pagar un gravamen es la conlinuidad de la
actividad que produce el pago del gravamen en el periodo siguiente a la generacion del
ingreso de la mencionada aclividad. Lo que significa en esle caso que la generacion de
ingresos en el perflode anlerior es necesaria, pero no suliciente, para crear una obligacion
presente. La adopcidn de esta nerma no tendia un impacte significative en la posicion
financiera del Fondo.

NIIF 9 - Instrumentos financieros: Clasificacién y medicién

Esta nueva norma emifida en noviembre de 2013 reemplaza a la NIC 3?9 y lrala la
clasificacion, medicidn v reconocimiento de los activos y pasives financieros, deterioro de
acftivos financieros y contabilidad de coberlura.

La NIF 9 requiere que los aclives financieros sean clasificados en tres categorias de
madicién: a coste amorlizado, a valer razonable con cambios en el palimonio, y a valor
razonable con cambios en resultades. La determinacién se realiza en el reconocimiento
Iniclal. La clasificocién depende del modelo de negocio de la enlidad para lo
administracion de sus insfrumentos financieros vy las caracteristicas contractuales del
instrumento.

Para los pasivos linancleros la norma contiene la mayoria de los requerimientos de la NIC 3%;

sin embargo, incluye el valor razonable por el riesgo credificio de la propia enfidad en otros
resultados integrales en lugar de registrarlo en los resullados,
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La MIF 2 incorpora los requerimientos de deterioro relacionados con el reconocimiento de
las pérdidas credificias esperadas de la enfidad sobre sus actives financieros y sus
compromisos de olorgamiento de crédito, bajo este enfoque ya no es necesario que un
evento de crédito se haya producido para reconacer las pérdidas por deterioro de aclivos
linancieros. La entidad siempre basard su andlisis en las pérdidas crediticias esperadas, El
importe del deterioro se actualizard al cierre del ejercicio para reflejar los cambios en &l
esgo de crédito desde su reconocimiento inicial proporcionande informacion  mas
oporluna sobre el delerioro de los créditos.

La confablidad de coberturas definida en la NIF 9, afade requisitos que dlinean la
conlabilidad de coberlura con la gestidn de riesgos, establecen un enfoque basado an los
principios de la contabilidad de coberlura y atienden las inconsistencias y debilidades en el
madelo de contabilidad de coberluras de la NIC 39,

Esta norma es efectiva para periodos que se inicien a parlir del 1 de enero de 2018, 5u
aplicacién anficipada es permilida. El Fondo se encuentra analizando el impacto en caso
de aplicarse asta norma.

Sin embargo, la NIF 9, no es aplicable en el marco téenico conlenido de las normas de
contabilidad y de informacién financiera aceptadas en Colombia [NCIF), contenido en el
Decreto 2784 de diciembre de 2012 y sus madificatorios, ya que se encuentra excepluado el
tratamiento de la clasificacién y valoracién de las inversionas en el Decreto 2267 de
diciembre de 2014,

Modificaclones a la NIIF 13 - Valaraciones a valor razonable

La NIIF 13 madifica la definicién de valor razonable estableclendo que es el precio que se
recibiria por vender un activo o pagaria por transferr un pasive en una fransaccion
ordenada entre parlicipantes de mercado en la fecha de valoracién. Por lo tanto, el valor
razonable es un precio de salida y no de adquisicién, por lo que pudieran surgir diferencias
iniciales entre el importe de la fransaccion por la  adquisicion de aclivos o asuncion de
pasivos v su valor razonable,

Segun la NIIF 13, la medicién a valor razonable de un activo no linanciero debe considerar la
capacidad de un parlicipante de mercadao de generar beneficios econdmicos utilizando el
aclive en su maximo y mejor uso © por su venta a ofro participante de mercado que lo
utilizaria en su méaximo y mejor uso. El mdaximo y meajor uso, es aguel que maximizaria el valor
del activo o el grupo de actlivos y pasivos en los que se ulilizaria el aclive, El maximo y mejor
uso debe considerar el uso que sea fisicamente posible, legaimente admisible y
financieramente viable, Se debe considerar la ulilizacidén del activo desde el punto de vista
de los participantes del mercado, independientemente de que la entidad pretenda hacer
olro uso del activo. Con relacién a pasivos e instrumentos de patrimeonio, la medicidn a valor
razonable asume que el pasivo financiero o no financiero o el instrumento de patimeonio
propio se frasliere al participante de mercado en la fecha de valoracién. La adopcidn de
asla norma no tendria un impacto significative en la posicion financiera del Fondo,

(Contintia)




-13-

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
PORVENIR S.A,
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
MNotas a los Estados Financieros

; Y ESTIMADOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE LAS
POLITICAS CONTABLES

La gerencia del Fondo hace estimados y asunciones que afectan los monlos reconocidos en
los estados financieros y el valor en libros de los aclivos y pasives denlro del siguiente afio
fiscal. Los juicios y estimacdos son conlinuamente evaluades y son basados en la experiencia
de la gerencia y ofros factores, incluyendo la expectaliva de eventos fuluros que se cree
son razonables en las circunstancias. La gerencia lambién hace cierlos juicios aparle de
aquellos que involucran estimaciones en el proceso de aplicar las politicas contables. El
juicio que tiene el efectos mdas importantes en los montos reconocidos en los estados
financieros y los eslimados que pueden causar un ojuste importante en el valor en libros de
los aclivos y pasivos en el siguiente afio incluye el siguiente:

Negoclo en marcha: El Fondo prepara los estados financieros sobre la base de un negocio
en marcha. En la redlizacion de este juicio la gerencia considera la posicion financiera
actual del Fando vy la Sociedad que lo administra, sus inlenciones acluales, el resulfado de
las operaciones y el acceso a los recursos financieros en el mercado financiero y andaliza el
impacto de tales factores en las operaciones fuluras del Fonde y la Sociedad que lo
administra. A la fecha de este informe no tenemos conocimianto de ninguna situacién que
nos haga creer que el Fondo y la Sociedad que lo administra no lengan la habilidad para
conlinuar como negocio en marcha durante el afio 2016.

N - ADM DE RIE

Las actividades del fondo lo exponen a variedad de riesgos financieros como son el riesgo
de mercado, rlesgo de crédito y riesgo de liquidez. Adicionalmente, también surgen
exposicionas d riesgos operacionales y legales.

De acuerdo con las normas establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia,
el proceso de gestion de riesgos del Fonde se enmarca denlro de los lineamientos disefados
por la Alta Direccién, congruentes con las directices generales de geslion y administracion
aprobados por la Junta Direcliva.

Parvenir 5.A, en su calidad de administrader del fondo, realiza sus inversionas teniendo claras
y definidas sus estrategias y poliicas de inversién, producto de los estudios efecluados por
las dreas de negocio de la Tesoreria, y después de su aprobacién por parte de la Junta
Directiva y/o el Comilé de Inversiones y/o el Comité de Riesgo de acuerdo a los niveles de
atribucian establecidos.

a. Riesgos de Mercado

El resgo de mercado lo consliluye la posibllidad que se fiene de incurir en pérdidas
asocladas a cambios en los factares de riesgo [resge de tasa de cambio, TRM) que influyen
sobre la valoracién de los portafolios como las diferentes clases de actlivos en donde se
mantienen posiciones. Esto puede lraer como consecuencia caidas del valor de los Fondos
Adminisirados, o desempeiios adversos frente a los portalolios de referencia o partalolios
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benchmark. Entre las clases de aclivos que se ulilizan para segmentar los fitulos de los
portalolios se encuentran Acciones Colombia, Deuda Pdblica Fija, Deuda Publica Inflacién,
Renta Variable Desarrollados, Renta Variable Emergentes, entre olros.

La politica de geslién de resgos de mercado debe considerarse en un confexto de
portafolio integral. Flriesgo de mercado se conlrola a través de la definicion de unos limites
de riesgo absoluto y/o riesgo relalive frante a un benchmark. La evaluacién y definicion de
limites de riesgo de mercado estd acorde con la naturaleza de cada uno de los Fondos
Administrados de forma independienta. De esla forma, los niveles de tolerancia al riesgo
relativo y absolute podrén variar de acuerdo a los horizontes de inversion y caracteristicas
especliicas de cada Fondo. Es imporlante resaltar que en atencion a que para algunos
fondos, la regulacidn obliga a garantizar una rentabilidad minima, la definicion de los limites
de riesgo incorpora criterios para evitar caer por debajo de la rentabilidad minima,

Estos limites se monitorean diariamente y se reportan mensualmente a la Junta Direcliva.

La Alla Direccién y Junta Directiva de la Sociedad, parlicipan activamente en la gestion y
control de riesgos, mediante el andlisis de un profocolo de reportes eslablecido vy la
conduccién de diversos Comités, que de manera integral efectian seguimiente tanlo
técnico como fundamental a las diferentes variables que influyen en los mercados a nivel
interno y externo, con el fin de dar soporle a las decisiones estratégicas,

El fondo ha adoptado un sistema de gestién de riesgos de mercade, el cual le permite
identificar, medir, monitorear, controlar y reportar las exposiciones a los riesgos generados
por las Inversiones del Fondo. Las politicas definidas en el esquema del Sistema de
Administracién de Riesgo de Mercado (SARM) se encuentran consignadas en el Manual de
Inversiones y buscan mantener la consistencia de la misién y filosofia de los Fondos
administrados. Para efectos de seguimiento y control de este fipo de riesgo se realizan
mediciones de VeR (Valor en Riesgo) que permiten establecer las pérdidas potenciales en
escenarios normales de mercado y pruebas de estrés, como complementa, para momentos
afiplcos de éste,

La metodologia del modelo interno de medicion de riesge de mercado fraboja con
modelos de simulacién histdrica (Full Valuation) de los cuales se pueden oblener
estimaciones de VeR Historico, VeR Paramélico y adicionalmente, complementado con un
modelo de simulacién numérica, es posible oblener eslimaciones de riesgo de fipo
MonteCarlo con pondearacién exponencial. Adicionalmente, se realizan andlisis en donde es
posible descomponer el riesgo agregado de los portalolios en sus componentes como
factoras de riesgo o clases de activos. El modelo de simulacién histdrica consiste en valorar
la composicitn de los portalolios actuales comao si se hubiera tenido a lo largo de un periodo
histérice determinadeo y suponer que la historia se repetira desde una perspectiva de riesgo.
De esta forma, se hallan los retornos histéricos, no se realizan supuestos de distibuciones
tedricas y el Valor en Riesgo [VeR) se encuentra como un percentil de la distibucion de
relornos histéricos construidos. Esta melodologla permite evaluar la distibucion de relomos
sobre la cual se encuenira la pérdida maxima para un intervalo de confianza definido, El
modelo de simulacidn por Monte Carlo consiste en valorar el porfalolio actual en escenarios
dmulados de valoracién, Esto permite evaluar un nOmero mayor de escenarios que en la
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simulacién histérica y considerar situaciones que no se han presentado en la historia, pero
que son estadislicamente posibles, conservande las propiedades estadisticas y las
correlaciones de la dishibucion del portatolio aclual,

Asl mismeo, el Fondo realiza de forma mensual el cdleulo del Valor en Riesgo (VeR) ulilizando
una metodologla estdndar para la medicidn del riesgo de mercado de los portafolios
administrades definida por la Superintendencia Financiera de Colombia, Esta metodologia
se encuentra descrila en el Capitulo XXl de la Circular Bdsica Contfable y Financiera y
consisle en el cdlculo del Valor en Riesgo (VaR) peor el mélodo esladislico conocido como
Andlisis de Componentes Principales (PCA), el cual permite exiraer la informacién
relacionada con el comparlamiento histérico de los faclores de riesgo. asi como sintetizar y
conmensurar el riesgo de las inversionas. De manera general, la metodologia consiste en
compilar foda la informacién de las variables que pueden tener una incidencia direcla en el
valor de los portafolios y técnicamente buscar una proyeccion de manera tal que los datos
queden mejor representadeos, y asi reducir la canfidad de factores o componentes
principales relevantes para la medicién de riesgo. Para esto se utiliza la maliz de varianzas-
covarianzas publicada mensualmente por la Superintendencia Financiera de Colombia, que
junto con la infarmacién de los fondos adminisirados configuran la base para el cdlculo del
VaR regulalorio.

La estrategia de administracion del resgo de mercade para los fondes parte de la definicion
del objelive que se persigue con los recursos, el cual se ha establecido como la
maximizacién de los retornos dados los niveles de riesgo establecidos, ya sea en términos
relativos a un benchmark o absolutes, Con base en esta definicidn se crea una asignacion
estratégica de activos gue busca responder a las circunstancias de mercado, pero que se
encuentra acolada por los niveles de riesgo establecidos, los cuales siven como guia para
los movimientos de composicién de los porlafolios. La evolucion de los resultados es
revisada sistemdticamente en el Comité de Inversionas y el Comité de Riesgo, lo que permite
una refroalimentacién permanenie.

Asi mismo, se cuenta con un proceso de seguimiento a los precios de la informacion
publicada por el proveedor de precios de valoracion, en donde diariamente se busca
identificar aquellos precios eon dilerencias significativas. Este seguimiento se realiza con el
objefivo de retroalimentar al proveedor sobre |as diferencias de precios mas significativas y
que estos sean revisados. En marzo de 2015, se selecciond como proveedor oficial de
precios de valoracion para los fondos y la Sociedad Administradora a INFOVALMER.

Finalmente, dentro de la labor de monitoreo de las operaciones se controlan dilerentes
aspectos de las negociaciones fales como condiciones pactadas, operaciones poco
convencionales o por fuera de mercado, operaciones con vinculados, efc.

Los indicadores da VeR que presentd el Fondo durante los semestres que terminaron el 31 de
diciembre y 30 de junio de 2015, s& resumen a confinuacion:
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P

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

Riesge do Tasa de lnterds y Tasa de Camblo

Valer del porlafolio MARKRISK I $_60.038.834 |

Valor on Rieagae (VaR)

dic-15 Jun-15
ACCIONES COLOMBIA % 210,978 1 57,847 |
thl{}ﬁ FILIOS L7205 1,239
E,QHQS"IHFLACIDH 27:”5 3.051
BOMOS_TASA_IMIERES [ 576 A89.400
FCP = 53.737 24,717
REAL_STATE 218 117
RETORNG_ABSOLUTO 2.945 5423
D_PUB_FLIA 40,246 A1,4%8
b PUB INFLACION 26,637 37,804
FW_COP_Leg L 7.103 -
FW_USD_Leg 4,205 8g 585
FW_EUR_Leg 21,454 =
FW_IPY Leg 57,117 = =_ -
| FW_CAD_Leg 1,030 -
LIQUIDEZ 3.284 1.548
RV _DESARROLLADOS 257.851 200,822
RY_EMERGENIE p 70,484 64,700
SWAPS — 4,827 13,475
CORPORATIVOS_EXTERIOR 10,392 7.390
SORERAMOS DESARROLLADOS 10,704 5243
SDBERANDS_EMERGENT!:'_S 29946 14,744
VaR con relaclén af portafolio mensual 2 61% 3.10%
VaR Montecario

El Fondo registra operaciones con instrumentos financleros derivados, cuya principal
caracteristica consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno © mas
subyacentes y su cumplimiento o liquidacién se realiza en un momenlo posterior.  Las
operaciones con derivados se realizan segin las politicas, objetivos, limites y procedimientos
delinidos por Porvenir 5.A., los cuales se encuentran consignados en el Manual de Inversiones
y sus Anexos, documentos que se encuentran aprobados por la Junta Direcliva de la
Entidad.

las melodologias de modelos Intemos de medicién de riesgos son somelidas
constantemenie a pruebas de desempefio (Backtesting) con el propésito de validar que la
capacidad de prediccién de las metodologias se ajusle al nivel de confianza establecido.
De la misma larma, se realizan pruebas de andlisis de escenarios para establecer el impacto
que pueden tener sobre los porlalolios determinadas situaciones de mercado. Enlre los
escenarios confemplados se encuentran: (i) Movimiento de 100pb en las tasas de Interés; (i)
Variacién de los principales indices de renta variable local; (i) Revaluacion del peso frente
al délar; (iv) Varacién de los principales indices de renla varable internacional.  Los
principales resultados de estos escenarios se muasiran a continuacion:
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Movimiento de | Varlacién de los Revaluaclén del 10% el | Varaelén de log
100pb @n las prinelpales indlces de pesa Irenle al délar prineipales Indlces de
lasas de Interds | renta vairlable lacal (-10%) renta varlable
|I11'If|l'_li_illl:_|_l_i! nal (-10%%)
1. 36% -1.73% -3.0.‘1_3;_. -1 .80%

El andilisis de sensibilidad de riesgo de mercado comprende el estresar diferentes factores de
riesgo tales como los niveles de tasa de interés y el lipe de cambio. $in embargo este andlisis
se redliza por separado para cada factor de riesgo, es decir que ne incorpora la correlacion
que pueda exislir enlre los factores o un escenario de estrés a nivel macro,

b. Rlesgo de Crédito

El riesgo de crédile se define como la pérdida potencial que se regislia con molivo del
incumplimiente de una confraparte en una transaccién financiera (o en alguno de los
términos y condiciones de la fransaccién). También se concibe come un deterioro en la
calidad cradilicia de la contraparte o en la garantia o colateral pactada originalmente. Por
confraparte se enfiende cudlquier agente que participe en el mercado de capilales y con
el cual el Fondo realice operaciones de mercado sobre lilulos valores emitidos por terceros,
o mantenga posiciones en fitulos de contenido credilicio emitidos por el agente, en
cualquiera de los portafolios administrados. De esta forma, esta definicién incorpora el
riesgo que se liene frente a emisores de litulos de conlenido credilico, asl como el de riesgo
de confraparte en la redlizacidon de operaciones en los mercades incluyendo las
operaciones con derivados.

Este tipo de riesgo es inherente a la capacidad de pago del emisor del instrumento
financiero. Para efectos de evaluar este fipo de riesgo existen diferentes metodologias de
cardicter técnico que permiten realizar un seguimiento permanente a la evolucion de la
calidad crediticia parlicular de cada uno de los emisores y para los cuales posteriormente se
establecen y controlan diariamente limites de exposicion credilicia. Adicional a los estudios
internos fambién se realiza seguimiento a los conceptos emitidos por las agencias
calificadoras de riesgo en esta materia,

Las contrapartes son evaluadas mediante un andlisis de riesgo crediticio que permite
identiicar su siluacion de solvencia, Las operaciones se redlizan exclusivamente con
confrapartes aulorizadas y en los 1érmines establecidos para cada una de ellas.

La Sociedad v los fondos podrdn asumir riesgo de crédilo con enlidades, previo estudio
realizado per la Gerencia de Rlesgo Financiero y en los montos aprobades por la Instancia
conrespondiente (Junta Direcliva y/o Comilé de Riesge). Los cupos de Crédito e Inversién
expresan la méxima exposicion credilicia aulorizada frente a un tercero e incluye la
agregacion de la exposicién por emisiones, operaciones de conlraparte y operaciones con
instrumentos derivados. Las metodologias y criterios ulllizados para el andlisis y aprobacién
de los limites de exposicion credificia e inversion, se encueniran documentados deniro del
Manual de Inversiones. Estas metodologias contienen faclores cualitalives y cuantitativos
que se consideran al memenio de analizar los limites de exposicion,
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El monitoreo de la exposicion crediticia de los portafolios se realiza a fravés de un informe de
cupos que diariamente enirega la Gerencia de Riesgo Financiero. La exposicién al Riesgo
de Crédito se determinara de forma diaria, con base en el tipo de operacion y/o producto.
Los cupos asignados son sometidos a revisiones periddicas.

La Sociedad Onlcamente inverlird los recursos de los fondos adminislrados en aquellos
emisores, fifulos y/o valores que cumplan con la totalidad de los requisitos establecidos en
las normas legales vigenles, de manera parlicular, en cuanto a inversiones admisibles,
condiciones. requisitos de calificacion, limites (globales, de concentracién por emisor,
méximos de inversidn por emisién, de concentracion de propledad accionaria y de inversion
en vinculados). A continuacion se muestra la distibucién del porlatolio de inversiones segin
calificacién a carte del 31 de diciembre y 30 de junio de 2015;

I _Calificacién die-15 Jun-15
AAA {Intarnaclonalj 1.11% ~ 0.B5%
A+ (Internaclonal) 0.82% 0.66%
A (Intarnaclanal) 0.45% 061%
A- (Internnclonal) 0,63% 0.90%
| BBB. (Internacional) 0.05% 0.18%
BBB (Internacional) 0.54% 0.66%
 BBE+ (Internacional) 0.38% 0.28%
 BB#+ (Intornaclonal) 0.18% 0.00%
Naglén 28.90% 31.76% 11
AAA 8.20% 7.94%
A+ 1.74% 1.64%
| BBB+ o manos 1.26% 1.00%
NIA o NID 05.084% 53.49% i
Total 100.00% 100.00%

Las Normas Internacionales de Infermacién Financlera establecen que la valoracion de los
derivados negociados en el mercado OTC, debe reflgjar la calidad crediticia de las
contrapartas.

Caon base en lo anterior, se delfinié un procedimiento para realizar el cdlculo del ajuste por
valoracién de riesgo de crédile de la Contraparte (CVA). La melodologio consiste en
introducir un spread a las tasas de descuento de las obligaciones y los derechos. La
diferencia entre esla Gllima valoracién contra la valeracién libre de riesgo corresponde al
ajuste por CVA,

£l spread se calcula dependiendo del fipo de conlraparte. Para las internacionales se
ulilizan las cotizaciones de CDS o curvas de deuda corporativa segon sector y calificacion;
para los locales con emisiones de deuda se ulilizan los margenes sobre la curva IBR, Para &l
caso del Fondo se ulilizan las probabilidades de defaull calculadas per Bance de Bogola
5.A. [Matriz de Porvenir S.A.) .
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Los resultados después de redalizar la valoracidon se consideran inmaleriales, debido a que
generd un efecto de $3.445, lo cual generaria un impacto en los Estados Financieros del
Fondo por debajo del 0,01% sobre el valor del portafolio de inversiones, por lo que el Fondo
dacidid no realizar ningln ajuste contable.

c. Riesgo de Ligquidez

El iesgo de ligquidez estd asociado a la pérdida potencial derivada de vender activos a un
precio menor al considerado “juste” para cumplir obligaciones de corto plazo. Esto se
derivaria en la confingencia de no estar en capacidad de cumplir con las obligaciones
propios de cada uno de los productos o portafolios debido a la insuficiencia de recursos
liquidos.

Lo Sociedad ha establecido politicas y pardmetros concretos para la adecuada
adrministracion de este lipo de riesgo, teniendo presente la naluraleza de cada uno de los
portalolios administrados. Para medir el riesgo de liguidez, Porvenir 5.A. calcula diagiamente
Indicadores de Riesgo de Liquidez (IRL) a los plazos de 7, 15 y 30 dias, de acuerdo con lo
astablecido en el modelo no cbjetado por la Superintendencia Financiera de Colombia.,

Indicador de Liquidez Secundaria

dic-15 Jun-18
Diaria 2671% (I 25.67%
‘Semanal 30.50% 28 80%
Mensual 39.08% I6.76%

A conlinuacién se presenta un andlisis de los activos finoncieros mantenidos para gestionar
el riesgo de liquidez del portalalio al 31 de diciembre de 2015:

Mds de un mas Mas da lres Enlre Uno Mas de
Hoslaun mes |y no mds de fras | meses y no mds ¥ clnco
meses de un aflo t¥icn afics aflos
Aclivas 1"l'lliil"ll:lﬂl'l.'-\'l
mantenldas para
geslionar el ilesgo de F 23931971 302,214 594,344 5925610 | 33,446,892
liquidez

d. Rlesgo Operallvo

Porvenir S.A cuenta con el Sistema de Administracion de Riesgo Operalive (SARO)
implementado de acuerdo a los ineamientos establecidos en el capitulo XXIIl de la Circular
Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995), de la Superintendencia
Financiera de Colombia, Este sisterna as administrado en la Gerencia de Riesgo Negocio por
la Coordinacién SARD-50X,
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Parvenir 5.A deline sus polilicas, nermas y procedimientos en el Manual de Riesgo Operalivo
con el fin de garantizar una adecuada geslion de los riesgos de acuerdo con el apetilo de
fimsgo eslablecida por la organizacion. Adicionalmente, cuenta con un Manual de
Continuidad de Negocio que contiene las direclices de acluacién en el caso de
interrupcidn de su operatividad,

El SARO ha ayudado al forlalecimiento del entendimiento y confrol de los riesgos en
procesos y lineas operativas; logrande minimizar las debilidades e idenlilicar oportunidades
de mejoramienlo que soporten el desarrollo y operacién de nuevos productos y/o servicios,

Porvenir S.A lleva un registre detallado de sus eventos de riesgo operalivo suministrados por
los Gestores de Riesgo, lideres de proceso y demds colaboradores, incluyendo el registro en
las cuentas del gasto asignadas para el correcto seguimiento contable.

La Gerencia de Riesgo de Negocio, participa deniro de las aclividades de la organizacion a
través de su presencia en los siguientes comités asociados a riesgo operativo: Comités de
SARO, Comité de Elica y Geslien Disciplinaria, Comité de Conlinuidad de Negecio, Comité
de SARLAFT, y Comité de Seguridad de la Informacién; y apoya a la gestién de los procesos
mediante la identificacion, medicién, control y moniloreo de los riesgos derivados de su
objeto social incorporande aquellos asociados con el cumplimiento de la Ley Sarbanes -
Oxlay [SOX).

Al clerre del segundo semestre de 2015 el perlil de riesgo operativo cuenta con riesgos y
confroles para los 15 macroprocesos definidos en su cadena de valor, Para generar este
perfil se incorporaron los hallazgos criticos de Auditoria Inferna, adicionalmente se llevaron a
cabo mesas de trabajo con los Gestores de Riesgo y Lideres de Proceso, resullados que se
varificaron con las Vicepresidencias, contando con el aval tanto del Comité de Presidencia
como de la Junta Directiva.

El perfil de riesgo operativo de Porvenir 5,A. a diciembre de 2015 relleja un adecuado control
de los riesgos idenlificados en concordancia con los lineamientos y niveles de tolerancia
establecidos por la Junta Diractiva y los requisitos legales astablecidos en capitulo XXl de la
Circular Bésica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia,

Durante el segundo semestre de 2015, e redlizaron aclualizaciones al Manual de Riesgo
Operacional entre las que se incluyen;

« Inclusian de las delinicionas de apelile de resgo, lipos de evenlos, indicadores vy
tolerancia al riesgo.

« Inclusidn an el capitulo de Etapas de la Administracién del Riesgo Operalivo de la politica
de paorlicipacion en gestion, el apetito de riesgo de la Sociedad Administradora dentro
de las politicas para la medicién del riesgo, aceptacién del riesgo e indicadores de riesgo
aperacional.

+ Inclusién en el capilulo de Elementos del Sistema de Adminisiracién del Riesgo Operalivo,
redefinicién del gestor de riesgo v quien lo define.
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+ Inclusién en el capllulo de Registro de Eventos de Riesgo Operalivo de las polilicas para el
registro de los Eventos de Riesgo Operacional.

e. Riesgo de Lavado de Aclives v de la Financlacién del Terrorismo - SARLAFT

Durante el segundo semesire de 2015 Porvenir S.A. finalizd la implementacion de la
herrarnienta lecnolégica SPSS Modeler, la cual permite el cabal cumplimiento de los
lineamientos establacidos por lo entes de control y vigilancia en aspecios estructurales del
SARLAFT como la segmentacion de los factores de riesgo, automatizacion de reportes, y
genaracién  de operaciones inusuales con mds variables que permiten realizar
investigacionas mas ajustadas a la realidad de los afiliados y del negocio.

Esla nueva hemamienta permite consolidar toda la informacién fransaccional y datos
personales de los clienles, lo que redunda en optimizacion de tiempos de ejecucién y
recursos.

Por lo anteriormente descrito y aunadeo al cumplimiento de los procesos definidos para cada
una de las etapas, elementas, mecanismos e inslumenltos de confrol, la Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., cumple con todos los requisitos establecidos
por la Superintendencia Financiera de Colombla través de la Circular Basica Juridica 029 de
2014, Parte |, Titulo IV, Capitulo Cuarto.

5 Riesgo Legal

El riesgo legal se deriva de la exposicion a cambios legisiativos de la Socledad, los Fondos
Administrados y sus inversiones, asi como de la comecla interpretacion de las normas
aplicables y de la revisién de los compromisos contractuales derivados de las operaciones
asociadas al proceso de inversionas, Para este eleclo la Vicepresidencia Juridica de la
Sociedad ha asumido un rol importante descrito en detalle en el Manual de Invarsiones.

La Vicepresidencia Juridica seporta la labor de gestién del riesgo legal en las operaciones
efectuadas por Porvenir 5.A. En parficular, define y establece los procadimientos necesarios
para controlar adecuadamente dicho riesgo, velando que éstas cumplan con las normas
legales, que se encueniren documenladas. En lo relacionado con situaciones juridicas
vinculadas con Porvenir 5.A. se debe sefalar que en los casos requeridos, las respeclivas
conlingencias se encuentran debidamente provisionadas.

g. Confral Interno

Durante el segunde semastre de 2015, se evidencid que el Sistema de Conlrol Intermo de
Parvenir $.A..operé segin los lineamientes establecldos por la Circular Externa 038 de 2009
de la Superintendencia Financiera de Colombia, teniendo en cuenta los siguientes aspectos:

Con el fin de garantizar el establecimiento y el mantenimiento del Sistema de Centrol
Interno Porvenir S.A., cuenta con las polilicas necesarias para su debido funcionamiento,
seqgin la estructura definida para su sistema. Dentro de las politicas existe un Cédigo de
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Buen Gobierno, un Cédigo de Conducta y Elica y una Politica Anlifraude y Anlicomupcién,
los cuales proporcionan pautas generales de comportamiento que deben mantener los
colaboradores y directivos, de manera que sus acluaciones se ajuslen a los valores
corporativos, las obligaciones asumidas en virlud de la relacion laboral y los principios élicos.

Adicionalmente, la Sociedad Adminisiradora cuenta con un modelo de geslién para el
desarrcllo de sus colaboradores, Gestor de Talentos, el cual permite direccionar vy
compromeler el esfuerzo de los mismos hacia el logro de los objetivos de la organizacion.

De igual forma la Sociedad Adminisiradora cuenta con una estructura organizacional que
parmite idenfificar los dilerentes niveles de autoridad; asimismo, fiene establecidos
mecanismos para la determinacién y  aclualizacibn de manuales de funciones,
procedimientos de seleccion, induccién, capacitacion y geslion del desempeno, lo cual
garantiza la existencia de los niveles de responsabilidad.

Se tienen establecidas y documentadas politicas, normas y procedimientos requeridos para
la administracién de los sistemas de gestidn de riesgos y de confinuidad del negocio, asi
coma un sistema de gestion de la calidad, establecido bajo los lineamientos de la narma
150 9001, debidamente cerlificado por el ICONTEC,

En razon a lo anterior, la Sociedad Administradora transmite a fodos los niveles de la
organizacion su compromiso y liderazgo respecto al contral inlerno, involucrando a todos los
funcionarios, guienas asumen su responsabilidad frente al sistema.

Porvenir 5.A., cumple con el Manual de Politicas del Sistema de Geslién de Servicios Tl
debidamenle actudlizado v fortalecido v, con un Manual de Polilicas Contables. Dichas
paliticas se complementan con los procedimientos necasarios para su operacion definidos,
documentados como parte del sistema de gestién de calidad y divulgados debidamente a
fravés de los procedimientos de induccién, capacitaciéon y los mecanismos de
comunicacion interna disponibles.

Porvenir 5.A., cuenta con un Sistema de Geslion de Seguridad de la Informacion
fundamentado en la proteccidn de riesgos que pueden impactar a la enfidad en términos
econémicos, legales y reputacionales, mediante la implementacion de buanas praclicas de
seqguridad de la informacién apoyando el Core de negocio, dando cumplimiento a los
requearimiantos legales definidos por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Durante el segundo semestre de 2015 se han realizado Comités directivos de seguimiento
sobre la evolucidn de cada une de los sistemas de administracion de riesgos de la Sociedad
Administradora con el objeto de determinar si @l conirol interno estd presente y funciona en
forma adecuada,

Ademdads, la Administracion realizd un seguimiento sobre el cumplimiento de los objelivos
estratégicos por cada una de las dependencias de la Sociedad Administradora, con el fin
de idenfificar oportunamente tanto el cumplimiento como las brechas de control, v que
éstas fueran comunicadas de forma oportuna, a fin de fomar las acclones perfinentes. Por
ofra parte, el Comité de Auditaria efectio un seguimiento a los planes de frabajo de la

(Contina)




23

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

Auditoria Interna y de la Revisoria Fiscal, en donde se verificd el adecuado funcionamiento
del sistema.

Se hizo seguimiento a los resultados de las evaluacioneas sobre los controles 50X, en donde
an conjunio con los duefios de proceso, se realizd una aclualizacién de los contfroles con el
fin de mitigar los riesgos descritos en el nueve inventario emilido por el Grupo Aval.
Adicicnalmente se gestionaron los hallozgos encontrados por la Auditoria Intema y Externa.

En Porvenir 5.A., s& llevan a cabo evaluacionas independianies a los diferentes sistemas de
administraciéon de riesgos, por parte de la Auditoria interna y el Revisor Fiscal. La Auditoria
Interna verificd la existencia, funcionamiento, efectividad, eficacia y confiabilidad del
sistemna; identificd las oporlunidades de mejora y solicitd el establecimiento de planes de
accién alas areas responsables, para que se adoplen medidas preventivas o correclivas.

Finalmenta, se precisa que duranie el segundo semesire de 2015, no se conocieron
debilidades materiales sobre el Sistema de Control Interno de la Sociedad Administradora, ni
lampoco se recibieron informes de la Superintendencia Financiera de Colombia sobre el
conlrol interna,

Durante el segundo semestre de 2015, se realizaron varias actualizaciones al Manual de
Inversiones antre las que se incluyan: (i) Anexo de Riesgo de Crédito para incluir verificacion
del pals de origen de emisares y contrapartes conlra la lista roja o negra del GAFI; (i)
Aclualizaciébn de invitados a la Unidad de Cumplimiento de Inversiones (UCI); (i)
Incoarporacion de modificacionas por posibllidad de inversion en fondos de capital privado
de infraestructura bajo el esquema de APP y cambios en requisitos de calificacian: y (iv)
Creacién de nuevo anexo con politica de administracion de excesos o defectos en los
limites de inversion.

Con el fin de que los afiliados y el publico en general puedan tomar decisiones informadas,
Porvenir 5.A., elabord |la palilica de inversion de los fondos de pensiones obligatorias,
cesantias y patimonios auténomas publicos destinados a la garantia y pago de pensiones,
de acverdo con el contenido minimo establecido por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Dicha politica contiene los objetivos de cada uno de los Fondos, asi como los
pardmeiros generales del proceso de inversidn de los recursos y se encuentra disponible
para consulta en la pagina web de Parvenir 5.A.

NOTA 7 - ESTIMACION DE VALORES RAZONABLES

El valor razonable de los activos v pasivos financieros que se negocian en mercados activos
(como los insfumentos de deuda, de patimonio, derivativos colizados aclivamente en
bolsas de valores o en mercados interbancarios) se basa en precios de mercados cotizados
al cierre de la negociacién en la fecha de cierre del ejercicio.

Un mercado aclivo es un mercado en el cual las transacciones para aclivos o pasivos se
llevan a cabo con la frecuencia y en volimenas suficientes con el fin de proporcionar
informacién de precios de manera continua.
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El valor razonable de activos y pasivos financieros que no se negocian en un marcado
activo se determina mediante técnicas de valoracién, Porvenir S.A., como administradora
del Fendo, utiliza una varedad de métodos, que se basan en condiciones de mercado
existentes a la fecha de clerre de cada ejercicio. Las técnicas de valoracion ulilizadas para
instrumentos financieros no estandarizados lales como swaps de divisas y derivativos del
mearcado exirabursdatil incluyen el uso de fransacciones similares recientas en igualdad de
condiciones, referencias a olros instrumentos que sean sustancialmente iguales, andlisis de
flujo de caja descontade, medelos de precios de opciones y ofras técnicas de valoracion
comunmente uliizadas por los parlicipantes del mercado que usan al maxime los datos del
mercado y confian o menos posible en dalos especilicos de entidades.

La jerarquia del valor razonable tiene los siguientes niveles:

+ Las entrados de Nivel 1 son precios colizados (sin ajustar) en mercadeos aclivos para
activos o pasivos idénticos a los que la enlidad pueda acceder a la fecha de medicion,

s Las enlradas de Nivel 2 son entrados diferentes a los precios cotizados incluidos an el
Nivel 1 que sean observables para el aclivo o el pasive, ya sea directa o indirectamente,

+ Las entradas de Nivel 3 son entradas no observables para el activo o el pasive.

El nivel en la jerarquia del valor razonable dentro del cual la medicidn del valor razonable se
clasifica en su tolalidad se delermina con base de la entrada del nivel mds bajo que sea
significativa para la medicion del valor razonable en su totalidad. Para ello, la importancia
de una enfrada se evalia con relacién a la medicién del valor razonable en su tolalidad. Si
una medicién del valor razonable ulliza enhrados observables que requieren ajustes
significalivos con base en entradas no observables, dicha medicién es una medicion de
Nivel 3. La evaluacién de la importancia de una enfrada parlicular a la medicién del valor
razonable en su totalidad requiere juicio, teniendo en cuenta factares especilicos del activo
o del pasivo,

La determinacién de lo que se conslituye como “observable” requiere un juicio signilicativo
por parte de Porvenir $.A., como Sociedad administradora. Porvenir 5.A., considera datos
observables aguellos datos del mercado que ya estan disponibles, que son distribuidos o
aclualizadeos regularmente, que son confiables y verificables, que no lienen derechos de
propiedad, y que son proporcionados por fuentes independientes que parlicipan
aclivamente en el mercado en referencia,

Mediciones de valor razonable sobre bases recurrentes

Mediciones de valor razonable sobre bases recurrentes son aquallas que las normas
contables MIIF requieren o pemmiten en el estado de situacian financiera al final de cada
pernodo confable,

La siguiente tabla analiza, dentro de la jerarquia del valor razonable, los aclives y pasivos
financieros (por clase) del Fondo medidos a valor razonable al 31 de diciembre y 30 de junio
de 2015, sobre bases recurrentes.
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31/12/2015
Aclivos
Mvell | Mvelz | Nwvels | Tolal
Inverslanes a valor razonable con comblos en
183uilacos
 Banos corporative; b 6,799,122 6,799,122
s dle olras enfidades del gabier 999,418 2 999,418
Bonos del goblerno colomblano 19,204,409 - 19,206,409
Olros acclones infemacionales - 192,995 - 172.995
Olros acclones locales alta y media bursatilidad 10,524,053 - 10,524,053
Otros boja bursalildad 514,305 214,305
Olros fondos da inversion colacliva 580,952 - 580,952
Olros londos da copitol privado - 4,246,292 4,246,292 |
Oiros fondos Indices accionanios 16,778,650 5 - 16,778,430
Olros fondos indicas renla fijo - 2.81% . 2819
Dires goblernos inlemacionales 892,144 - 492,144
| Otros lilularizacianes 475,139 - 475,132
Olros notas edlruciurados 253,131 - 253,131
Banos municipales 17,567 - 17.56%
Inslrumentes Financleros Derlvallvos
Conlratos lonward maneda exlranjera 209,770 - 209,970
Otros derivalivos 88,779 = 8B.777
Operacionas de contodo = 495 - 75
Tolal Aclives $ 27,302,703 | 30,040,449 4,244,292 41,589,444
Pasivos
Nivel2 Tolal
Contratos Forward moneda Exlranjera 3 340,255 340,255
Olros Derivativos 108,211 108.211
Opaeraciones de confado 1 1
Tolal Pasives 5 448447 A48 457 |
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30/06/2015
Aclivos
Hivel 1| Hivel 2 Hivel 3 Tatal

Inverslones o valor razonable con camblos en

resuliados

Banos corporativos b ] 5056270 5,056,270
Bones de olras enlidadaes del goblerno naclonal 1,024,308 - 1,024,308
Bones dal goblerno colomblono 20,112,993 - 20,117,993
Oiros accionas infernacionalas 261,007 - 241,007
Oires acclones locoles alta y media bursatilidod 11,328,740 . - 11,328,740
Oiros baoja bursaliidad - 785,092 785092 |
Olros fondos de Inversidn colecliva 2469071 . 949,071
Olros londos de coplicl privado . 2,012,255 3012255 |
Olros loncos Indices acclonarios 14,439,348 - - 14,632,348
Oiros londos indiceas renta lijo - 8,173 - 8,173
Oires goblernos inlemacionalas 535,715 = 535,715
Qiros notas eslruciurados 1,447 0Fé - 1447 07 é
Ofres litularizacionas 415,022 - 415022

ongd municipales = 26,580 = 26,581

Inslrumentos Hnaneleros Derlvalivos -

 Conlratos lorward monada exlranjera 34,107 * 34,107
Diros derivolivos - 48,742 - 48,762 |
Operaclones de conlado . P = -1
Tolal Activos $ 25948,108| 30,729,272 | 3,012,258 59,709,634 |
Fasivos

- Nivel2 Total

Conlratos lorward mangda exiranjera 212,445 212,445
Diros derivolivos F1.81] 21,811
Operaciongs de conlado 37 k]
Total Paslvos 304,295 304,295 |

Los instrumantos financieros que colizan an mercados que no se consideran activos, pero
que se valoran de acuerdo con precios de mercado colizados, colizaciones de coredores
o fuentes de precio allernativas apoyadas por entradas cbservables, se clasifican en el nivel
2. Se incluye bonos corporalivos con grado de inversidn vy clertas abligaciones soberanas no
estadounidenses, inversiones en bolsa y derivativos de venta libre. Como los aclivos y pasivos
financieros de nivel 2 incluyen posiciones que no se negocian en mercados acfives y/o estéan
sujetas a restricciones de transferencia, las valoraciones pueden ajustarse para reflejar la
falta de liquidez o no fransferibilidad, que generalmente se basan en la informacion

disponible del mercado,
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Los aclivos y pasivos financieros del Fondo se consideran en su mayeria nivel 2 debide a que
los insumos ulilizados para su valoraciéon son observables directa o indirectamente, tales
como lasa de cambio, curvas de tasas de interés o volatilidades. Los instrumentas derivados
cuyo valor de mercado es calculade a parlir de insumos suministrados por INFOVALMER son
clasificados en este nival,

l§| Fondo no presenta ningun fipo de reclasificacion en los niveles de active o pasivo
financiero, enfre junio vy diciembre de 2015,

N - 0

Los saldos de efectivo comprenden lo siguiente al 31 de diciembre y 30 de junio de 2015:

31 de diclembie de 30 de junio de
2015 2015

En posos celomblanos

Boncos ¥y olrs enlidodes §
financlaras a la visla 3,060.647 2341923

En moneda extranjera

Boncos vy ofros enfidades
financlaras a la visla - 259.226 40.987
¥ 3,327 875 2.602.920

Los valores reflejados en el efective no presentan restriccion alguna por lo que se consideran
de inmediala utilizacién,

A continuacion se presenta un defalle de la calidad credificia deferminada por agentes
caliicadores de riesgo independientes, de las principales inslituciones financieras en la cual
el Fondo mantiene fondos en efectivo;

31 de diciembre 30 de junlo de
de 2015 2015
Calldad eredilicla
AAA 3 3.235014 2.541.933
At a2 B“_. &0.987
TorAL 5 3.327.875 2.602.920

(Contintia)




-28-

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
PORVENIR S.A.
FOMDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

A 31 de diciembre y 30 de junio de 2015, existen partidas pendientes de regularizar con mas
de 30 dias, con el siguiente detalle:

31 de Diclembre de 30 de Junio de
2015 2015
Molos débilo pendlentes de conlablizar ¥ 35 &3
tMovimientos débitos pendlentes an libros 20 27
5 55 70

Las provisiones del disponible coresponden a las parlidas pendientes de aclarar superiores a
30 dias que no han sido identificadas en el procese de conciliacion bancaria. Este valor es
conlabilizado en el balance de la Socledad adminisiradora de acuerdo a lo solicitado en la
Circular Externa 059 de 2001 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

NOTA 9 — INVERSIONES A V, CON CAMBIOS E SULTADOS

El saldo de los inversionas a valor razonable con cambios en resultados comprende o
siguiente al 31 de diciembre y 30 de junio de 2015:
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31 da diciambra da 30 do junio de
2015 2018

Instrumentos Representatives de Deuda
En pesoa colomblanos
Emilidos o garantizados por el Gobiemo.
Colomblano g 18.132.508 19,249,580
Emitidos o garantizados por otras enlidados
dal Goblarno Colombiano &71.487 828,850
Emilidos a garanlizados por olras .
instilugiones financieras il i
Emilidos o garantizadoes por enlidades del
sablor el 739.138 087 948
Olros 1.400.938 24,615

25.500.944 24,668,739
En monada oxtranjora
Emilidos o garantizados por ol Goblemo
Colomblano 1,034,223 697,307
Emitidos o garantizados por otras enlidades
del Goblerne Colombiano 345.500 407010
Emitidos ¢ garanlizados por Goblernos
Exiranjeros 682,145 818716
Emitidos o garantizados por otras
instiluclones linancleras 832614 2,101,638
Emitides o garanlizados por entidades del )
sactor real s

2,704 482 376417

Total instrumontos Representalives de
Deudn 5 28,214 428 28,431,666
Instrumentos de Fatrimonio
En posos colomblanos
Acciones corporalivas -4 13.252 377 14,532 268
En moanada extranjora
Agcclones corporalivas 19.823.197 16,660,747
SUBTOTAL 33.075.574 31,183,016
TOTAL INVERSIONES A VALOR
RAZONABLE CON CAMBIOS EN
RESULTADOS - INSTRUMENTOS DE
DEUDA Y DE PATRIMONIO 3 §1.280.000 59,626,671
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La posicidn en inversiones participalivas del Fondo, concretomente en acciones, en ningdn
caso supera el 10% del capilal respeclive del emisor, esto en atencién a la estrategia
frazada por la Sociedad y en observancia de |as restricciones de orden legal aplicables.

Lo Sociedad evalud bajo el riesgo credilicio las inversiones de renta fija y variable del Fondo,
exceplo los emilidas o garantizadas por la Macién o por el Banco de la Republica.
Adicionalmente, evalud bajo los riesgos de mercado vy juridico la totalidad de las inversiones
del Fondo determinando que no se requaria conslitucién de provisiones. El resultado de la
avaluacion bajo el resgo credilicio es: "Riesgo Mormal”, de acuerdo a las calegerias de
cdlificacién que se establecen en el Capifulo | de la Circular Basica Contable y Financiera
(Cireular Externa 100 de 1995) de la Superintendencia Financiera de Colombia a excepcién
de o siguienie:

Valor pl‘ﬁﬂlh‘.‘ﬂﬂ do | Valor ﬂlﬂiﬂﬂ par el Valor pandignte do
Entidad emisora | Calificacién | Tipe de Inveraidn o0 3 il pago
dic18 | Juns | die6 | jun-1s | die4s | juns
"BANCO E "Invorsn
PACIFIGO (1) incobrable® 1C0T 511 511 987 769 bl 511
CORFIPACIFICO | E 'Inversién :
1) Punllkelrr 3BonosytcoT | 4087 4,087 640 si0| 4007 4,087
CORFIPACIFICO | E 'Inverskén : '.
(1) incobrable’ Bono (57.47%) 1.000 e Y | - Ly giad
CORFIPAGIFICO | E “Inversién .
(1) incobrable’ CDT (42.53%) 240 240 . 0 240
Canalructora Argo | E “Inversin pire
183 (1) incobrable® Pagaré 2 an A j 272
FIDEICOMISO
AUTOPISTA.
BOGOTA -
BB 1 Bono = 89 208 aged| - 286

b i

(1} Titvios provisionados al 100%, del cual no se conoce acuardo de pagos nl pagos recibldos a la fecha,

{2) Pora al semesire tarminado el 31 de diclembre de 2015 yo se hobla recibido &l latal de lo deuda
provisionada, por lo que se considera ol bono tolaimente cancelades, El volor provisionado al 30 de junio
da 2015 corasponde al 30% dal valar rasidual,

Valor provislonado en Valor pagade per el Valar pendiento do pago
Gnildad amlasra | Callizaclén I“‘"" 'I" Usng emisor on USD§ en USDE
wverslen [T A8 | Jun18 | diedB | Jun1s dig-15 Jun-18
‘Hi'.‘;'.‘;,“,‘.",:”:,:_!:, iy Eonuaatn | o e | 0143203 4382917 a@i7323| 3s70e3| snaszms| easen

(3} Tras lo quiebra del amisor en el ofo 2004, el liquidador da Lehman Brothers reconoclo que el Fondo podra recibir
aprodmadamenle hasla un maximo de 21.1% del nominal de la nala (USD 10 MM). No exslen fechos de pago
predaofinicos.

Asl mismo no exislen restricciones y/o gravémenaes sobre las inversiones a dicha fecha.

Las inversiones a valor razonable con cambios en resullados se mantienen con fines de
negociacion y son consideradas como corrientes.
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A conlinuacién se presenta un defalle de lo calidad crediticia determinada por agentes
calificadores de riesgo independientes, de las principales conlraparles en fitulos de deuda e
inversiones en instrumentos de patrimonio en las cuales el Fondo fiene inversionas a valor
razonable.

3 de diclembre de 30 de Junlo de
2015 2015

Calldad credilicla
AAA 3 6015319 5,469,467
A 1123584 1,023,769
Av 533,029 411,384
A 292,160 376,613
A 342,474 562,637
BEA+ 245,442 173.844
BRE 19,448,879 20,412,285
BRE- 923,360 311,781
BB+ 113,104 8%
Mo raquerida 32,752.047 30,684,742

TOTAL ¥ 41.2%0,000 59,626,671

Las inversiones clasificadas con calificacién no requerida son aquellas que al no ser litulos de
renta fija no tienen calificacion por naturaleza y conferme a la norma no la requieren, por lo
cual no estd contemplado ningin lipo de provisién. Dentro de estas inversiones se
encuentran las acciones locales, los fondos internacionales y las cuenlas de liquidez. Los
titulos con cadlificacién BB+ corresponden a los bonos eén USD de ITAU Unibanco Holding S.A. y
BTG Pactual, estos titulos son inadmisibles para los portalolios y por tanto ya se cuenta conun
plan de desmonte radicado ante la Superintendencia Financlera de Colombia.

Andlisis de sensiblidad a camblos de tasas de interés de actlives financieros a valor
razonable es revelado en la nola é literal a).

A conlinuacién se presenta un detalle de los tilulos en instrumentos participativos a 31 de
diciembre y 30 de junio de 2015:

31 de diciembre de 2015

' ' N AGEEias o

Ficclo

Tipalnyession Entltad Emiscia Fesiclan LELaiges ) yoRLel s
P i M L | Aeeiones Marddda i Las(nl | e hebizeldn .Fo'rrimqniu Faiticlpackin | | Campra |
ACCION Almacenes Exdlo $.A, J1.A00480 | 3 429304 4,487 40 447 404,316 | 15,285,257 7.10% 13,509
Bancao Bibao vVizcaya
Nuﬂl‘lfﬂd{l Calambia
ACCION 5.4, BEVA 22507070 5530 AR 7rP.08 | 14307 480071 | 1454928 0.14%
ACCION Bonca Populor 5.4, 92,800 812 § a7 7as 7725328 | 2725326503 | 2322775 1.20%
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| - i ; HYAEEIGHET ! : i
| ] Potlcldn Volorde topial % % Fracia
TIRe Jiiye o fnliced Imiotd Acclones || Metcada faclal CleeLlneran | Eatiimonlo) | Pariafacking €ampia
4 | Lot hefiele

[AcCioN | Bancolombia S.A, 55042002 | 1172002 | 40021350 | 241827.000 | 18,524,540 581 | 2,443,744

ACCION Cemenios Argos S.A, 42,168,901 604,287 B,548.67 | 1360870,160 | 9,132,400 4575,
Corpomacion
Fnanclara

| ACCION | Colombiane 5.4, 3825470 | 148704 214094 |  na775520| 3959287 1.75%

ACCION Ecopoliol 5.4, 503728508 | 559,139 | 10.279,174.41 | 41,114.674,690 | 49,540,234 123% 1,198
Emprasa da Energlo

ACCIGN de Bogold 5.4, ESP, s01971.067 | 1035392 | 49200109 | 9181177017 | 8599974 654% 1,643
Emprosa do
Talacamunleaciones

ACCION | cio Bogeta S.A. ESP 15,14 267 192442 | 3550553412 | 3,315,035 001%

ACCIOHN Gos Nalural 5.A. ES.P, 420,028 410,404 27.688.17 J6P07 588 | 1,224,492 &
Grupe de Invesionass

ACCION Suramercana 5.4, 40154151 | 1754875 | 107.88237 | 575372,273| 22702392 | B.54%
Intarcanpxitn

ACCION Eidelico S.4, B3P, 75,434,054 558,179 34214341 1107477804 | 862707 6 43%

ACCION logen S.A, ESP, | _1a1407465| 548785 |  £8151.80| 2726072000 4,248,300 592% z

| ACCION Mingros 5.4, 8.394,769 15,400 15895 | 241487402 | 57B.14) 321% |

ACCION Promigos 5.4, ESP 30,228,671 155881 | 11349184 | 1,134,848,043 | 2466

ACCION Valorem 5.A. 42334285 19,052 6,664.50 | 2664526810 1442606 1.59% -
AVIANCATACA

ACCION HOLDING 5.4, 7,739.09 14508 | 12827300 | 1001307920 | |.402.608 087% -
Canslivecionas El

ACCION Candar 5.4 3,640,147 4012 15, 70141 428,064,220 491,534 0568% =

ACCION CELSIA S.A. ES P, 70.463.033 197297 17p80 ] 719584500 | 3484374 9I9% 4,970
Coemax Latam

ACCION Holkdings 16073425 165556 | 4,679.211.45 | 556,133,658 | 4,232,268 289% -

ACCION | Grupo Argos 5,4, 38388484 | e21893|  498sp0s| 793830791 | 15096302 484% -

ACCIOH Grypo Nulnaio 5,4 26,194,384 592,542 2,300.62 460,123,458 | T 877,314 549 &
Grupe Aval Accianos

ACEION y Valores 5.4 1,042,642 1,134 22,034.57 | 22.281,017,159 | 24780314 B00% .

ACCION Banco de Bagald 5.4, 453,570 24,987 331281 | 331280555 | 13,943,083 0.14% -
COrganizackin de
Ingenioia

ACCION inlernocianal 5.A 7044 080 64,001 1831663 | 194046872 | 790957 374%
ETERMIT COLOMBIAMA

ACCION SA. 14 ] A HA HA M HA
Banca Comaerclal AY

ACCION  villos 5.4, 71,387 450 92,4303 224731283 | 1,179.948 B.03% &
Bolia de Valoros do

| ACCION Colambla 5.4, 1,788,076.414 3098 | 1867282 | 18672822217 [ 101,863 9,50% -
COMPANHIA DE
TRANSMISSAD DE
ERERGIA ELECTRICA

ACCION EXT. PALL 302339 L118 | VB4BFEA1 | 161 257,455 | 4424384 B09% =

ACCION PREF | Bancolombla §.A, 37,049,824 492708 |  4B091350| 941 827000 | 18,824,540 2.30% | 2,985,482

_.Ef_:ldlhl PREF Camonlos Argos 5.A. I dadFrF | 0T B 54d.47 | 1 360,870,140 | ¥,132,400 7.20% 7,408
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| 15 HERSEIoHEY | = [
o _ Faskalan Valorde Captal % Fracio
ANl Rl 10 || Acelones | EMareada ] Soelal ele Ulneran | attimenlo) (Porieipaeidn] | Eamnrd
Cofparacian
Fnonclora
ACEISH PREF | Colambliana 3.4, 2,183,125 § 45485 204094 | 218775520 3,959,787 1.00% =
Grupo de Inveniones
ACCION PRIF | Suremericona 5.A, 4071,144 141.677 | 10288229 | 575372223 | 22702392 071% -
Banco Davivienda
ACCION PREF A, 10269210 223 A4 71,074 Add 214,234 | 7525734 231% 20,220
Cornvajal Empaguas .
ACCIOHPREF | 5A 1,950,212 343 4332.19 | 108304773 | 28010 1BO% -
ACCIOM PREF Grupo Argos S.A, 31817888 486,177 4% BéF 06 FP3BM 7R | 15076302 401%
Grupo Aval Acclonas
ACCION PREF | y Valored §.4 18,613,247 20,288 2203657 | 22,281 017,159 | 24,780,314 0.08% =
| ADR Almacongs Edto 5.4, 392060 2,683 448240 | 447404314 | 15905257 0.00% -
ADR £ mbia S.A. 331,194 27840 | 48091350 | 941,827,000 | 16,526,540 003%
AVIANCATACA
ADE HOLDING 5.A. FABFER 9813 12822300 1.001,307920| | o07%
FOMDOS DE
INVERSIGHN FOMDO BURSATIL
COLECTIVA ISHARES COLCAP 39,020,051 455 541 HA Ha HA RA MA
FOHDOS DE Fando Bursalil Hodzons
IMVERSION Colombla Ssleci de
COLECTIVA sLp 2,895,000 30,392 HA Hi MA HA HA
FONDOS DE
IMVERSION Fiduciora
COLECTIV | Corficolomblana 5.A. 131,620 4,085 | HA HA A HA A
FONDOS DE
IHVERSIEIN Fidubagald - FCO,
COLECTIVA SUMAR 1,252, 14% 31,508 HA HA MNA M HA
FOMDOS DE LIGHUIDEL FOMDO
INVERSIEHN ABIERTO CASA DE
| COLECTIVA ACILSA 529 404 1,595 HA HA MA_ BA HA
FOMDOS DE
IMVERSIOHN Aduclara Papulor 5,
COLECTIVA | A, - Carlora Colectiva 432873 4,175 HA HA HA HA HA
FONDOS DE
IHVERSION
COLECTIVA fduoceidanta 257 410 HA HA NA HA H
FORDOS DE
INVERSICON
TiVA Heucolambla $.A4 53873 1,319 HA A A A HA
FOMDOS DE
IHVERSIGH
COLECTIVA Fiduclora la Provisora 2813969 | 5844 | M HA b A HA
FOMDOS DE
INVERSION Carlera Colectiva
COLECTIVA Midugah - Fdubogold 770444 ?.417 HA MA MA MA HA |
FOMBOS DE
INVERSION Fonda Intorsa -
| COLECTIVA Comadores Awstlades 495,800 7,420 HA PA HA PA HA
FONDOS DE
INVERSIOM Cartara Caloctiva
COLICTIVA | Abigria Fonval 6,420,788 22,475 | HA MA HA HA NA |
FOMDOS OF
INVERSION Helm Trust Iny -
COLICTIVA Cailora Colectiva 241,657 475 HA HA NA HA HA
FORDOS DE
INVERSICN uifrabursaliles -
COLECTIVA [[{=3 6,044 } 418 HA HA HA HA MA
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HEAcciones

i . Poslelan Vatcr de gapiial . W | Feala

| 3o Inversan fnfidad Emaard Acclonal || Morcada Sacial l:ln:l.ﬁ:;:cfdn : Ratrimanial Fariefpdeian | L Eampra
FOMDOS DE

INVERSION Caorlera Coleciiva

COLECTIVA Abiaria RENDIR 2909 % 090 HA MA B HA HA
FOMDBOS DE

INVERSICHN CARTERA COLECTIVA

COLECTIVA UGUIDE? BTG b | HA MA HA ___HA HA
FOHDOS DE Fduciona Davivienda,

INVERSICIN Cartera Colecliva

COLECTIVA 75072 482 HA M MA A HA |
FOMDOS DE Cartara Calacliva

INVERSIEN Liguider Alonza

COLECTIVA Valores 74,743 945 HA MA HA HA HA
FOHROS DE CorpBanca

INVERSION Inwasimant Truil

COLECTIVA, Colombla 5.4,

Socledad Fd & HA HA H A _HA HA

FONDOS DE

IMVERSIESN ALIAHEA FIDUCIARIA

COLECTIVA 54, 9448 1,133 HA HA HA A | A
TONDOS DE

IMVERSIEIN

COLECTIVA Fduclaria Skandia 464527 1,021 MA HA HA HA HA
FOMDOS DE

INVERSIEN Serviliug) GHE
| COLECTIVA Sudamaris 5.A 42,804 2,008 HA HA HA M MA
FONDO

CAPITALES Fondo de Capital

PRIVADOS Privgde Allra 8,448,208 160,025 MA HA HA A MA |
FONDO Fanda de Copilal

CAPITALES Privado Aureos

PRIVADOS Colomibla 4,259,127 94,844 HA M, _HNA HA HA
FOMDO Fando de Capilial

CTAPITALES Mivado da

PRIVADOS Infragstiuciuig Brookl 7903644 81471 HA HA NA A HA
FTONDD Fendo de Copital

CAPTALES Privada Fondo

PRIVADOS Tranianding Colombi 81219 2,005 HA HA NA HA HA
FOMDBO Fanda do Capilal

CAPTALES Piivado MG

PRIVADOS Infrastructusre Fund | 13,368,531 141,093 HA HA HA A MA
FOMDO

CAPITALES Fonda de Copilal

PRIVADOS Pilvagha Tiboeca Fund | T.ROD 237 256,752 HA & HA HA HA
FONDD

CAFITALES The Rahalyn Greup

PRIVADOS FCP Laling Amerca 3,870,730 25021 A M MA A HA
FOMDO

CAPITALES Fonde de Capltal

PRIVADODS Pivado FINTRA 674,287 | 13,531 HA NA HA HA HA
FORDO

CAPITALES Fondo de Capital

PRIVADOS Privado Teka 344,184 50,428 HA HA MA HA HA
FONDO

CAPTALES kandao Fund|

PRIVADOS Colombia 5,134,040 74,054 HA HA MA HA HA
FORDO Inverlink Estrucluras

CAPITALES Inmabiliorias - Paralals

PRIVADOS 24 3,003,847 51,177 HA HA HA HA HA
FOMDO Invarknk Eslrucluros

CAPITALES Inmabiiarias

PRIVADOS Comparimenio 53817 | § 192913 L MA HA MA MA
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HEACElaney |

[ A Postclan || Valar do Capltal : Fieala
Tpa fnyersidn Enfkdad Emiaia || Accionas | K Marcada :mlz-’ful cl:u-m?r:rtm | \Faftimonia’ |Pariie/paaidn| feempia
FONDO
CAPITALES FCP FORESTAL
PRIVADOS COLOMBIA Bag37a| 3 B108 HA MA HA NA Ha
FOMDO FCP IMNYERLINK EST,
CAPITALES IHMOBILIARIAS COMP
PRIVADOS TOMA FRANGA 1,708,747 14,435 HA NA A A, Ha
FOHDO
CAPITALES Fuluro Inmobilaia - .
PRIVADOS Quadias 1,369,552 14,494 HA NA HA HA | A
FORNDO fonda da Capilal
CAPITALES Frivado Tibaca
PRIVADOS Homacare Fund | | 2490173 75728 HA NA HA HA HA
FONDO Fonga de Coplial
CAPITALES Privado Tibaca
PRIVADOS Tatming| da Coigo 84450 13,489 A HA HA HA HA
FONDO Fondo de Capital
CAPITALES Privado Tibeco
PRIVADDS Holural Resourses 6416517 94,750 HA A HA HA H |
Fondo de Caopilal
FONDO Privaco MAS
CAPITALES COLOMBIA-LATAM
PRIVADOS (FEMC) 4,930,022 46,100 NA HA NA HA HA
FONDO
CAFITALES
PRIVADOS
ERI Hargon 1,034,523 40,212 A M A HA H,
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS Partnes Group
Secondary 11,289 2127 184,120 HA HA A HA A
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS Fendo de
| EXTERIOR Infrassiruciura il G 1,890,081 47606 HA HA MNA A MA
FONDO
CAPITALES SOUTHERK CROSS
PRIVADOS LATIN AMERICA
EXTERIOR PROVATE EQUITY FURD 4079523 BEI1D H& A HA HA MA
FORDO
CAPITALES
PRIVADOS Fondo Blackslone
EXTERIOR Capital Partrars VI 4,750,221 129,571 HA HA MA HA HA
FONDOD
CAPITALES
PRIVADOS Hamilon Lana PE
| EXTERICIR Furiel il 1,946.481 23081 HA HA MA HA HA |
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS FINESA REAL ESTATE
EXTERIOR GROUP 2985779 101,058 HA MA HA HA HA
FOMDO
CAPITALES
PRIVADOS AXA Secondary Fund
EXTERIOR ¥ 1,334,159 73928 HA MA MA HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADCS
EXTERICR _|ApoxviiGrLe BEAAFON | 374140 HA MA A HA HA
FOMDEC
CAPITALES
PRIVADOS ALPINVEST
| EXTERICR SECOMDARIES TUND V 2775563 | § 432080 HA MA HA HA HA
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T HFAEEBes

AR el Fotiaian Valor e capital fraala
L[4 1!!-f-l.'n[t'4r'~ Enlidad Emisarg Acelonns Maicada || Sagfal "I".'“ﬂl:”ﬁn | [ Faftimanls | Gampra|
FOHDO
CAPITALES
PRIVADOS ADVEMT
EXTERICR INTERNATICHAL 7294154 | 3 412875 HA HA HA HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS
EXTERIOR Warburg Plncus Xi 2080914 R490% A HA HA HA HA
FOHDO
CAFITALES
PRIVADOS Courl Squore Caplial
| Partners li 775985 23395 | HA HA HA HA HA |
FOHDO
CAPITALES Morgan Stanley
PRIVADDS Infiastruclure porlngds
| EXTERIOR P 987,472 34,531 HA HA HA HA HA
FOHDO
CAPITALES MORGAN STANLEY
PRIVADOS GLOBAL SECONDARY
OFFORTUNITIES FUND 1,624,880 58,211 NA HA A HA HA
FONDO
CAFITALES
PRIVADOS BLACESTOME CAFITAL
| PARTHERS 2801, 180 111637 bA HA Ha HA NA
FONDO
CAFITALES
PRIVADOS HICROSSROADS 2010
FUND-CAYMAN 1.271,040 50,507 HA HA HA HA M
FONDGO
CAPITALES GOLDMAM SATHS
PRIVADOGE CARLY SECOHDARIES
| EXTERIOR FUND OFFSHORELF 504,778 18513 | HA HA HA HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS LEXINGTOM CAPITAL
X PARTHERS Vil 1,750,458 | 55468 HA HA NA MA, HA
TOHDD MORGAM STANLEY
CAPITALES CPPORIUNISTIC
PRIVADOS MORTGAGE INCOME
EXTERIOR FUMD 3,400,474 105,175 HA HA NA HA HA
FOHDO
CAPITALES MORGAM STANLEY
PRIVADOS FRIVAIE MARKETS
OR FUMND V CATMAN LP 1,107,099 43427 HA HA NA HA HA |
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS
EXTERICIR Apollo Funds 3053310 110.74% HA HA HA HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS Landmark Equily
| EXTERIOR Pariners XY 2,179,443 91,590 HA NA HA HA HA
FOMDO
CAPFTALES
PRIVADOS Londmank Real Bstate
R Farinen Vil 2184017 156,679 HA NA HA HaA HA
FORDO
CAPITALES
PRIVADOS Cailyla Really Parners
ERIOR Vil LP 2.083.005 45,604 NA NA HA A NA
FOMHDO
CAPITALES
PRIVADOS Horauryest Parinors
| FXTERIOR e 7578435 $ 7 HA HA HA MA HA |
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HYREEIGHE |

; Fosielan Valar de Capital Freclo
Tipo Iy ersian Enlidod EmBara an i . 12 y
RS : ; Acelanal | Mareata | soeial claulaaldn (Feliirmania) | Fadieipaciin] REampa
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS Laxinglon Copital
EXTERIOR Partners Yiil I 5407441 § 78030 A MA HA HA HA
FOMDO
CAPITALES FINEBRIDGE
PRIVADOS SECOMDARY
EXTERIOR PARTHERS Il LP, . 1,433,597 51,034 A HA A HA HA
FOMDO
CAPITALES
PRIVADOS Parinos Graup
EXTERIOR Secondary 2015 143,244 | 4534 HA MA A HA MHA
FOMDO
CAPITALES
PRIVADOGS Blackitena Rool Estals
EXTERIOR Pardnes Vil 2,587,880 81,505 | HA HA NA bA M,
FOMHDO
CAPITALES
PRIVADOS Hoiih Hoven Capital
EXTERIOR Parinas ¥ 1,737,099 54,374 HA HA NA HA MA
FOMOO
CAPITALES
PRIVADOS Ardian Socondory
EXTERIOR Fund ViI £20,741 19,550 HA NA HA HA HA
FOHDO
INTERNACIONAL | Black Bock ILFEUR | 1255794 4321 HA HA HA HA HA
FORDO
IHTERNACIOHAL | Black Rock [LF USD 743 804 2408 HA HA _HA A MA
BHP PARIDAS ASSET
FOMDBO MAMACGEMENT
IMIERNACIONAL | LUXEMBOURG 1,2 5&% HA MA HA HA MA
Dimansional Fund
FOMDO Advizon Ing, Emaigia
IMTERMACIONAL | Morkals Val 4,478,744 202813 HA A HA A HA
FOHDO BHARES MSCI EAFE
INTERNACIONAL | Index Fund 11,393,551 | 2,135795 MA HA HA HA HA
FOMDO 1P, Morgan US Dallor
IHTERMACIONAL | Ukquidity Tund 801,195 2,523 HA HA HA HA HA
FOMDBO
INTERHACIONAL | SPDR TRUST SERIES 1 1218008 790,502 HA MA MA HA HA
FOMDO Thia Vanguord Group -
| INTERMACIONAL | Instilulipnal Fund 3308313 | 1975190 A HA HA A HA
VAHGUARD
FOIRDD EMERGING MARKETS
INTERMACIONAL | EIF 3552577 25072 MA MA HA HA HA
ADCRDIIH GLOBAL
FOMDO EMERGIHNG MAREETS
INTERMACIONAL | EQUITY FUND 12-AB 1 &39,314 794,083 M MA HA HA H
VOMTOBEL FUMD
FOMDO CMERGING MARKETS
i ¥--Li50 &01.375 xang HA HA A rA MHA
FORBGO TEMPLETOM ASIAMN
| INTERHACIONAL | GROWTH FUND ACC 1,30%.281 167,213 HA HA A HA HA
DEKA-
FOMDO CONVERGENCEARTIEN
INT| AL | CF-DECCAFT LY 159,851 34,148 HA HA MA MA MHA
DHY MELLOM GLOBAL
FOMDD FUMDS PLC - BRAZIL
INTERHACIONAL | EG-CE-MELBECU 3,444,475 £,393 HA MA HA PiA HA
BLACEROCE GLOBAL
FOMDO FUMDS - EMERGING
IMTERHACIONAL | EUROPE FUND: D20 134,402 | § 38775 MA MA HA HA MA

(Continta)




-38-

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

H¥REElaed" |

; Valorde || €apliol ¥ Pracla |
TGl nueslon | Enlidad Emisara Maieada | Soefal | |- ::lru:r:ﬂ an | Eaiimenio] \Eariie/pdekin iEampray
MORGAN STANLEY
FOHDO INVESTMENT LATIN
1M HAL ERIC A EQUITY FUM 217922 | & 1p7a2 MA | M MHA HA HA
FRAMKLIM TEMPLETCON
FONRO IMVESTMENT CHINA FO
IMTERHACIONAL | JACC-TEMCH 547508 43,591 HA Ha HA MA HA
JFMORGAN FUNDS -
FONDRD BRAZIL EQHATY -13A-
IMTERMACICOMAL | JPBRAAILY 234,082 5,377 HA Ha HA HA HA |
MATTHEWS PACIFIC
FOMDO TGER FUND FD-18-
IMTERHACIONAL | MIPTX LS 2,005,163 149,102 HA M Ha HA MA
INVESCO GREATER
FONDO CHIMNA EQUITY F-
INTERHACIONAL | INVPGEE LY 595542 70,312 HA HA HA HA HA
FOMDO ISHARES ST ATWI
IMIERNACIONAL | INDEX FUND US 141,400 28.659 HA HA HA HA HA
FONDO VONTOBEL-US VALUE
INTERNACIONAL | EQUITY LVONUVAJ LX 299127 172,480 NA HA HA HA HA
IFMORGAN LATIH
FONDO AMERICA EQUITY
IMTERNACIONAL | FLEFLECD LY 170,656 10,970 A HA HA HA | NA
SCHRODLR 157
FOMDO JAPANESE EQUITY "C"
| INTERMACIONAL | ACC 10223234 | 318895 NA HA HA HA HA
IMG (L) IMVEST US HIGH
FOMDEO DIVIDEND I USD-
INTERNACIGHAL | INGUHIC 159 575 326938 HA HA HA HA HA
MORGAN STAMLEY
INYESTMENT FUNDS
FOMDO GLOBAL BRANDS-I-
INTERMACIONAL | MO 3552914 529037 HA HA HA HA HA
FONDO VOMTOREL-EL VALUE
IHTERNACIOHNAL ITY LVONEUIC LX 149274 70314 HA HA NA HA HA
INYESCO JAPANESE
FONDD EGUITY ADVANTAGE
INTERHACIINAL | J1X 700,000 75,780 HA HA NA HA HA
FOMDO ISHARES TR MSC)
INTERNACIOHAL rging Mids _ 8422575 | 856545 HA HA NA HA HA
MFS MER-GLOBAL
FOHDO EGIUITY <115 - MFGEIUT
IMTERHACIONAL | L% 454,358 307594 HA HA NA HA HA
FRAMELIN
TEMPLENTON
FOMHDO EURCPEAN GROUWT
IMTERMACICONAL | FUMD-FRATGIA L 71,14 83852 HA HA NA MA HA
FONDO ABERDEEM (5L -
INTERHACIONAL | WORLD EQITY FD-A2 3636231 181,021 HA NA HA A HA
FOMBO iShares Core ETF S4F
| I =00 ETF VY US 32,000 HA A HA HA HA
FOHDO
| INTERMACIDNAL | ISharos FASCIEMU ETF 11,100084 | 1,245,953 HA HA HA HA _HA
FQMNDO IBHARES MSCI SOUTH
INTERMACIONAL | EOREA CAP-EWY 280492 44,241 HA MA MA MA HA
FOMDO ISHARES MSCI ASIA EX-
INTERMACIONAL | JAPAM 2423082 ADA 739 HA MA MA A HA
FONDO ISHARES M3CI BRATIL
A | HOEX 907 59 A, HA HA MA HA
FONDO khares M5CI Gemnany
INTERHACICONAL | Indax Fund - EWG 10,386,370 870,782 Ha MA HA HA HA
FOMDD ISHARES MEC| JAPAN '
| INTERMACIONAL | INDEX 62.740958 | § 2.420.600 HA HA HA HA HA
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1 .
(5 Peilelén | Valor die Captal

HTATEarod

! | % Flazla
lga [nvaisien fntidad Emiorm Acelanal Mateadoa | Saclal i.'"lrcul'lr':t:ld'fl Paliimoniel Pailéipaeidin | Campra
FONDO SPOR SAP CHINA ETF
INTERMACIONAL | GXC US§ 7387 | § 447N HA A HaA HA HA
FONDGO Fidaily FF Ching
IMTERMACIONAL anmmg_r Fund .’.I,ﬂ&.?;; 172751 i .Y Mk HA HA
HEUBERGER BERMAM
MULT CAP
FONDO OFPORTUNHITIES FUMD-
IMTERMACICIMAL | HMUL 4,015,735 193,504 HA MA H HA HA
FONDO DR ETF DAX Indéx
IMTERHACIONAL | UCITS |, 542 500 ﬂ,}?a HA MA M HA A
FONDO DB EIF Eurosiox 50
Ucirs 4 BAG,000 713045 HA M Ha HA A
FONDO ISHARES S4P EUROPE ?
LINT] | 350 - IEV US 2,250,000 268,555 HA HA HA HA HA
FONDO iShoras Cora SLPF 500
| INTERHACIONAL | UCITS 140,000 84994 HA Ma HA HA A
FOHDO Vanguard S&P 500
IMIERHACIONAL | UCHS £00,000 74,435 HA i 1) HA HA HA
TIULARH ACION
PARNCIPATIVA Cadenolco 835200 25,449 HA MA HA MA HA
Heuclaria
Corficolamblana
NULARIIACION | Palimonios
| FARTICIPATIVA Auldnomos - 23,349 203,059 A A HA HA HA
TOTAL 531075574
30 de junio de 2015
NEacelanas
Poulelén Valor de Capiial an e Frecka
Tige v ERiSh Entkat EmiKara ACZianas Mercada iacial Chaulaeions] | Fahimanio Campra
ACCION | Amacenss€dloSA, | 36091777] § B0008| 4482 |  447.604314) 8136210 BO4% 23,082 |
Banco Bilbao Vircaya
Argentaria Colombia
ACCIGHN * | 5.ADIVA 22,907 070 7433 Bf27e | 14,087 480071 | 3354547 0.14% -
[ACCION | Banco Populor$.A, 92008837  37124| 77253 | 7725326503 | 2545994 1.20% .
ACCION Boncolombla A, | 539733401 1441088 | 480914 | 961837,000] 16,693,269 ! 101
ACCIGN Comonios Argos 5.A. &1,304.711 547047 8547 | 1,040.870,140 | %.132,400 4.50% 2,293
Corporacién
Financiar
ACCICIH Colombilang 5.4, 3,841,237 140,935 2,141 217,974,470 | 4,588 972 L.77% 35449
ACCISN Ecopalrol 5.4, 572237 435 P FT) | 102721075 | 41,1156,490,456 | 49,540,235 1.39% 1,854
Emproso de Enarglo
ACCIGHN da Bagold S.A L5P. 42] 435994 470,083 AP2A00 | RABLAPZON | BAPD2TA 4.59% 1,697
Empresa de
Talacamunic acianas
AECIﬂN do Bogotd S A ESP 515148 257 1,724 %mﬂ].ll! als 0.01% =
ACCIGHM Gos Malural 5.A.E5.P, 3,470,028 425073 27688 36,217,568 | 1,224,492 9.40%
Grupo de Inversiones
[ACCION | Suromercona$a, | SS848521| 2067512 | 107867 | 575372223 | 72.7023%2 2% 35,978
Infareanoxidn
&5:;’;” :!;lusg iﬁi iaIF 7 4 37 i??m giiﬂlé 1,1 }T AT !‘iﬂ 2?1 FA l'& !,‘1_11
ACCHIQN kogen $.A ESP 128132854 | § 356229 68,152 | 2724072000 | 4,248 300 4.70% 10246
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PHEAEGK e

Poslcidn Volardo Coptal || an. i | Pracia
Mg inyvesidn Enlidad Emisara Acclones || Marcada || ‘Zaclal || €lradlaelon’ || Faliimanlad [ Farfelpaalbn] canmara
AGCION Mingros 5,A, Aia7E9 | F 12130 159 260 607,402 | 578,141 A21%
ACCION Promigas 5.4, L5F 30,778,471 140,212 1134921 1,134 43 | 1,572,850 2.446% -
ACCION Valoram 5.A, 47,304,285 18120 4,685 | 2464524810 | 1,443,404 1.59% =
AVIAHCATACA
ﬁﬂ&ﬂ MG 5 A, 2,739,004 32,5624 221,091 F01.307.920 | 2002258 1.08% =
Caomlucclonas El
ACCION Condar 5.4 3,450,149 4213 15702 420,044,290 491,534 0 58% =
ACCION CELSIA S.A.ESP, 70463203 8412 189 F19.584,500 | 3,486,374 7.79% 4,870
Cemex Latam
ACCION Haldines 14203191 | 204753  914057| 407890347 |  BASP14 197% 12,244
| ACCION | Grupa Argot 54, 38,754,449 862,228 49869 | 79220745 | 15,094,302 492% =
ACCION Mulrasa 5 A 26715303 &11.782 2301 440,123.458 | F.A77.314 581%
Ciupa Aval Acclonos
ACCION y Voloros 5.4 1,042,652 1,324 22,037 | 32.0346,572,71% | 26,780,314 0.00% .
ACCION Banco de Bogold 5.4, 453570 27214 3075 307,471,032 | 12,044,620 0.15%
Organkzackin de
Ingeniaro
ACCION Intamacional 5.4 .64 067 1762 18317 183 166.313 790,952 4.24% a
ETERHIT COLOMBIANA
AGCION 5.4, 14 Q HA __HA A HA HA
Banco Comerclal AV
ACCION Vills 5.4, 71,287 431 22473 |  224731,283 | 1,242,715 0.03%
Boka do Valores de
AEQQE Celambio 5 1,7 14 31,272 18,4673 | 18,672 82217 10,197 P.58%
COMPAHHIA DE
TRAHSMISSAD DE
EMERGIA ELECTRICA
ACCIONEXT, | PAUL 30,329 994 | 1995230 | 141,259,455 | 4709944 0.02%
ACCION PREF | Boncolombia 5.4, 28,483 527 794,450 480,214 P41 827,000 | 14492207 294% B74 447
ACCION PREF Comenlos Argos 5.4, 40,009,144 54,881 B.547 | 1340820140 | 9132600 2.94% 84
Carporacian
Finonciana
_ﬁggﬁﬂ FREF | Calombiona 5.4, 2,147,785 73,571 2,141 207.974.470 | 4,588,972 1.00% 34,331 |
CHupS do Invenianes
ACCION PREF Suramedcana 5.A. 2871429 B2.480 107,882 S75.072.223 | 22,702,392 0,39% .
Bonco Davivienda
ACCION PREF 5.4, #.154.343 244,841 43,190 444,214,234 | 4928787 2.058% 25551 |
Corvojol Empaguss
ACCIOH PREF | 54 1,750,212 2,438 4,332 108,304,723 | 397,030 1.80% =
AEEE FREF | Crupo Argos 5.4, 39735412 ABB.255 49 Baf 192,202,497 | 15.074,302 1.75% =
Giupo Aval Accionas
ACCION PREF ¥ Valares $.4 18,813,247 23.732 22,007 | 22.034.572.717 | 24,780,314 0 -
ADR Almacanos Caila A, 392040 7OR?| 442 447,604,316 | B136.210 0.0%% -
ADR 5.A 331,194 37009 | 480914 | 941027000 | 14493209 0.03% -
AVIANCATACA
| ADR HOLDIMG 5.A, 715,400 20.634 221,691 201,307,220 | 2092258 0.09% -
FONDOS DE
IMVERSIOMN FORNDO BURSATIL
COLECTIVA ISHARES COLC AP 45574785 | § £13.892 HA NA HA HA HA
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| HY Acckines | 1
Poticlon |0 Valorda Capiial ¢n | % Fieelo
I Tipolnvariian ™ PN Entkiod Emizaia Acafonos | NMorcadal || Seclal Cireulaéldén. | [Faliimanlod | Paitieipaeidnd | Cempia
FOMNDOS DE Fando Bunolil Harzons
INVERSION Colembio Select de
COLECTIVA LP Z500000| 3 25007 HA HA HA HA HA
FONDOS DE
IMVERSIN Flchiciaria
| COLECTIVA | Carficalambland .4 1317768 40314 HA HA HA HA HA
FORMNDOS DE
INVERSION Fidubogold - FC.O,
COLECTIVA SUMAR 1,803 501 44 531 A HA HA HA HA |
FONDOS DE LIGUIDE! FONDO
INVIRSICIN ADIERTO CASA DE
COLECTIVA BOLSA 17,380,177 41,887 HA HA HA HA HA
FONDOS DE
INVERSICON . Fidug loria Popular 5,
COLECTIVA A, = Corlera Colecliva 2,040,989 19,4667 A HA HA HA Ha |
FONDOS DE
INVERSICON
COLECTIVA Fiduoccldanta 25257 48,932 HA HA HA HA HA
FONDOS DE
INVERSION
| Fisuealomblo 5.4 249,741 4,458 HA HA HA HA HA
FONDOS DE
IHYERSION
| COLECTIVA Fiduclora la Previsora 344970 708 HA NA HA MA |
FONDOS DE
INVERSION Carlera Colactiva
COLECTIVA Fidugah - Fldubogoté 1,418,674 16870 NA HA HA HA HA
FOMDOS DE
IMVERSICHIN Fonclo Intards -
| COLECTIVA Corradaras Asociados | 50,674 2,332 A HA _H M A HA |
FONDOS DE
INVERSIOHN Carlora Colneliva
COLECTIVA Abdarta Fanwval 1, 470974 5,13 MA HA HA HA HA
FOMDOS DE
INVERSICIN Helmi Trusd Iny =
COLECTIVA Carlpra Colocliva 2817 5 _HA | HA HA HA HA
FOMNDOS DE
INVERSION Ulrabursaliles -
COLECTIVA Ullrayvalaias B84 258 5.581 A HA _H HA HA |
FONDOS DE
INVERSION Corlora Colocliva
COLECTIVA Ablaria REMDIR 2939 89 NA HA HA HA HA
FOMNDOS DE
INVERSION CARTERA COLECTIVA
| COLECTIVA LQUIDET BTG 1,347,172 14,624 HA HA HA HA HA |
FORMDOS DE Fldueierio Davivienda,
INVERSION Carara Colacliva
COLECTIVA Ablarta 1,433,150 7060 A A HA A HA |
FORDOS DE Caorlera Colecliva
INVERSICIN Liguidas Alianra
COLECTIVA Yolors 250,045 11,470 HNA HA HA HA HA
FOMNDOS DE CarpBanca
INVERSION Investment Trust
COLECTIVA Colambla 5.A,
Socledad 2 ; HA HA HA HA HA
FORNDOS DE
INVERSICGIN ALIAMIA FICUCIARIA
W SA, 173070 0411 kA HA HA HA HA
FOMDOS DE
INVERSION
COLECTIVA BAYVA Fiducioda $.A, | &4 755 1,307 A A HA HA
FOMNDOS DE
| Mebuelada Skandla d44927] 3 1002 HA HA HA HA HA
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| | N ACcicnaa ! |
Faslelin Valorde Capial ¢hn | Preclo

[ lipa Inverslon | 00 Enlidad Emitara Adelaney | Mardado goafnl s Raiialae [onl i Fahimaniol L karticipaeion] R Eemara
COLECTIVA

FORDOS DE

INVERSICN Sorviliusl GHEB

COLECTIVA Sudomens 5.A 5458 | § 14847 HA HA A HA HA
FOIRHDO

CAPITALES Fanda da Capllal

PRIVADDS Piivada Allig 8 448,288 118 544 MA HA hiA MA MA
FONDO Fonda da Cagilal

CAPITALES Privalo Auraos

PRIVADDS Caolombla 4,244,133 F6,354 FLA HA MA HA MA
FOMDO Fanda de Coplial

CAPITALES Privada de

FRIVADDS Infigesliuctura Brookt 8,515,604 87978 NA HA rA rA A
FOMDO Fonda de Copilal

CAPITALES Privada Fondo

PRIVADDS Transandine Colombl 77,315 1,977 HA HA MA PA HA
FOMDO Fanda de Capilal

CAPITALES Frivoga Hidrocomburas

PRIVADOS de Calombla 443,434 5,008 MA HA NA A HA
FOMNDO Fando de Capilal

CAPITALES Privade HD

PRIVADDS Infiastruciuie Fund | 11,397,084 118,840 HA MA HA HA MA
FOMNDO

CAPITALES Fonda de Copital

PRIVACDS Privado Tibaca Fund | #7798, 744 233,734 HA A MA HA HA
FONDO

CAPITALES The Rehalyn Goup
| PRIVADOS FCF Laling America | 2,382,800 14,622 HA 1A MA HA | HA
FOMDO

CAPITALES Fonda de Caplial

PRIVADOS Privado FINTRA 7537 10,544 HA A HA A MA
FOMDOD

CAPITALES Fenda cde Capital

PRIVADOS Privado Taka &, 200 584 53,744 HA HA HA, MA HA
FONDO

CAPITALES Eonded Mund |

PRIVADOS Colombia 4,324,845 43,144 HA HA HA HA HA
FONDO Inwaiknk Eslruciuras

CAPITALES Inmobilardas - Poralelo

PRIVADOS 2 3,003 849 29,728 HA NA NA HA H
FONDO Irverfink Estruciurcs

CAPITALES Inrmabiiaios
| FRIVADDS Compariimenio 55014 18,423 HA A A MA HA
FOMNDO

CAPITALES FCP FORESTAL
| PRIVADOS COLOMBIA — 875,151 8,035 HA HA HA HA M,
FOHDO FOP IMVERLIME EST,

CAFPITALES IMMOBILIARIAS COMP

PRIVADDS IONA TRANCA 1,709,747 15,325 HA HA HA HA HA
FOHDO

CAPITALES Fulura inmabiliois -

PRIVADOS Cuadrog 11197348 11,408 HA HA Ha M HA
FONDO Fondo de Coplfal

CAPITALES Privado Tibeca

PRIVADOS Hampg o Fund | 2,711,308 72,462 HA HA HA _HA HA
FONDO

CAPITALES FCP Tibeca Energy

PRIVADOS Fund 4,383 159 | NA HA A HA HA
FONDO Fondo de Copital

CAPITALES Privada Tibeca

PRIVADICS Terminal da Carga 584,651 13,901 MNA HA HA HA MA
FONDO Fendo de Copital

CAPITALES Privada Tibaca 4416517 § 73744 HA HA A HA HA
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| N NYAccionos

i Pasleldn || Valor de CapHal [} 4
IponveiEin Unifdad Emisaia | iAGeones | iMecatol] | foclal CieUEeidn ™ [Faliimonio Campra
FRIVADOS Holural Resources
Fonde de Capital
FONDO Pilvads MAS
CAPITALES COLOMBIA-LATAM
PRIVADOS [FERC] 3983857 | & 35814 LY A H#A HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADOS
EXTERIOR Maorgan Stanley Fungds 1,034,523 31592 M A MA MA HA
FONDO
CAMTALES
FRIVADOS Parinars Group
| EXTERIOR secondory 12,073079 160,322 HA HA HA NA HA
FONDO
CAPMTALES
PRIVADOS Fondo do
EXTERIOR infraasinsciura il G5 | 3% 788 53,344 A A HA A HA
FONDO
CAPITALES SOUTHERH CROSS
PRIVADOS LATIM AMERICA
EXTERIOR PRIVATE EQUITY FUND | 4,070,452 | 79 544 HA HA HA HA HA
FONDO
CAFITALES
FRIVADODS Fendo Blockslono
EXTERIOR Capliol Porlners v 3944390 #3375 kA NA FA HA HA
FONDO
CAPITALES
FRIVADOS Hamillon Lana FE
EXTERIOR Fund Vil 1,943,337 40735 HA HA A HA HA
FONDO
CAPITALES
FRIVADOE FIMESA REAL ESTATE
EXTERIOR GROUP 3,152,842 78,543 NA HA HA HA HA
FONDO
CAPFTALES
FRIVADDS AXA Secondory Fund
EXTERIOR v 1,347,324 42514 HA HA HA HA A
FOMDO
CAPITALES
FRIVADOS
EXTERIOR Apax VIl GE LP 4,317,798 143,837 HA HA HA HA HA
FONDO
CAPITALES
FRIVADOS ALPIMVEST
EXTERIOR SECONDARILS TUND Y 2,372 303 43431 A HA A HA HA
FOMDO
CAPITALES
FRIVADDS ADVENT
EXTERIOR INTERNATIONAL 9313027 | 342,104 HA HA A NA PA
FONDD
CAPITALES
PRIVADOS
EXTERIOR Warburg PMincus XI 1,483,189 58,004 HA HA HA HA HA
FONDD
CAPITALES
PRIVADOS Court Squore Copltal
EXTERIOR Poriners il 834,490 20.760 HA HA A A A
FOMDO
CAPITALES Moigan Slanlay
PRIVADOS Infrastruciune parlners
EXIERICR wr 987,472 28492 HA NA HA HA A |
FOMDO MORGAN STANLEY
CAPTALES CLORAL SECOMDARY 1493075 | % 48757 HA HA PA HA MA
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| | I N Acckngs || 1
Faileian ‘ Valor da Cdpial o : 1 , Fiaclo
Tipalinveiidn Entidatl EmiEois Acclenes | NMardada saalal giiellgeldn ™l LFakimonlal LEadigipdeion) IR Campia
PRIVADOS OPPORTUMITIES FUMD
| EXTERICR -]
FOMNDO
CAPFITALES
PRIVADOS BLACKSIOME CAPITAL
EXTERI | PARTHERS 2337779 | § 74700 HA MA HA HA _HA|
FONDO
CAFITALES
PRIVADDS HB CROSSROADS 2010
| EXTERICR FUND-C AYMAN 1,286,912 40,473 HA HA HA HA NA |
FONDO
CAPITALES GOLDMAM SACHS
PRIVADDS EARLY SECOMNDARIES
| EXTERIOR FUMND OFFSHORE-LP 570,503 17,344 MA HA HA HA MA
FOMDO
CAPITALES
PRIVADOS LEXIMGIOM CAPITAL
EXTIRIOR P 1,797,761 49 474 A HA HA HA MA |
FOMDO MORGAHM STAHLEY
CAPITALES QPFORTUMISTIC
PRIVADOS MORTGAGE INCOME
FXTERICIR FUMD 3,400,474 83,781 A MA HA HA HA
FOHDO
CAPITALES MORGAHM STAHLEY
PRIVADDS PRIVATE MAREETS
| EXTERICR fUND Y CAYMAHLP | 1,107 099 34,849 HA HA HA HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADDS
EXTERIOR Apelia Funds 2,537,881 69,529 HA HA HA NA HA
FONDO
CAFITALES
FRIVADDS Lancdmark Equily
| EXTERIOR Fainan ¥ 1,757 541 MA HA A HA HA
FONDO
CAFITALES
PRIVADDS Londmark Real Bilale
EXTERICR Pardners Vi 562912 14,628 NA HA A HA _HA
FONDO
CAPITALES
PRIVADDS Carlyla Beally Poriners
EXTERIOR vilLP 847,134 22014 NA HA A HA N
FOMNDO
CAPITALES
PRIVADDS Horbouryest Pariners
EXTERIOR e 2,697,023 | 128489 NA HA rA HA HA
FONDO
CAPITALES
PRIVACOS Lexinglon Capilal
B Fadnang Vil 1,063,870 37,447 MA A HA HA HA
FOMDO
CAPITALES PIMEBRIDGE
PRIVADOS SECONDARY
EXTERIOR PARTHERS Il LP, 1033421 | 26841 HA HA NA HA HA
FONDD
INTERMACIONAL | Black Rock ILF EUR 1,256 820 3,654 HA HA A __HA HA
FOHDO
INTERMACIONAL | Black Rock ILF USD 743,534 | 784 A A HMA M HA
BHFP PARIBAS ASSET
FONDO MANAGEMENT
INTERHACIOHAL | LUXEMBOURG 1,215 449 MA HA MA HA HA
Dimarslonal Fund
FONDD Advisons Inc. Emargin
IMTERMNACIONAL | Markals Yal 4,496,432 | § 301,133 A A A HA HA
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Enlkiad EmiSoro

Foilcidn
Adclones

Valan o
Maicado

Copiol
Soclal

HEREETEHTR

a0
chigulacién

Fahimaonta | | Farielpaeién |

Flaclo
canpia

FOMDO IBHARES M3CI EAFE
HIERH Fung 516446218 852086 HA HA HA HA HA
FONDO 4P, Mergon Us Dollar
| INTERNACIONAL | Liguidity Fund 794,962 20486 A _HA HA HA HA
FOMNDO
IMIERHACIONAL | SFDR TRUST SCRIES | AJG4BIB | 7334717 HA HA HA M HA
FOMDO The Yanguard Group -
IMTERHACIONAL | Inslilulionol Indax Tund 3305912 1,615,023 M HA HA HA HA | -
VANGUARD
FOMDO EMERGING MARKETS
INTERMACIONAL | ETF 2752577 22417 HA HA HA HA HA
INVESTEC GLOBAL
FOMDO EMERGY-I ACC US
LIMIERHACIQHAL LINGRFUALX S 1971798 77578 BA B HA HA A
ABERDEEN GLOBAL
FOMDO EMERGING MAREETS
IMIERHACIONAL | EGUITY FUND 12-AB Léxt31 4 287456 M HA HA HA HA
VONTOBEL TUND
FONDO CMIRGING MARKETS
INTERNACIONAL | EGUITY-LUSD 681375 | 29733 My MA HA HA HA
FONDO TEMFPLETON ASIAN
IMTERHACIONAL | GROWTH FUND ACC 1309281 I 16.0%0 M HA HA NA HA
DEKA-
FONDO CONVIRGENCEAKTIEN
INTERMACIONAL | CF-DEKCAFT LX 157,851 34362 HA HA HA HA HA
BHY MELLON GLOBAL
FONDO FUNDS PLC » BRAZIL
INTERHACIONAL | EG-CE-MILBECY 3 Add 475 7,341 Ha HA HA HA
BLACKROCK GLOBAL
FONDO FUMDS - EMERGING
INTERHACIONAL | EURDPE FUND-DZ-M 136,402 36,433 NA HA HA HA HA
MORGAM STAMLEY
FONDO INVESTMENT LATIN
INIERNACIONAL | AMERICA EQUITY FUN 217922 21,639 MNA NA HA HA HA
FRAMELIN TEMPLETON
FONDO INVESTMENT CHINA FO
INTERNACIONAL | AACC-TEMCH 549.508 41,4132 A HA HA HA HA
JPMORGAM FUMDS -
FONDO BRAZIL EQUITY--1§A-
| INTERNACIONAL | JPBRAAILX 234,082 4,748 HA HA HA NA NA
MATTHEWS PACIFIC
FOMDO NGER FUND FD-I5-
INTERNACIONAL | MIPTX US 2,005,143 147,621 HA HA HA HA HA
INYESCO GREATER
FOMDO CHIMA EQUITY F-
INTERMACIONAL | INVPGCC X 595542 84,392 HA HA KA HA MA
FONDO ISHARES MSCI ACWI
IMTERMACIONAL | IMOEX FUMD US 161,400 24,735 HA MNA MA HA KA
FOMDO VONTOBEL-US VALUL
| INTERNACIONAL | EQUITY IVORUVA LY 299,177 133810 HA HA HA __HA HA
JPMORGAR LATIN
FOMDO AMERICA EGUITY
INTERNACIONAL | FLEFLCCD LX 170,656 11,894 | HA HA NA A NA
SCHRODER 15F
FONDO JAPAMESE EQUITY °C”
INTERM HA C 2333134 42311 HA HA HA HA A
IHG (L] IMVEST US HIGH
FONDO DIVIBEHD IC USD-
INTERHAC | MGUHIC 1% 159,575 195,744 HA HA HA A HA
MORGAN STAMLEY
IHVESTMENT FUMDS
FONDO GLOBAL BRANDS-I-
IHTERHACIONAL | MO 3552914 | § 421758 HA HA A HA M
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] [ | THYAed B0 1
Foslelon Yalarda | N Capial (| By fraclo
TipallAvanian Enfidael Emiara. || Acelones || Mardada sadial Cheleldn [Palilincnlo! L Fadigipgeion Campia
FONDO VONTOBEL-EU VALUE
INTERMACIONAL | EQUITY I-YVOMELLIC LY 169276 | 3§ 72040 A HA HA MA HA
INVESCO JAPAMESE
FORDO EQUITY ADVANTAGE
INTERMACIGHAL | IEAGAJ LX 700,000 §3,194 HA HA HA Rl HA
FOMDO ISHARLS TR MSCI
INTERNACIONAL | Emarging Mkl 13504210 | 1,390,442 HA  HA HA HA HA
MFS MER-GLORAL -
FONDO EQUITY -11§ - MFCEILI
INTERHACIONAL | LX 404,358 734,421 HA HA HA HA HA
FRAMELIN
TEMPLENTON
FOMNDO EURDPEAN GROUWT
| INTERMACIONAL | FUHD-FRAEGIA L 871,143 80524 M HA HA HA HA
FOMDO ABERDEEN GL -
INTERNACIONAL | WORLD EQTY [D-A2 3,434,731 166,440 MA HA HA HA HA
FOMDO Bhares Cora [TF 4P
INTERNACIONAL | 500 ETF VY US 662000 | 354488 NA HA HA HA HA
FORNDO
| INTERNACIONAL | 1Shores MSCIEMUETF | 11495084 | 1,121,397 NA HA NA HA HA
FONDO ISHARES MSCI SOUTH
IHIERNACIONAL | KOREA CAP-EWY 480,492 48813 HA HA HA HA MA
FOMDO ISHARES MSCI ASIA EX-
INIERMACIONAL | JAPAN 7,763,082 452,343 HA HA HA HA FA
FOMDO ISHARES MSCI BRAJIL
IMTERMNACIONAL | INDEX 907 27 HA MHA HA HA HA
FONDO Eharas MICI Gomony
INTERMACIQNAL Fungd - EWG 10386370 752,505 HA HA A HA HA
FONDO ISHARES MSCI JAPAM
AL | IHDEX 47,640958 | 1,652,502 NA A A HA NA
FOMDO SPDR 5AP CHIMA ETF
IMTERMACICONAL | GXC US 439,387 101,554 HA HA A MA MA
FOMDO Fidelity FF China
INTERMACIONAL | Contumar Fund 3,925,253 164,738 MA HA M HA HA
HEURERGER BERMAMN
MULTIC AP
FOMDO OFPORTUNHITIES FURD-
IMTERNACICONAL | HMUL 4,015735 164,448 HA HA HA | HA HA
FOMDO DB ETF DAX Indax
INTERHACIONAL | UCITS 77,500 118,304 HA MA A MNA M
FOMDO DB ETF Euroslox: 50
INT IGHAL | UCITS 490000 |  £3040 HA HA HA HA HA
FOHDO ISHARES S4P EUROPE
INTERMACIONAL | 350 - IEV US 7 B2957 HA MNA HA HA MA
FOMDO Ehored Cors SEP 500
IHTERHACIONAL 140,000 &9.174 HA HA M Mk HA
FONDO Vanguord SEP 500
LI Lcis 400,000 1,075 NA HA HA HA _HA
TITULARIE AL
PARTICIFATIVA | Cadanalco 8357290 7541 HA HA HA HA HA
Figuclora
Caoficalamblana
TIULARIZACION | Palrimanios
PARTCIPATIVA | Autdnomos - 19.548 | 143897 HA HA HA HA HA
TOTAL 531,193,016
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Enterno Econdmiceo Glabal

Durante 2015 se materializd la divergencia en la poliica monelaria en los paises
desarrollados. En los Estados Unidos, la Reserva Federal incrementé su tasa de referencia de
un rango entre 0% y 0.25% a un rango entre 0.25% y 0.50% en su reunién de diciembre, como
respuesta a la mejoria gue ha exhibido el mercado laboral v menciond que confla en una
convergencia de la inflacidn hacia su meta del 2% en el mediano plazo.  Asi mismo
mantendrd el tamafio de su hoja de baolance, reinvitiendo los flujos de cupones y
amortizaciones. En contraste, el Banco Ceniral Europeo BCE en enero anuncld un plan de
compras de aclivos por un monto de EUR &0 billones mensuales, planeado hasta septiembre
dae 2014, sin embargo en la reunion de diciembre decidié ampliar el harizonte hasta marzo
de 2017 y en esla misma reunidn redujo la tasa de captacion de los excesos de liquidez del
sisterna financiero de -0.10% a -0.20%. Por otra parte en los paises emergentes, la volalilidad
confinud, en un entorno de desaceleracion de la economia china, bajos precios de las
materias primas, en parlicular el pelrdleo v la fuerte devaluacidn de las lasas de cambio.

Las monedas de paises emergentes y mercados de renta variable tuvieron una elevada
volatiidad por cuenta de la desvalonizacion de los indices bursdliles de Ching,
particularmeante en agosto. La desaceleracidn de su economia, la moderacion en |os
pracios de la vivienda y el rol de los inversionistas chinos que han buscado nuevas
alternalivas para canalizar su ahorro como las acclones, algunas veces mediante
instrumentos apalancados, configuraron un mercadeo accionario mds sensible y volatil. El
Gobiemno chino implementé medidas para dar estabilidad al mercado accionario, como la
reduccion en la tasa de referencia de 5.6% en oclubre de 2014 a 4.35% al cierre de 2015, 1a
disminucion del encaje bancaro del 18,5% al 17.5%. la suspensidn de olertas publicas
primarias de acciones, la inversion de fondos piblicos locales en una mayor proporcién en
acciones, una regulacidon mds eshicta sobre las operaciones apalancadas y paquetes de
cstimulo fiscal. Adicionalmente, llexibilizd la cofizacidén del  Yuan, para permitic una
devaluacion frente al délar dando estimulo a sus exportaciones.

Por olra parle, los paises emergentas se vieron afectados por nuevos registros minimos en el
precio del crude no cbservados desde 2009, en un contexto donde la Organizacion de
Palses Exportadores de Pelrdles OPEP, decidid incrementar su cuola de produccion de 30
millones de barriles diarios a 31.5, reconociendo los altos niveles de praduccidn de los palses
asociados, con lo cual el exceso de oferta en el mercado global de petrdleo se mantendria.

Entarno Econédmico Local

El crecimiento econdmico de Colombia acumulé en 2015 una expansion de 3.0% al tercer
fimeslre, moderdndose respecto al crecimiento observado en 2014 de 4.9%. La calda en los
pracios del petréleo afectd los términos de intercambio llevando a una ampliacidn del
déficit de cuenta coriente y a unos menores ingresos fiscales percibidos por el Gobierno., Por
ofro lado, el tipo de cambio se devalud reflejaondo la calda en los precios infernacionales del
pelrdleo e impactando la inllacién, que a su vez se vio afeclada por al incremanio en los
precios de los alimentos por el Fendmeno del Nifio. Asl, la inflacién anual pasé de 3.66% en
diciembre de 2014 a 4.3%% en noviembre de 2015. Como consecuencia de lo anterior, el
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Banco de la Republica incrementd su tasa de referencia de 4.5% a 5.75%, argumentando la
necesidad de anclar las expectativas de inflacién y lograr una convergencia de los precios
hacia la meta de largo de plazo de 3%. En el frente fiscal, el Gobierno anuncié que el délicit
del Goblerno Macional Central pasaria 3.0% del PIB en 2015 a 3.6% del PIB en 2014, como
resultado de menores ingresos de la renta pelrolera y un menor crecimiento de la economia.

Compoertamiento de los Aclivos

Los activos locales mostraron un deleroro en su desempefio. La deuda piblica y las
acclones locales se desvalorizaron por cuenta del aumento de la inflacién, el cambio en la
poslura monetaria del Banco de la Repiblica. el mayor déficil fiscal esperado para 2016 y
por los registros bajos en los precios del peldleo, el peso colombiano se devalud frente al
ddlar come mecanismo de gjuste frente al deterioro de los términos de intercambio y de las
cuentas exlemas, asi como por el aumento en la tasa de referencia por parle de la Reserva
Federal,

Las acciones internacionales fuvieron un comportamiento lateral en Estados Unidos,
influenciade por el menor crecimiento econdmico de los palses emergentes y el incremento
de tasas de la Reserva Federal, Por su parle, las acciones europeas y japonesas tuvieron un
desempefio positivo en 2015, soportadas en las politicas monelarias expansivas que
prevalecieron en estas regiones.

Para el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, el aumento an filulos de deuda
local se explica por una recompesicldn del porlafolio hacia emisores privados frenle a la
deuda publica. El incremento en instrumentos de patimenio se explica por la recomposicion
de porlafolio hacia la renta variable en moneda exlranjera frente a una disminucién en las
acciones locales.

El incremento en el valor rozonable de las acciones corporalivas se debe por una parte al
aumento eslralégico de las inversiones en acciones en el exterior y por ofra al efecto
combinado de la valoracidn de eslos aclivos en sus bolsas y la devaluacion del peso,
auncue compensado por la desvalorizaciéon y una menor exposicién en las acciones de
ermisores locales.

NOTA 10 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
RESULTADOS

Al 31 de diclembre y 30 de junic de 2015, los saldos de los instrumentos financieros a valor
razonable con cambios en resultados comprenden lo siguiente:;
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31 diclombra de 2015 20 junio de 2015

Monta nocienal Valor razonablo | Monte neclonal _Valor razonabilo
ACTIVOS -
Conltratos forward de compra de moneda extranjera g 83,885 1,567 189,830 2,862
Conlralos Torward de venla de moneda exiranjera 7,701,467 208,413 2,200,732 3,155
SUBTOTAL 7,790,352 209,070 2,480,671 3107
Conlralos awap de moneda exiranjera 192,449 82,969 168,914 44,6549
Canlralos swap do tasa de Inlerés 460,618 5810 594,702 4,103
SUBTOTAL 853,067 88,779 763,617 48,762
Operaciones de conlado 685 695 96 86
SUBTOTAL 695 695 26 a6 |
TOTAL ACTIVOS | § 8444114 299.444 3,244,384 82,985
PASIVOS
Conlratos forward de compra de moneda extranjora § 214834 8,285 63,667 1,020
Conlratos forward de venla de monada extranjera 8,035,087 351,870 7,639,012 211,426
SUBTOTAL ~saro,0z 360,255 7,702,679 212,445 |
Contratos swap de maneda exiranjera 554,930 6,284 436,038 80,387
Conlralos swap do lasa de intoros 091,783 11,927 263,914 1,424
SUBTOTAL 1,546,722 108,211 599,952 91.811
Operaciones de conlado 1 1 39 39
SUBTOTAL 1 1 39 39
TOTAL PASIVOS 9,616,744 468,467 8,402,670 304.295
POSICION NETA d § (1,372.630) .{159.?23) {6,168,286) {221.330)

£l monte necional o nominal corresponde a la cantidad negociada (compra o venta) de un
subyacenle, para las operaciones de contado el monto nacional es equivalente al valor
razonable dado que su nagociaclén se pacta en unidades.

valor razonable corresponde al precio justo de intercambie de un aclive o pasive financiero.

En el easo de algunos derivados como los Forwards y Swaps, el precio justo o valor razonable
corresponde al neto de aclivos (derechos) y pasivos (obligaciones) debido a que en dichos
contratos el que tiene la obligacién de entregar (vender) el subyacente, fiene también un
derecho de recibir el efeclivo pactado en la venta. De la misma forma el que liene el
derecho de recibir el subyacente (el comprador), fiene la obligacién de pagarlo en el futuro
a la confraparte.

Los derivados se mantienen con fines de negociaciéon y son considerados como corientes.

Al corte de diciembre 31 v junio 30 de 2015 no existen restricclones en las operaciones
activas v pasivas con instrumentos financieros.

Los derivados de cobertura utilizados por el Fondo coresponden a coberluras econdmicas,
al corte de estos estados financieros el Fondo no registra coberturas contables.

(Contin(ia)
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De conformidad con la Circular Externa 041 de diciembre de 2015 emifida por la
Superintendencia Financiera de Colombla en su capltulo XVIIl, a conlinuacion se detalla a
31 de diclembre y 30 de junio de 2015 los lipos de instrumentos financieros derivados, su
valor nominal, el lipo de resgo, gaorantios enlregadas y moneda de cobro de los
instrumentos financieros,

31/12/2015
m:,'ﬁm‘:“: Nominal Tipo de Rlesgo Garanlias Maneda de Cobra
Forword USDCOR,
2.434.880.000 USD;
: Rigsgao de mercado
I02s000EUs | Vlosade cambioytasa xorro 56 Hauico
Forwards P ' cls USDJPY ! da interds), de liquidez Mo oplica en USD, 3l es local
122 ’lt;'ﬂ EGD 000 ,I'F"r' |bid -oflar spread), de on CQF"
r W o f.i: USDEAD, crédito [conlraparta)
£88.800.000 CAD.
Riosgo de mercado i
Swaps (Parmutas géﬁh‘; Iﬁfgg'gggmo (losa de cambio y lasa ﬂx:fiﬁﬁmﬁéﬁé‘é
Financlaras 300.0{30 DOD USD: C't':S de inlerés), de liquidez Mo aplica en USD, i @3 local
Bdslcas) USDC‘Q;J' 242 ?,?':, 000 USD [bid -oiler spread). da ot CDFr'
T SR * | erédito (centraporta)
Rigsger da mercado
(precio del
ubyacenle, lasas de
camblo, tosos do
Praduclos De capital goranlizado, La liguldacién, s
Eshuclurados | 1.171.517.090000COP | Inierés, volaliidad No aplica hace an USD

Impliciia), de liquidez
{carencia de mercade
secundario), de
créclilo del ernisar

(Continda)




-51-

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

PORVENIR 5.A.

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
Notas a los Estados Financieros

Eslruclurados

1.150.532.690,000 COP

implicita), de liquidez
[corencia de mercodo
sgcundaro), de crédilo
del amisor

30/06/2015
e Nominal tipo de Riesgo Garanlias Monaeda de Cobro
Forward USDCOP,
2,432.580,000 USD:
Forwards EURUSD, Fleyge e micodo 5l la contraparte as
917.600.000 EUR; flcoi o Sambin | 00 exiranjera 5o liquida
Farweards : ; de intards), de liquidez Mo aplica
Forwards USDJPY, i an USE, si os local
§3.650,000,000 JPY; (5id-offer apread]. 9o on COP
Forwords USDCAD. crédito [conlraparta)
26,500,000 CAD,
IRS IBR, 510.000.000.000 Rlasgo de mercado
Swaps (Parmulas | COP: IRS LIBOR USD, lesa de camblo y lasa ﬂgﬁﬂi‘ftg‘gﬂ;ﬂ[x;’n
Flnancleras 300.000.000 USD; CC5 de Inlerds), de liguidez Mo aplica an USD. 5l e$ local
Bdsleas) USDCOP, 242,792,000 |bid -aller spraad), de an COJ;
usi, crédilo [conlroparta)
Riesgo de mercado
[pracic del
subyacenta, lasas de
big, tasos de
Productos | De capilal garantizade, E?;"ml il dad Mo plce La liquidacién se

hoce en USD

La finalidad de cobertura, en los Fondos Administrados, los Forwards y los swaps de monedas
se utilizan para cubrir el riesgo de tasa de cambio de las inversiones del portalalio, mientras
que los swaps de tasa de interés se ufilizan para cubrir el fesge de tasa de interés de algunos
titulos de deuda de los portafolios.

No se han presentado incumplimiento de operaciones con derivados al 31 de diciembre y
30 dle junio de 2015.

NOTA 11 - CUENTAS POR PAGAR

Las cuentas por pagar comprenden lo sigulente al 31 de diciembre y 30 de junio de 2015:
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31 de diclembre 30 de Junle
do 2018 de 2015
Retenclonas en o luente $ 35 34
Ejocucion dervados en divisas - 1.525
Ofras 157 156
TOTAL CUENTAS POR PAGAR 5 192 1.717

Las cuentas por pagar son consideradas como corrientes,

NOTA 12 = PATRIMONIO

El patimonio estd consliluide principalmente por los aportes de afiliados v la reserva de
astabilizacion (decretada por el regulador para los fondos adminisirades), las cuales se
axprasan en unidades, de igual monto y caracteristicas, y se fraducen a pesos digriamente,

Comprende los rubros que registran las cuentas individuales de ahorro pensional
correspondientes a las colizaciones de pensién obligatorias y subsidiadas por el fondo de
solidaridad pensional; las colizacionas de afiliados a un fondo de pensiones administrado por
ofra sociedad; los recaudos y hraslados de ofros fondos o por cambios de régimen pensional
en proceso de abono en cuentas individuales de ahorro pensional; los aportes que no han
sido posible abonar en cuenias individuales de ahomo pensional de cada afiliade por
circunstancias ajenas a la Sociedad Administradora, los aportes de la Sociedad
Administradora para la conslitucién de la reserva de estabilizacidon de rendimientos, los
aportes en exceso, las comisiones y seguros por frasladar a la administradora o aseguradora
y el valor correspondiente al fonde de solidaridad pensional y al Fondo de Garantia de
Pensién Minima del régimen de ahorro individual con solidaridad.

Las sumas recibidas por operacionas de consignacién de colizaciones de pensiones se
abonardn en las respectivas cuentas de patrimonio y se traducirdn en unidades. En caso
que deba anularse la operacién se refiraran del palimenio las mismas unidades que
ingresaron. Teniendo an cuenta que los rendimientos devengados por el mayor valor de la
unidad no pertenecen al dfiiado, se debe aplicar el procedimienle de anulacién
establecido en el numeral 1.3 del Capliulo Xl de la Circular Basica Contable y Financiera.

Las sumas refiradas de las cuentas del grupo 3335 - Comisiones y Seguros por Trasladar -,
deben frasladarse por el valor recibido, déndoles el tratamiento descrito en el pdrafo
anterior para las operacionas anuladas,

Las unidades miden el valor de los aportes de los afiliados y representan cuolas del valor
patimonial del Fando; el mayer valor de la unidad representa los rendimientos obtenidos.

(Contintia)




=53-

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
PORVENIR S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
MNotas a los Eslados Financieros

A 31 de diciembre de 2015 el palimonic del Fondo estd representade por
1.86%.622.926.018%97000 unidades, cada una con un valor de $34.471.55946878 (en pesos),
para un valor total de $64.448.817, a 30 de junio de 2015, el patimonio del Fondo esta
reprasentado  por 1.829.640.759.48854000 unidades, cada una con un valor de
$33,890.09570897 (en pesos), para un valor total de $62.006.701

A 31 de diclembre v 30 de junio de 2015, algunas cuenlas palrimoniales presentan aportes
en proceso de andlisis y aplicacion a las cuentas individuales de los aliliados,

NOTA 13 - OPERACIONES CONIINUAS - INGRESO, NETO POR _ACTIVIDADES
ORDINARIAS

Para los semestres que terminaron al 31 de diciembre y 30 de junio de 2015 las cuentas de
resullados gue se registran como ingreso y a su vez como gasto por la naturaleza de las
operaciones, fueron neteadas como pérdidas o ganancias segin coresponda de la
siguiente manera:;

Ingiein & Gaslo o Hela o 31
31 de 3 de de Ingreso o Gosloa 30 | Heloadd
Cddlge diclembre | diclombre | diclembre 30 de junio | dejunle de | de junie de
ingiese/gasts | Ceneeplo | de2015 | de2015 | de2015 de 2015 2015 2015
Ganancia nala sobis
inslrumanios .
reprasanialivas de
A107-5104 doyeln 3 58700146 | 5150379 | 719747 4,491,690 | 3,750,900 | 240,790
Ganancia nala sobre
instrumanios do
41085104 patdmonio 22.854.691 | 20.PBA572 | 1548119 18097 991 17,801,584 F#4,407
Ganancia (pérdida)
nalo par venlta de
4125-5125 Invgrdones 13,210 6,287 6923 13,728 0,167 (a441]
Pardida nela sobra
opafacionas da
4128-51 contago 132.431 146030 {33.599) 245,617 245,463 {1.048)
Gaonancia nola por
4135.5135 diferancia en comblo B.ADY674 | 8367791 AP.BAS 195.099 144,780 50.31%
Pardido neta por
aclividodes de
| 4137-5137 dnfivactos F 10,189,125 | 11,487,128 | [1,298003) §,041,919 8,267,431 (225.512)

NOTA 14 - OTROS INTERESES

Para los semesires que lerminaron el 31 de diclembre y 30 de Junio de 2015, los saldos por
concepto de otros intereses comesponden a depdsitos a la vista por $57.176 y 32.275,
respeciivamente.

NOTA 15 - CONTINGENCIAS

A 31 de diciembre y 30 de junio de 2015, no existen conlingencias en el Fondo de Pansiones
Obligatorio Porvenir Moderado, teniendo en cuenta lo indicado en la MIC 37,
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NOTA 16- EVENTOS SUBSECUENTES

Mo se presentaron evenios subsecuentes en el Fondo enfre el 31 de diciembre de 2015y la
fecha del informe del Revisor Fiscal.

El 4 de enero de 2014, la administracién de Porvenir 5.A., como Socledad Administradora del
Fondo, autorzd para su publicacidn los estados linancieros al corle de 31 de diciembre de
2015,






