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| RME DEL RE R FISCAL DE MUTUAL AD STRADORA DE FONDOS DE
PENSIONES Y CESANTIAS S.A. SOBRE EL FONDO DE PENSI S OBLIGAT S OLD
MUTUAL MAYOR RIESGO EN CUMPLIMIENTO DEL NUMERAL 3.3.3.7. DEL CAPITULO 3,
TITULO |, PARTE |, DE LA CIRCULAR EXTERNA 029 DE 2014

Sefores Accionistas
Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A.:

Informe sobre los estados financieros

He auditado los estados financieros del Fondo de Pensiones Obligatorias Old Mutual Mayor
Riesgo (el Fondo) administrado por Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantias S.A. (La Sociedad), los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2016 y los estados de resultados integrales, de cambios en los activos netos y de
flujos de efectivo por el afio que termind en esa fecha y sus respectivas notas, que incluyen un
resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la administracién en relacion con los estados financieros

La administracién de Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A.,
como sociedad administradora del Fondo, es responsable por la adecuada preparacién y
presentacion de estos estados financieros de acuerdo con Normas de Contabilidad y de
Informacién Financiera aceptadas en Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefar,
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 auditorfa. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y efectué mi
examen de acuerdo con normas de aseguramiento de la informacién aceptadas en Colombia.
Tales normas requieren que cumpla con requisitos éticos, planifique y efectue 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 evaluacién 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 presentacion de los estados financieros, con el fin de
disefar 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 administracién, asi como evaluar la presentacién de los
estados financieros en general.
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Considero que la evidencia de auditoria que obtuve proporciona una base razonable para
fundamentar la opinién que expreso a continuacion.

Opinidén

En mi opinién, los estados financieros mencionados, preparados de acuerdo con informacién
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, administrado
por Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A. al 31 de diciembre de
2016, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio que terminé en esa
fecha, de acuerdo con Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en
Colombia, aplicadas de manera uniforme.

Otros asuntos

Los estados financieros del Fondo al y por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015 se
presentan exclusivamente para fines de comparacion y fueron auditados por mi de acuerdo con
normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia y en mi informe de fecha 26 de
febrero de 2016, expresé una opinién sin salvedades sobre los mismos.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios
Con base en el resultado de mis pruebas, en mi concepto durante 2016:

a) La contabilidad del Fondo ha sido llevada por Old Mutual Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias S.A. conforme a las normas legales y a la técnica contable.

b) Las operaciones registradas en los libros auxiliares y los actos de los administradores de Old
Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A., se ajustan al contrato del
Fondo Obligatorio.

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

d) Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A. ha dado cumplimiento
a las normas e instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia relacionadas
con la implementacion e impacto en el estado de situacién financiera y en el estado de
resultados de los sistemas de administracién de riesgos aplicables al Fondo.

“ tedhtbuoqur]
Nancy Paola Marroquin Vittescas

Revisor Fiscal de Old Mutual Administradora de
Fondo de Pensiones y Cesantias S.A.
T.P. 149451 -T
Miembro de KPMG S.A.S.

27 de febrero de 2017




OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A.
FONDQ DE PENSICNES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO

Estado de Situacion Financiera
(Expresados en miles de pesos)

ACTIVD

Nota

Efectivo y equivalente de efectivo

Inversiones a valor razongble con cambios. en resultados
Instrumentos fepresentativos de deuda
Instrumentos ‘de patrimonio 'y paricipacion

Instrumeéntos financieros a valor razonable 9
Contratos forward
Swaps

Cuentas por cabrar 10

s BN |

Total activo
PASIVO

Instrumentos. financieros a valor razonable. -9
Coniratos forward
Swaps

Cuentas por pagar 1M

Total pasivo

Activos netos: 12
Cuentasindividuales-de ahorro pensional:

Obligatorias

Reserva de estabilizacion

Comisicnes'y seguios por trasladar a la Administradora.

Total activos netas

nse las notag’gue Sol parie’integral de los estados financieros.

/-

/L l‘-'!r'/f:..f

31 de diciembré de

2016 2016
$ 8,539,252 § 11,555,362
101,721,893 78,279,346
226,736,121 186,881,640
243,040 3,490,618
1,090,920 144,587
8,618 1,127,638
$ 338,330,844 $ 282479188
$ 322,006 § 1,579,693
3,482.754 4,611,977
14,780 1,103
3,819,540 6,192,773
330,819,390 273,326,379
3,700,470 2,960,037

444 -
$ 334520304 § 276286416

C%:)\Sftfmam .

\' Eduarde Dugue Dubén
Representante Legal Suplente

Aaime Auduto Falazar Collazos
.__ma_ or Publico:
T.P. 95140 T

Nancy Paola Mairoguin Villescas

Revisor Fiscal de'Qld Mutual Administradora
de Fendos de Pensiones.y Cesantias.
T.P. 149451 . T

_ Miembre de KPMG-S.A.5.
(Véase mi informe del 27 de febrero de 2017}



‘OLD MUTUAL ADMINISTRADORA BE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A.
FONDS DE PENSIONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO

£stado de Resultados Integrales

{Expresados en miles de pesos).

Operdciones continuas
Ingresq de dctividades ordinarias
‘Gaharicia por valoracién de Inversiones a valor razonable - Instrumentos de deuda
Ganangcia por valoracidn de Inyersiones a valor razonable - Instrumentos de
patrimdnic y participacian
{Pérdida) ganancia en venta de inversiones.
‘Ganancia heta en diferencia en cambio
Ganancia {pérdida} en valoracion de-derivados

Otros ingresos-
Intereses-
Rendimientos por ahulaciones
Qbros.

‘Otros gastos

Eduardo Dugue Dubon

Por el afio terminado en 31

de diciembre
2016 ' 2015
8 11,403,779 ] 6,323,779
14,872,403 14,984,978
{1.500,075) 1,007,283
£54,623 750,245
7928 640 {10,566,570)
33,258,370 11,589,715
428,573 174,440
Ty
6.138 15,878
435714 190,418
20 77
5 33681884 § 41,780,055

“tolitharoqurt).

Nancy Paola Marroquin VHlescas.

{ p’resehtahle Legal Suplente

TP B514G- T

Revisor Fiscal de Oid Mutual Administradara
‘da Fondas -da Pansiones y Ce's_a'ntias"
T.P, 149451 -T
) Miembyro de KPMG S5.A.8.
{Véase mi informe de! 27 dé febrero de 2017}
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OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A,

FONDQ DE PENSIONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO

Estadé de Flujos de Efectivo-
{Expresados en-miles de pesos)

Flujos de efectivo por actividades de operacion.
Rendimientos abonados

Ajustes para:conciliar la ganarcia:
Neto apories y retiros
Disminucion (aumentol en otras cuentas por cobrar
Almento {disminucian) en ofras cuentas. por pagar
Ganaricia neta en:instrumentos financieros
Aumento.en instrumentos finaricieros
_Aumento en reserva de estabilizacién
Aumento {disminucién) en otros conceptos patrimoniaies.

Flujos dé efectivo netos (Usadosen) provistos por
actividades de operacion

{Disminucion} aumento en el efectivo

Efective:al inicie del afio

Por el .afo terminado en 31
de diciembre

20186

$ 33:801,883

2015

-$ 11,780,055

24,161,608 26,372,624
1,118,018 {1,122,163)
13,676 {4,715},
(33,256,370) {11,589,715)
(29,128,323) {19,786,535)
380,000 250,000
400 (1.085)
(3,016,110) 5,898,486
{3,016,110) 5,898,486
11,555,362 5,656,876
$ 18,539,262 3 11,555,362

(%'ctﬁcmuuho

\Eduardo Dugque Dubdr _'airn Augl c $ aza‘r‘(%ltazos
Representante: Legal Suplente. sohtadeYPublico
"T.P. 95140 -T

Nancy Paola Marroquln Villescas
Ravisor Fiscal de Old-Mutual Administradora
.de Fondos de Pensiones y Cesantias.
T.P. 149451 -T
Miembro de KPMG-5.A.5.

{Véase mi informe del 27 de. febrero de 2017)



‘OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS 8.A.
FONDG DE PENSIONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO
‘Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciémbre de 2018
(Cifras expresadas en miles de pesos excepto’ el numero dé unidades y el valor por unidad)

ENTIDAD REPORTANTE

El Fondo de Pensiones Obligatorias Old Mutual Mayor Riesgo; (en adelante El Fondo) es un
patrimionio auténomo independiente de Oid Mutual Administradora de Fondos de Pénsiones y
Cesantias S A. (La Adminisiradora), autorizado mediante la Resclucion Numero 3026 del 30
de diciembre de 1994, para administrar fondos y planes-de'p'ensior}es- tanto del régimen de
aharro. individual con solidaridad como del sistema. general de pensiones. E! Fondo inicid
operaciones- el 6 de marzo de 1995 con la misma vigencia y domicilio de Old Mutual
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A.

El domicilic principal del Fondo &s la ciudad de Bogota y su duracion es hasta el 5 de
diciembre del-afio 2080, sin perjuicio de que. previa autorizacion de las entidades de control, se
produzca su cesidn o diselucidn anticipada; éste plazo también puede ampliarse de dcuerdo
con las normas y leyes vigentes. '

A partir del 22 de marzo de 2011, la Sociedad dio cumplimiento con la Ley 1328 de 2009 y las
demés disposicicnes legales referentes a la implementacion del esquema de Multifondos para:
la administracién de los recursos de Pension Obligatoria del Régimen de Ahorre Individual con
Solidaridad y para las pensiones de retiro- programado, dando origen a los Fondos de
Pensiones Obligatorias Old Mutual Retiro Programado, Fondo de Pensiones Obfigatorias Old
Mutual Conservador, Fondo de Pensiones Obligatorias Old Mutual Mayor Riesgo vy Fondo de
Pensiones Obligatarias Old Mutual Moderado, a partir de la distribucion 'y transferencia de
recursos del Fondo de Penhsiones obligatorias. vigente hasta esa fecha.

Ef Estatuto Organico del Sistema Financiero y fa Ley 100 de 1993, reglamentan el manejo de!
Sistema General de Pensiones. Los recursos del Fondo se destinan Gnica y exclusivamente a
inversiones en valores de adecuada rentabilidad, seguridad y liguidez, en las condiciones y
con sujecion a las limitaciones establecidas en el Titulo X! del libro 6 de |a parte 2 del Decreto-
2565 de:2010..

El valor del Fondo se expresa en unidades de igual monto 'y caracteristicas y el valor del
mismo se determina diariamente,

Los recursos del Fondo se pueden invertir en los siguientes activos cumpliendo con las
cofidiciones y limites previstos en el Titulo IV, Capitulo iV de la Circular Basica Juridica de la
Superintendencia Financiera de Colombia: titulos de deuda piiblica, tituios emitides, avalados:
0 garantizados_ por. Fogafin y por Fogacodp, titulos emitidos por el Banco de la Republica,
bonos y titulos hipotecaries, titulos derivados de procesos de titularizacion. cuyos subyacentes
sean distintos de -cartera hipctecaria, titulos de renta fija emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por institucidnes vigiladas por la ‘Superintendencia Financiera de Colomibia,
titulos de renta fja emitidos por entidades no vigiladas por la ‘Superintendencia Financiera de
Colombia, titulos de renta variable, depGSItos a la vista en establecimientos de crédito,
operaciones de reporto activas, inversiones. en fitulos emitidos por entidades del exterior y
operacidnes de contratos forward, contratos de futuros, opciones y swaps Unicamente con el

(Contintia)



OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A.
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

fin de protégerse frente a las fltictuaciones de tasas dé interés, cambios de moneda o variacion
de precios en las acciones.

La Administradora esta obligada a garantizar una rentabilidad minima que es determinada por
la Superintendencia Financiera de Colombia con base en un procedimiento definido por &l
Gobierno Nacional. As! mismo, la Administradora esta obligada .a mantener una reserva de
estabilizacién por cada uno de los fondos para garantizar esta rentabilidad minima.

BASES DE PREPARACION
24 Marco técnico normativo

Los estados financieros individuales han sido preparados de acuerdo con las Normas de
Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en Colombia (NCIF), establecidas en fa
Ley 1314 de 2009, reglamentadas por el Decreto Unico Reglamentario 2420 de 2015
modificado por el Decreto 2496 de 2015. Las NCIF se basan en las Normas Internacionales de
Informacién: Financiera (NIIF), junto con sus interpretaciones, emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International -Accounting Standards Board ~ IASB,
por sus siglas en inglés); las normas.de base corresponden a las traducidas oficiaimente al
espafiol y emitidas por el IASB al 31 de diciembre de 2013,

El Fondo aplica a los presentes estados financieros individuales. la siguiente excepcion
contemplada en Titdlo 4 Regimenes especiales del Capituio 1 del Decreto 2420 de 2015:

e LaNIC 39y la NIIF 9 respecto de la: clasificacion y la valoracién de las inversiones, para
estos casos continda aplicando lo requerido en la Gircular Basica Contable y Financiera
de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

Adicionaimente, el Fohdo aplica los siguientes lineamientos de -acuerdo con lgyes v otras
normas vigentes en Colombia;

*  Excepciones establecidas en la Circular Externa 036 de la Supermtendencm Financiera.
de Calombia del 12 de diciembre de 2014, para vigilados y controlados.

Para efectos legales ‘en Colo'mbia_, los estados financieros principales son los estados
financieros individualgs.,

22  Bases de medicion y presentacidn

Los estados financieros individuales del Fondo han sido preparados sobre |3 base del costo
historico con excepcion de las siguientes partidas importantes incluidas en el estado de
situacion financiéra:

»  Los.instrumentos. financieros derivados son medidos al valor razonable.

+ Los instrumentos financieros al valor razonable con cambios-en resultado son medidos al
valor razonable.

{Continva)



OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS SA,
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

Los estados financieros hah sido presentados. al Comité de Auditoria y. Jurita Directiva de la:
Sociedad Administradora para su aprobacion, previo & la Asambléa Generat de Accionistas, la
cual podra modificarlos o aprobarios.

23 Moneda funcional y de presentacién

Moneda -funcional y de presentacion: Las partidas inciuidas en los estados financieros del
Fondo sé expresan en la moneda del -ambiente econémico primario donde. opera el fondo
{pesos colombianos) de acuerdo al numeral 4 de'la Circular Externa 038 de diciembre de 2013
de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Toda la informacion es presentada en miles-de pesos y se redonded a la unidad mas cercana.
24 Uso de estimaciones y juicios

La preparacidn de los estados financieros requiere que el fondo realice ju'ici'os_, estimaciones y
supuestos contables que afectan los montas. de ingresos y gaslos, activos y pasivos, y
revelaciones. relacionadas, y también la revelacion de pasives contingentes al cierre dei
periodo sobre el que se informa. Estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor
informacién disponible en la fecha de emision de los presentes estados ﬁnanc';ier"cs, pero es
posible que acontecimientos: qué puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarios en

periodes proximos, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion en los correspondientes estados financieros futuros.

En la aplicacion de las politicas contables del Fondo se ha realizado los siguientes juicios y
estimaciones, que tienen efecto significativo sobre los importes reconocidos en los presentes
estados financieros:

» Evaluacion de Ja existencia de indicadores de deteriorc para detérminar la existencia de
peérdidas de deterioro de valor {activos financieros y no financiercs).

* Supuestos utilizados para el calculo del valor razonable de los instrumentos financieros.

» Laestimacion del valor razonable de los activos financieros, para los que ge han utilizado
una jerarquia que refleja el nivel de informacion- utilizada en la valoracion,
POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las principales politicas contables aplicadas en- la”preparacion de los estados financieros se
detallan a continuacién. Estas politicas' han sido aplicadas uniformemente en todos los
periodos presentados, a menos que se indique lo contrario:

31 Transacciones er moneda extranjera-

La moneda extranjera es aquella diferente de la ‘moneda funcional del Fondo. Las
transacciones en ‘monedas extranjeras son. inicialmente registradas al tipo de€ cambio de la
moneda funcional a la fecha de cada transaccion. Los.activos o pasivos originados en moneda

(Continga)



OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A.
FONDC DE PENSIONES OBLIGATORIAS.OLD MUTUAL MAYOR RIESGO
Notas a los Estados Financieros

extranjera son traducidos al tipo de cambio de ld moneda funciohal, pese colombiano, a la
fecha de su liquidacion o la fecha de cierre en el estado de sitiacion financiera. Las dlferenmas:
en cambic que se generan pueden ser a favor 0.en contra, su efecto se presenia en el estado
de resultados integrales de cada periodo:

Las tasas de cierre utilizadas para reexpresar en pesos colombianos corresponden a
$3.000,71 y $3.148,47 al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015,
respectivamente:

3.2  Efectivo y equivalentes de efectiva

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

3.3 Inversiones a valor razonable con cambios en resultados

Con fa. expedicion del Decreto 2267 de noviembre de 2014 que exceptud la aplicabilidad del
tratamiento de la NIC -39 y NIIF 9 respecto de la-clasificacion y valoracion de las inversiones, Ia
Superintendenicia Financiera.de Coloimbia emitio en diciembre de 2014 {a Circular Externa 034
que impartid las instrucciones en refacidn con la clasificacion, valoracion y contablhzaclon de
inversiones las cuales rigen a partir del primero de enero de 2015, las dlSpOSICIOﬂES dadas en
esta circular fueron aplicadas: durante el periodc de transicion y el estado de. situacién
financiera de apertura (ESFA),

La totalidad de |as inversiones en titulos o valores efectuadas con los récursos. del Fondo de
pensiones obligatorias se clasificaran como inversiones a valor razonable con el fin de
encontrar equilibrio. entre seguridad 'y rentabilidad, buscando una adecuada esfructura de
liquidez y siguiendo los principios’ de dlver5|fcacion y atomizacion de dichas inversiones,
aplicandc -en cada caso los- objetivos y finalidades de cada Fondo, de acuerdo con los perfiles
de riesgo de los dfifiados que los selecclonen o que se les aplique, En lo que se refiere: a
liquidez, se debera cumplir ademas con las regulaciones que sean aplicables: para cada.
Fondo.

Las inversiones a valer razonable corresponden a todo valor o titulo y, en general, cualquier
‘tipo de inversién que ha sido adquirida con el propdsito principal de obtener utilidades por las
fluctuaciones a corto plazo del precio.

Los valores de deuda clasificados como a valor razenable negociables se valoran de acuerdo
con el precio suministrado por el proveedor de precios para valoracion demgnade como. oflmal
para el segmento correspondiente, de acuerdo con las instrucciones establecidas en la
Circular Basica Juridica, teniendo en cuenta ias siguientes instrucciones:

a. Las inversiones a valor razonable, representadas en-valores o titulos de deuda, se valoran

con base an el precio determmado per el proveedor de precios utilizando: la siguiente
formula:

(Contintia)
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VR = VN * PS

Dende VR corresponde & Valor razonable, VN corresporide Valor nominal y PS
corresponde al Precio sucio determinado por el proveedorde precios de valoracion,

Para los casos excepcionales en que nd exista, para el dfa de valoracion, valor razonable
‘se aplica la valoracién en forma exponéncial a partir de la tasa interna de retorno. El valor
razonable de la respectiva inversién seé estima o aproxima mediante el calcuic de la’
sumatoria del valor presente de los fijos futuros por concepto de rendimientos y-capital.

Para los {itulos o valores denominados o emitidos en-moneda extranjera, en unidades de
valor real (UVR) u ofras uhidades, en primera instancia se determina el valor razonable
del respectivo titule o valor .e€n su moneda o unidad de denominacion utitizando el
procedimiento establecido anteriormente.

Para efectos de la valeracion de los bonos pensionales clasificados como negociables, el
Fondo utifiza €l precio. detérminade por el proveedor de precios.

Los valeres participativos inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
listados ‘en. bolsas de valeres ‘en Colombia, se valoran-con el precie determinado por el
proveedor de precios, utiizando la siguiente férmula:

VR = Q* P

Donde VR correspond'e al Valor Razonable, Q corresponde a la cantidad dg. valores
participativos' y P corresponde- al precio determinado por el proveedor de precios de
valoracién

Las participaciones en fondos de inversion colectiva, fondos de capital privado fondos
mutuos, enire ofros y los valores emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion se
valoran teniendo en cuenta el valor de la unidad calculado por la sociedad administradora,
al dia inmediatamente anterior al de la fecha de valoracion. No obstante, las
participaciones en. fondos de inversion colectiva, fondbs de capital privado, fondos
mutuos, enire otros, que se ‘encuentren listados en bolsas de valores y que marguen
precio en el mercado secundario, se valoran de acuerdo con el ‘precio. establecido. por el
proveedor de precios. '

Los-valores participativos q_u_e_:co'tizan tinicamente en bolsas de valores del exierior se
valoran por el siguiente procedimiento:

De acuerdo con el precic determinado por los proveedores de 'pr_ec_ios de valoracion
auterizados por la -Superintendencia Financiera de  Coiombia, utilizando la siguiente:
formula:

VR = QO * P
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Donde VR que corresponde al valor razonable, Q que corresponde a la cantidad de
valores participativos y P que corresponde. al precio determinado por el proveedor de-
precios de valoracidn,

d. Cuando el proveedor de precios designado como-oficial para el segmento correspondiente
no- suministre precios o insumaos para la valoracioén de estas inversiones, el Fondo utiliza
el precio de cierre disponible en la bolsa donde se cotice e! dia de la valoracion o, en su
defecto, el precio de cierre mas reciente reportado por ésta, durante los Gitimos cinco {5)
dias bursatlles incluido.el dia de fa. valoracién. De no existir precio de cierre durante dicho’
periodo, se valora por- el promedio simple: de los precios de cierre reportados durante los
utimos treinta (30) dias bursatiles, incluido el .dia de la valoracion.

La contabilizacion de estas inversiones se-efectua en las r_especti_vas cuentas de “Inversicnes
a Valor Razonable con Cambios en Resultades”, del Catdlogo Unico de informacion financiera
con fines de supervisian,

La diferencia que se presente entre el valor razonable -actual y el mmedratamente -anterior de!
respectivo valor se registran. como un mayor o menor valor de la inversion, afectando los
resultados del periode.

Las inversiones se regjstran inicialmente per su costo de. adquisicion y desde ese mismo dia.
se valoran a valor razonable. La contabilizacion de los cambios entre el costo de adguisicion y
el valor razonable de las inversiones, se realiza a partir de la fecha de su compra.

3.4  Provisiones o pérdidas por calificacién de riesgo crediticio

El precio de Ios titulos y/o valores de deuda negociables a TIR de los que trata el numeral
6.1.1 del Capitulo | de la Circular basica Contable y Financiera modificado a través de la
Circular Externa 034 de diciembre de 2014, se ajusta en cada fecha de valoracion con
fundamento en |z calificacion de riesgo crediticio.

No estan sujefos a provisionés o pérdidas por calificacion de riesgo crediticio. Ios titulos yic

valores de deuda publica.interna ¢ externa emitidos o avalados por laNacion, los emitidos por

el Banco de la Republica y los emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de
Institugiones Fihancieras — FOGAFIN,

Los titulos y/o valores gue cuenten con una o varias calificaciones otorgadas por calificadoras
externas reconocidas por la. Superintendenma Financiera.de Colombia, o los titulos y/o valores
de deuda emitidos por entidades que se encuentren calificadas por gstas, no pueden estar

contabilizados por un monto que exceda los’ siguientes porcentajes de su valor nominal neto
de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha de valoracion:

Calificacién Valor maximo Calificacion Valor maximo
Largo plazo % Corto plazo %a
BB+, BB, BB~ Noventa {90) 3 Noventa (90}
B+; B, B- Setenta (70) 4 Cincuenta (50)
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Calificacién Valor maximo Calificacién  Valor maximo
Largo plazo % Corto plazo %

CCC Cincuenta (50) . : -

DD, EE Cero (0) Sys Cerc {0)

Pfa_r:a' efecto de la estimacién de las provisiones sobre dep6sites. a término, se. toma la.
calificacion del respective emisor.

3.5 Operaciones can instrumentos financieros derivados

Los Fondos. Obligatorios y de Cesantias podran usar derivados financieros para hacer
cubrimientos o inversiones, de acuerdo a'lo previsto en las leyes y decretos vigentes. De esta
forma los Fondos podran entrar en contratos forward, de futuros, swap u opciones para reducir
la exposicion en actives gue no consideré con valor y obtener exposicién a activos con valor.
El objetivo de hacerlo por este medio és lograr Ja estrategia mas eficientemente y con menos’
costos de transaccién para los.Fondos.

Los Fondos podran realizar operaciones con derivados en el mercado local, con sujecion a la
normatividad vigente, tanto a través de mercados sobre el mostrador con contrapartes
autorizadas, como en &l Mercado de Derivados Estandarizados. De fa misma forma, los
mercados externos. en los cuales la administradora podra realizar operaciones con derivados:
seran los mismos donde operen las bolsas y entidades autorizadas por fa Supérintendencia
Financiera de Colombia, en el Listade de Entidades Reconocidas y Bolsas de Valores
autorizadas para gue los Fondos de Pensiones Obligatorias transen acciones, ADRs y GDRs,
o la norma yfo publicacién-que lo actualice. Los activos subyacentes respecto de los cuales se
celebraran operaciones con derivados seran aguelios permitidos en las normas legales
vigentes en la fecha de celebracion de la correspondiente operacion.

Los derivados se valoraran a-pariir de los insumos para valoracion publicados por e} proveedor:
de precios.

Riesgo de crédito con la respectiva contraparte y riesgo de crédito propio

Para efectos de valoracion, de presentacion de éstados financieros, de revelacion y reporte de
informacion a'la SFC las entidades vigiladas deben incorporar diariamente e} ajuste por riesgo:
de crédito con la respectiva contraparte o CVA (' Credit Valuation Adjustment’) o el gjuste por
riesgo de crédito propio o DVA ('Debit Valuation Adjustment').en el célculo del valor razonable:
(‘licre: de riesgo”) de las operaciones con instrumentos financieros defivados OTC © no.
estandarizados qle tengan en sus portafolios.

Los ajustes por CVA y DVA.ho aplican cuando.una Céamara: de Riesgo Central de Contraparte
se interpone come contraparte de entidades vigiladas en operaciones con instrumentos
financieros derivades.

Las entidades vigiladas deben tomar de su proveedor de precios la metedologia para evaluar
diariamente los ajustes por CVA y DVA para estos instrumentos, segin.corresponda, y toda la
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informacion que para estos efectos el proveedor suministre. Estas metodologias pueden ser
objetadas en cudlquier momento por la Superintendencia Financiera de Colombia. Si el
respectivo  proveedor no cuenta con dicha metodologia, la entidad puede aplicar la
metodologra ¥ procedimientos internos quée considere -adecuados para dicho calculo. En todo
caso; todos los Fondos de Pensiones y de Cesantias deben aplicar {a misma metodologia -de
céloulo para los dos (2) ajustes mencionados.

Las metodologias para la medicion del ajuste por CVA y por DVA de las operaciones con
instrumentos financieros derivados OTC o no estandarizados deben considerar, como minima,
los siete. (7) criterios siguientes:.

1. Plazo para el cumplimiento y liquidacion de la operacion;
2. Fortaleza financiera: de la contraparte para el CVA y propia.para el DVA:

3. Acuerdos de neteo o compensacion con contrapartes de operamones con instrumentos
financieros derivados. En este caso, el ajuste por CVA y por DVA debe calcularse para
tedo el portafolio de operaciones con derivados que se- hallen abiertas. con la respectiva
contraparie y ho.de manera individual por aperacion;

4. Garantias asociadas a la operacion;

5. Calificacion de riesgo, cuando exista, otorgada por al menes una-sociedad calificadora de:
riesgos reconocida mternac;onalmente o -autorizada en Colombia, segin corresponda;

8. Circunstancias o eventos exogenos gue puedan afectar la capamdad de pago 'y el
cumplimiento de obligaciones: de la contraparte para el CVA y propias para el DVA; y

7. Los demas que la éntidad considere relevantes.

De.acuerdo eon la posicién. activa o pasiva neta del portafolio de instrumentos financieros
derivados que se encuentren abiertos con una misma contraparte, negociados. en el OTC o
gue no sean estandarizados y no se compensen y Ilqu1den en una CRCC, se deben calcular
los. ajustes por riesgo de contraparte. y riesgo propio correspondientes y determinar el neto
{CVA o DVA} de dicho portafolio para la fecha de valoracion respectiva; el cual debe afectar el
valor razonable de las operaciones individuales. En consecuencia, si &l portafolic neto es de
naturaleza activa, _se-debe obtener un ajuste neto de CVA; mientras que si &l portafolio neto es
de naturaleza pasiva, el gjuste neto debe corresponder a DVA. Si para cualquisra de los casos
antes mencionados, en neto se obtiene e} ajuste opuesto al indicade, se debe aplicar un valor
de cero (0).

Lo .anterior, siempre que en el contrato o en el contrate ISDA (International Swaps &
Derivatives Association) estén pactades acuerdos de neteo o compensacion. Es necesario, a
su vez, temer en cuenta las reglas aplicables dentro-de los procesos concursales, tomas de
posesion, acuerdos globales de reestructuracion de deudas y. regimenes de: msolvenc:ia segin
&l caso. Cuando se trate de neteos, el ajuste por CVA o por DVA. neto que corfesponda debe
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calcularse sobre el neto de los valores razonables de ‘las posiciones del portafolio con Ja
misma. contraparte.

Cuando se tiene solo Una.operacion con una contraparte, es decir, cuands no hay un portafolio.
o cuando, de haberlo, no se cumpla la condicion del contrato marco sefialada previamente,
cada aperamOn debe tratarse de forma individuai; en donde si la misma es de naturaleza activa’
{pasiva), se debe incorporar un ajuste por CVA (DVA) o cero, en su defecto.

El ajuste por CVA es diferente al valor obtenido-de! célcuio de la Exposicién Crediticia, ya que
esta Ultima incorpora la medicion de la variacion maxima probable. durante la vida del
instrumento financiero derivado (a través de la Exposicién Potencial Futura) y debe apllcarse
independientemente de si el valor razonable de ia opéracién es positivo (Costo de reposicién)
o negativo.

3.6 Cuentas por cobrar

Son activos financieros con pagos fijos o.determinables, Gue no.cotizan en un mercado activo,

el Fondo no tiene la intencion de vender inmediatamente o en el corlo plazo, su:
reconocimienta inicial y posterior es por-el valor de |a transaccién. Estas cuentas por cobrar
son a corto plazg

Dentro de este rubro se reconocen los gastos bancarios del portafolio tos cuales son asumidos
por la Sociedad Administradora y los traslados pendientes por cobrar entre los Multifondos del
obligatorio.

3.7 Activos no financieros

Se reconocera como activo no financiero un-pago anticipado cuando el pago por les servicios
se haya realizado antes de que el Fondo obtenga el derecho de acceso a ésos sevicios y
cuando dicho pago por servicios se haya realizado antes de que la entidad reciba €505
servicios. La medicion inicial y la medicién posterior se mediran por el importe de Ia
transaccidén.

3.8 Cuentas por pagar

Agrupa las cuentas que representan las obligaciones contraldas en desarrollo del giro ordinario.
del Fondo y los traslades pendientes por pagar entre los multifondos del abligatorio.

Se reconocen las obligaciones adquiridas por el Fondo con terceros, originadas en €l
desarroilo de sus actividades y de las cuales se espera a futuro, la salida:de un flujo financiero
fijo o determinable a través de efectivo, equivalente de efectivo U otro instrumento. La medicion
inicial y medicion postericr correspende al valor de la transaccion. Estas dbligacionies son a
corto'plazo '

{Continda)
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Reconocimiento de ingresos

El Fondo reconoce los ingresos cuando el importe de estos se puede medir fiablemente, sea-
probable gue los beneficios econdmicos fluyan hacia el Fondo, que se cumiplan con los
criterios definidos para cada una de las actividades de! Fondo.

Los ingresos de actividades ordinarias corresponden a la valoracion diaria de las inversiones y
titulos.

3.10 Reconocimiento de gastos

De acuerdo con el régimen de gastos de los Fondo$ de Pensiones Obligatorias se sufragaran
exclusivamente los ‘gastos que se sefialan a continuacion, de lo cual debera quedar expresa.
constancia én el correspondiente reglamento de administracion:

Los honorarios v gastos en. que haya de incurrirse para la defensa de los intereses de los
tipos de fondos, cuando las circunstancias asi lo exijan;

Los correspondientes al pago de comisiohes pot la utilizacion de corisionistas de bolsa y
corredores de vaiores espemahzados en TES (CVTES), asi como los gastos eh que
incurran en la negociacion de las inversiones a través de. sistemas de negociacion de
valores aprobados por la- Superintendericia Financiera de Colombia o en el mefcado
mostrador registradas en. un sistema de registro de operaciones sobre valores
debidamente autorizade por la Superintendencia Financiera de Colombia, incluides los-
gastos correspondientes a ta utilizacion y acceso a tales sistemas.

Los intereses y demas rendimientos financieros que déban cancelarse por razén de
operaciones "repo" U ofras operaciones de crédito que se encuentren autorizadas;

La pérdida en venta de inversiones y los.demas gastos de indole similar que se.autoricen
coh caracter general por la Superintendencia Financiera de Golombia.

La remuneracidn correspondiente al revisor fiscal de fos tipos de fondos.

Los. gastos -en que haya de incurrirse para la constitucion de las garantias que deban
otorgarse’ para hacer posible la participacién de la administradora con recursos de los

tipos de fandos er: ios procesos de privatizacion a que se refiere [a ley. 226 de 1995,

Los gastos en due haya de incurrirse en la realizacion de operaciones a'través de las
camaras de riesgo ceritral de contraparte.

Los gastos de comnpensacién y liquidacion provenientes de la negociacion de inversiones.

Los gastos derivados del registro de valores v los del Depdsito Centralizado de Valores
gue Se generen en la realizacion de operaciones repo; transferencia temporal de valores
(TTVs} y simultaneas,

(Contintia)
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NUEVAS NORMAS E INTERPRETACIONES NO ADOPTADAS

4.1

Nuevas normas aplicables a partir del 1 de enero de 2017

El 23 de diciembre de 2015, se expidio &l Decreto 2496, el cual modificd el “Decreto Unico-
Reglamentario de las Normas de Contabilidad, de Informacion Financiera y de Aseguramiento
de la Informacién” (Decreto 2420 de 2015} el cual incluye (as normas que han sido emitidas
por-el IASB y adoptadas en Colombia, cuya vigencia sera efectiva a partir del 1 de ehero de
2017 con excepcion de la NIIF 16, |a cual no ka sido sometida a discusion plblica'y ademas la
fecha de vigencia de la NIIF 15y NIIF9 fue establecida como 1° de.enero de 2018.

El impacto de estas. nermas esta en proceso de evaluacion por parte de la Sociedad
Administradora de!l Fondo:

a.

NIF 8. Instrumentos financieros: Clasificacién y medicién

El' IASB emitic la modificacién a la NIIF ¢, estableciendo los. requerimientos para el

"reconommlento y ‘medicion para los activos financieros, pasivos financieros -y algunos

contratos de compra o venta de partidas no financieras. Tamblen incluyd; nueves criterios
para el reconocimiento de deterioro de los instrumentos financieros, la contabilizacion de

‘derivados v la clasificacion de las inversiones en instrumentos.de deuda.

Esta Norma sustituye la NIC 38 Instrumentos Financieros: Reconocimiento v Medicion y

modifica la NIIF @ actualmente vigente. El objeto de sustituir la NIC 39 es facilitar la
comprensmn interpretacion 'y aplicacion de los temas referidos a activos financieros,
pasivos financierosy algunos contrates de compra o venta. de partidas no financieras: Los
principales.cambios son:

» Los activos financieros se clasifican segiin el modelo de negocio y las caracteristicas

de flujo de efectivo contractual.

+  Se intraduce el concepto: de "valor raZzohable a través de otros ingresos” para ciertos
instrumentos de deuda.,

*  Los pasives financieros se clasifican de manera similar segun la- NIC 39, sin embargo,
hay diferencias en los requisitos que se aplican a la medicién del riesgo de crédito
propio de la entidad.

»  Se introduce el modelo de pérdida de crédito esperada para la medicion del deterioro
de los activos financieros,

+ La contabilidad de cobertura presenta un hueve modelo de contabilidad de cobertura
que esta disefado para ser mas acorde con ‘la forma en entidades realicen
actividades de gestion de riesgos; cuando cubren. la exposicion &l riesgo financiero y
no financiero.

Los requisitos para la baja en cuentas de actives y pasives financieros se trasladan de
la NIC 39

{Contintia)
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La fecha oficial de apli_cacién establecida por e! IASB es enero 1 de 2018 y se-permite su
aplicacion anticipada.

b, NIC 1. Presentacidén de estados financieros

Iniciativa sebre informacién a revelar {modificaciones a la NIC. 1) fue emitida en diciembre-
de 2014, Las modificaciones abordan las predcupaciones expresadas sobre algunos de
los reguerifientos de presentacmn e informacion a revelar de fa NIC 1 presentacion de-
los estados financieros y asegura que las entidades puedan usar el juicio al aplicar dichos
requerimientos. Como consecuencia, introduce cinco mejoras limitadas & los
requerimientos de revelar ‘informacion gue .estan relacionadas con la materialidad o
‘importancia relativa, orden de las notas, subtotales, politicas contables y desagregacion.

Se requiere que fas medificaciones se apliquen a periodos anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2017. Se pérmite su aplicacion anticipada.

DETERMINACION DE VALORES RAZONABLES

Los valores razonables de los activos financieros y pasivos financieros gue se hegocian en
rmercados activos se basan en precios de mercado cotizados. Un mercado activo cofresponde
a un mercado en el cual las transacciones para activos y pasives se llevan a cabo con la.
frecuencia 'y voiimenes suficientes con el fin de propoicionar informacion de precios de
manera continua,

La valoracion de los activos se realiza a partir de las metodologias de valoracién del proveedor
de precios designado como oficial, estas surten in proceso. de no objecion ante la
Superintendencia Financiera. '

El.Fonde mide los valores razonables usando la siguiente jerarquia del valor razonable, que
refieja la importancia de los datos de entrada usados al realizar las mediciones,

Nivel 1. datos de enirada que son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para
activos o pasivos idénticos.

Nivel 2: datos de entrada que son distintos de los precies cotizados incluidos en el Nivel 1 que
son observables. para los activos o pasivos, directa (es decir, como precms) o indirectamente.
(es decir, derivados de precios). Esta categoria incluye instrumentos valorizados usando:
precios cotizados para activos o pasivos similares en mercado activos; pregios cotizados para.
activos o pasivos idénticos o similares e mercados gue’ no son activos; U otras téenicas-de
valoracién en las que todos los datos: de entrada significativos son directa o indirectamerite
gbservables a partir de datos de mercado. '

Nivel 3: son datos dé entrada no -observables. Esta categoria incluye todos los instrumentos
para los que la técnica de valoracion incluye datos de entrada que no se basan en datos
observables y los datos de entrada no observables tienen un efecto significativo sobre la
valoracién del instrumento. Esta categoria incluye instrumentos que. son valorizados sobre la:
base de precios cotizados: para instrumenitos similares para los que ‘se requieren.ajustes. o
supuestos no observables significatives para reflejar las diférencias entre los instrumentos:

{Continda)
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EI'_obje'ti_v_o- de' las técnicas de valoracion es legar a una medicion de! valor razonable que
refleje el precio gue se recibirla por la venta del activo o que se pagarfa por la transferencia del
pasivo &n una transaccion crdenada entre participantes en el mercado:a la fecha de medicién.

Las mediciones del valor razonable scbre bases recurrentes son aquelias que las normas
contables NCIF requieren o permiten en &l Estadc de Situacion Financiera al final de cada
periodo contable, A continuacion se determina la jerarquia de valor razonable de los
instrumentos financieros medidos-a valor razonable, al 31 de diciembre 2016 y 31 diciembre de

2015.

La sigulente tabla analiza los instrumentos financieros ai valor razonable, por los niveles en ia

jerarquia del valor razonable. Los distinfos nivéles. se han definido como sigue.

31 de diciembre de 2016

Tililos de deuda piblica interna emitidos o
garantizados.por 1a nacian

Tituios de deuda plblica exterria-emitidos o.
parantizados por1a nacion

Dtros titulos de deuda piblica

Tiiulos em’ilidps‘, _aceptédos o garantizades por
instituciones vigiladas por fa superintendencia
financiera

Tilos emilidos o garantizados por entidades no-
vigiladas por la-superintendencia financiera
Tilulos cuyo-emisdr, garante, acebtante U originador
de una titilarizacién sean bancos-del exterior

Instrumentos representalivos de deuda

Parlicipaciones en fondes de inversién colectiva
abierlas sin pacto.de. permanencia, sin titvios yio.
valores participativos

Parti¢ipaciones en fondos de inversion colectiva
abieras con pacto-de permanencia, cerradas o
escalonadas, sin titulos jn’o valores:participativos-
Acciones con alta liquidez bursatil

Acciones con media liquidez bursati|

ch'mnes con baja y minima liquidez bursatl
Cerlificados de depésito negociables
representativos de acciones:

Paricipaciones en fondos représentativos de indices
accionarios

Participaciones en fondos mutuos o ds invérsidn
interniacionales, cuyo objetive-principal sea invertir
en actiones-

Nivel 1 Nivel 2 Kivel 3 Total

$  28.091.547 16.280.085 3 54,371,623

10,969,906 - 10.969.508

4.593.787 5.208.083 8:501.820

- 21.12.318 21.012.318

- 3.704.855 3.704.855

_ 1.861.362 . 1.681.362

55,516,602 46,205,292 101,721,894

- 129,702 129702

- 3.143.372 3.143.372

75.503:B80 75.503.880

- 5.042.003 5.042.003

- 3.227.801 3.227.804

32248 32:248
82.454.235 . 82.454.235
- 29.074.323 28.074.323 -

(Contintia)
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31 de diglembre de 2016

Acciones emitidas por enlidades del exterior
Participaciones en fandos de inversion colectiva
abiertas gin pacto-de'pefmanencia gon titulos yio
valores parlicipativos.

Participaciones én fondos de inversion colectiva
.ahiertas con pacto de pérmanencia, cerradas o
escalonadas, con tifulos y/o-valores participativos
Partitlpacionas en fondos de capital privado
nagionales

Participaciones en fondos de capital privado.
constituides en el gxterior

Titulos dé patrimonio

31 diciembre de 2015

Titutos dedeuda publica mterna emitidos o
‘garantizados por {a nacian

Tilﬁlqs de deuda pUblics gxterna emitidos o
-garanlizados por 1a:nagion’

Otras tifulos de deuda plitilica

Titulbs 'emilidos, aceptados o garantizados por
instituclones vigiladas por la Superintendencla
Financiera .

Titulos. emitidos o garantizados por entidades no
vigitadas por Ia Superintendencia Financiera
Thulos cuyo emisor, garante, aceptante u criginador
‘de una fularizavion-sean bancos del extérior

Tnstrumentos represeniativos de dedda

‘Participaciones en fondos de inversién colectiva sin
pacto de permanencia, sin titules Yo valores
participativos

Aotlones con ai_té:_liquidéz Bursat

Acciones con-med:a liquidez bursatil

‘Acciones con baja y minima liquidez-bursatil
‘Certificados e depdsito negociables representativos
de acciones

Nivel 1 Nivel 2 -Nivel 3 Total
4:426.260 - - 4.426.266
9.457.354 - - 9:451.351

- 4.688.075 - 4.6858.075
- - 180.538 180:536
- - 9.382.399 9,382.329
171.867.980 45 3052786 4:562.865 278738121
_ 8 8562865 §....0281458.015

Nive( 1 Nivel 2. Nivel 3 Total
5 45616.156  §.  10,111.607 & S 55727783
- 4,868,315, - 4.568.318
- 5.042589 - 5.042:589
- -10.208,300 - 10.208.500
- 1.605.630. - 1.608.630
- 2.096.247 - 2.026.247
45616156 33.663.191 - 79,279 346
- 108,814 . 108,814
51.047.338 - - 51.047.336
1:398.262 3.277.448 - 4.676.700
- 3753772 - 3753773
1.051.293 - - 1.061.293

(Continta)



15

OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A,
FONDC DE PENSIONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO
Notas a les Estados Financieros

31 digiembre de 2015 Nivel 1 Mivel 2 Nivel 3 Total

Titules participativos derivad osdé'_proce_sos de
titularizacion cuyo-subyacente sea distinto a-cartera

hipotecaria - B0B.060 - 808:060
Participaciones en fondos representativos:de indicés
accignarios 95.227.927 - - ‘95227927

Participagionas en fondos mutuos o de inversion
internacionates, cuyo objetivo principal sea invertir

en acciones. . 17.455.379 . 17.455.379
Acciones emitidas por entidades del.exterior 2.898.625 . - - 2.898.625
Parﬁ_tzipaciones en fondos de inversién colettiva con
titulos y/a vatores participativos - 488.783 - - 468.783
Participaciones en fondos de Invarsidn colectiva ¢on-
titulbs. yfo valores participativos - 1.886.470 - 1.986.470

Pasticipaciones en fondos de capilal privaco.
canstituidos’eri el exterior - - 7.597.470. 7.507.470

Instrumentos de patrimonio y de parlicipacin §. .. 7597470 §...186.881.640

Algunas inversiones en titulos en moneda extranjera, por valor de mercado de $6.455.148
incrementaron su nivel dé transaccion pasando de nivel 2 al cieffe de 2015 a nivel 1 al cierre
de 2016.

Por su parte las inversiones en AOR:Banco de Bogota, por valor de mercado de $1.518.726
bajaron nivel de liquidez pasando de nivel 1 en el cierre de 2015 a2 en el Ultimo trimestre-de
2016, lo-anterior teniende en-cuenta gue pasaron de Alta a Media Bursatilidad.

Par L]Itimo,. las inversiones en Yankees, por valor de mercado de $1 0.969.906, mejoraron su
nive| de jerarquia pasando de nivel 2 al cierre de 2015 a nivel 1 a cierre de 2016.

Las inversiones en Fondos de Capital Privado, son. valoradas a partir del valor de unidad
proveldo por los gestores de: los fondes. Dichos.gestores para‘la valeracion de los activos que
componén el fondo, utilizan en el caso de existir valores de mercado y ante la ausencia de las
mismas técnicas corme muttiplos con empresas comparables, descuento de flujos de los
activos y transacciones similares en e} mercada. Dentro de las técnicas de valoracion  los
gestares pueden incluir variables macroeconomicas come la inflacion, incremento de tasas de
interés, tasa libre de riesgo, factores de riesge del sector . la tasa. de cambio, las.cuales
pueden afectar el valor de mercado de los actives; adicionalmente son utilizadas preyecciones
de ingresos y egresos; EB!TDA sy precios de transacciones reales a los que se han realizado
transacciones similares. Dentro de su labor 168 ‘administraderes y gestores nombran y hacen
parte de comités de inversion que se encargan de monitoréar el desempefio de las
metodologias establecidas y ¢uando lo considere necesario, proponer modificaciones a los
criterios de valoracion del portafolio de inversiones.

(Continua)
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31 diciembre 2016 31 diciembre 2015

Nivel 2 Nivel 2
FORWARDS $ (78.966) & 1.910.925
ACTIVO 243.040 3.490.618
PASIVO (322.006) {1.579.693)
SWAPS {2.391.835) (4.467.390)
ACTIVO 1.090.920  144.587
PASIVO (3.482.754) (4.611.977)

ADMINISTRACION DE RIESGO

Las actividades del Fondo lo exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de’ mercado
(incluyendo riesgo de tipa-de cambio, riesgo de valor razonable por tipo de intérés y riesgo de
precio), riesgo de crédito y riesge de liquidez. El programa de gestion dei riesgo global de la
sociedad se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata. de: minimizar los
efectos potenciales adversos sobre la reptabilidad financiera del Fondo, La Sociedad emplea
instrumentos financieros derivados para cubrir determlnadas exposiciones al riesgo, presentes
en el Fondo.

La Sociedad Administradors, aplica. el goblerrio corporeti'vo y {a gestion del rfiesge descrita en
los Estados Financieros de Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
S.A

Marco de administracién de riesgo

La Junta Directiva de la Sociedad Administradora es responsab!e per establecer'y supervisar
la estructura de administracion de riesgo de la Sociedad: La Junta ha creado el Comité de
Administracion de Riesgos, el cual es: responsable por &l desarrdllo y el mionitoree de las
‘politicas de administracion de riesgo de la Sociedad Administradora, .Este. comité informa
regularmente’a ia Junta acerca de sus actividades:

Las politicas de administracién de riesgo de Old Mutual Administradora de Pensiones y
Cesantias son establecidas con el objeto de identificar y analizar los riesgos enfrentados por el
Fondo, fijar limites y controles de: riesgo .adecuados, 'y -para menitorear los riesgos y el
cumplimiento de los limites. Se revisan regularmente las politicas y los sistemas de.
administracién de riesgo a fin-de que refigjen los cambios en las condiciones dé mercade vy efi
las actividades del Fondo. lLa Sociedad Administradora, a ftravés de sus normas vy
procedimientos de administracion, pretende deésarrollar un ambiente de control disciplinado 'y
‘constructivo en el que todos ios empleados entiendan susroles y obligacicnes.

El Comité de Auditoria de la Sociedad Administradora supervisa la ‘manera en que la
administracién monitorea el cumpllmlento de las polltlcas y los procedimientos de
administracién de riesgo del Fondo y revisa si el marco de administracion de riesgo es
apropiado respecto de los riesgos enfrentados por el Fondo. Este comité es asistido por

(Continua)
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Auditoria Interna en su rol de supenvision. Auditoria Interna realiza revisiones reguiares v
confroles.y procedimientos de administracion de rigsgo, cuyos resultados son reportados al
Comité de Alditoria.

6.1  Riesgo de crédito

El riesgo de crédito sé define como la pérdida potencial quée se registra. con motivo. del’
incumplimiento de una contraparte en una transaccion financiera o como un deterioro en la
calidad crediticia de la contraparte, o de- la garantia o colateral pactada originalmente. Por
contraparte se entiende cualquier agente que pariicipe en el mercado de capitales y con el cual
Fondo de Pensiones Obligatorias. Old Mutual. Mayor Riesgo realice operaciones de mercado
sobre titulos valores emitidos por terceros, o mantenga posiciones en titulos de contenido
crediticio emitidos por el agente, eh cualquiera de los pertafolios: administrados. De esta forma,

esta definicion incorpora el riesgo que se tiene frente a emisores de titulos de contenldo
crediticio, asi como el de riesge de contrapaite en la realizacidn deé operaciones en los
mercados, incluyendo las operacionas con derivados., '

El riesgo de crédito estd asociado a la capacidad de page del emisor del instrumento
financiero, por lo cual, periédicamente. se analiza la calidad crediticia de los emisores; a partir
de:modelos de crédito internos aprobados por para este fin, y define. cupos o limites maximes
de exposiciéon para cada uno. de éstos; los cuales son aprabados por el Comité de Riesgos
Financieros. y/o Junta Directiva de la Administradora del fondo; posteriormente, estos cupos o
limites soh controlados diarlamente v los excesos son reportados & la Altal Direccion v a la
Junta Directiva. Los cupes de crédilo e ifiversidn agrégan la expeosicion por emisiones,
depdsitos a la vista y-atérmino definido y-operaciones con instrumenios derivados

Adicional a los ‘andlisis internos, se realiza seguimiento a los conceptos emitidos por las
agencias calificadoras de.riesgo y a las noticias y reportes que sobre el emisor se publiquen,
para identificar sefiales de alerta en la evolucién de la calidad crediticia de! emisor.

En relacion a ias contrapartes, las operaciones gue se realizan son Delivery versus Payment
(DVP} vy se realizan exclusivamente con contrapartes autorizadas en los términos establecidos
para cada una de ellas, de acuerdo con el anélisis que el Area de Riesgo Financiefo. realiza
sobre las mismas.

Las metodologias y criterios utilizados para el analisis y asignacién de limites de exposicion
credltlcia e inversion, se encuentran documentados dentro de! Manual de Tesoareria, en el
Anexo 6 “Modeios de Riesgo"; estas metodeclogias contienen factores cualitativos y
cuantitativos que-se consideran al momento de analizar el tipo de ‘emisor,

Las politicas'y procedimientos generales para la administracion del riesgo de crédito es la-de
invertir los recurses de los fondos administrados en aguellos emisores, titulos y/o valores que
cumplan con la totalidad de los reguisites establecidos en las normas legales vigentes.

El monitoreo de |a exposicion crediticia de los portafolios se realiza através de un informe de

CUpos gue. diariamente entrega el Area de Riesge Financiero vy adicionalmente el rlesgo de.
crédito 'se monitorea a partir de informes diarios en los que se evaliia el nivel de exposicion o

(Continua)
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congentracion por tipo de inversion, -calificacion; emisor v grupo, de acuerdo con los
parametros legales y contractiuales establecidos para cada. poriafolic.

instrumentos de deuda

El Fondo de Pensiones Obligatorias Old Mutual Mayor Riesgo limita su exposicion al riesgo de
crédito invirtiende unicamente en instrumentos de deuda de emisores y- confrapartes
aprobadas previamente por ¢l Comité de. Riesge yfo Junta Directiva de la Sociedad
Administradora y en los limites o cupos de exposicion maximos, también aprabados. por las
mismas instancias, de acuerdo con los andlisis y estudios realizados por el Area de Riesgo
Financiero. ' '

El Fondo de Pensiones invierte en titulos y/o valores cuyas calificaciones cumplan con los
requisitos establecidos en normatividad vigente y no se espera que algunos de los titilos y/o
contrapartes presenten deterioro ‘en su calificacion de riesgo de crédito;. que incumpia con la
politica de inversion establecida.

La exposicion al riesgo de crédito esté controlada a través de los cupos maximos-de inversion
por emisor y-del monitoreo de limites, .sobre el cumplimiento del Regimen de Inversion del
Fondo, controles que se realizan diariamente.

AI corte de diciembre de 2016, la concentracidn por calificacion de los recursos invertidos por

el Fondo se detalla a continuacion (El valor informado a continuacion corresponde ai portafolio.
de inversién y recursos disponibles en cuentas de ahorro, rio incluye la posicion en cuentas
corrientes o recaudadoras):

31 de diciembre de 2016

% de
Calificacion Valor de mercado concentracion
No requiere / Sin calificacion S 135.230.850: 40.1%
Acciones 88.232.198 26,2%
Nacion 65.341.538 19,4%
AAA [ Aaa 22.386.394 6,6%
AA +/ Aa 11.433.844 3,4%
BBB-/Baa'3 7.631.207 2,3%
F1/BRC 1 3.631.947 1,1%
ATA2 _ 2.992.660 0,9%
F1+/BRC 1+/ ViR 1+ 128.764 0,0%.
A1 116 0.0%
Total %, 337.009.518 100%

(Continua)
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31 de diciembre de 2015

% de
Calificacion Valor e mercado concentracion.
No requiere / Sin ¢alificacion $ 122,736.029 44 2%
Acciones 63.427.736 22,8%.
Nacién 60,396.081 21,7%
AFA2 8.344.254 3.0%:
AAA/ Aaa 8.343.03¢9 3.0%
AA 4+ Aa 7.671.566 2,8%
BBB /Baa 2 4.0256.25% 1.4%
BBB-/Baa 3 2.026.247 0,7%
F1+/BRC 1+ / VIR 1+ £80.434 0,2%
BRC 2+/F2 59.782 0.0%
Total 5 277.710.427 100%:

Los activos a los cuales no se les asigna calificacion por su naturaleza y. que por ende tienen
una escala de No Aplica o de Sin Calificacion, son {as inversiones nacionales 'y en el-extranjero
en fondos de capital privado (FCP), fondes mutuos, fondos de inversidn colectiva, activos
inmobiliarios, . ETFs (Exchangé Traded Fund), entre otros de similar caracteristica.
Adicionalmente se le asigna la escala acciones, a todas las acciones ordinarias, preferenciales
y ADRs (American Depositary Receipt). Para los -activos-emitidos. por el Gobiemo Nacianal de-
Colombia se les asigna el nive! de Nacidn.

Las calificaciones nacionales de corto y'largo plazo corresponden 2 las escalas aS|gnadas por
las sociedades calificadoras de riesgo autorizadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia (Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores, BRC Services
Colembia S.A: y Value and Risk Ratings S.A.). Para calificaciones nacionales de largo plazo se-
tieng el rating AAA, que representa la maxima calificacion de capacidad de page y deuda para
un plazo mayor a un afio, hasta el rating D que indica que e! eémisor o su deuda, estan en nivel
de incumplimiento; se-considera como inversiones por debajo del grado.de inversion aguellas
con calificacion BB, o equivalentes segun la calificadora (BB+, BB, BB-). Para calificaciones
nacionales de corto plazo, F1+, BRC 1+ y VIR 1 repreésentan la méxima calidad a exposicion
en deuda de plazo menor o igual & un afie, para las sociedades calificadoras (Fitch. Ratings
Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores, BRC Services Colombia S.A. y Value and
Risk Ratings S.A., réspectivamente).

L'as calificacicnes dé: emisores e Inversiones internacionales de corto plazo y largo plazo
corresponden a escalas asignadas paor las tres principales sociedades calificadoras de riesgo
(Fitch Ratings, ‘Standard & Poor's y Moody's). Para calificaciones internacionales de largo
plazo se tiene el rating AAA, que representa la maxima calificacién de capacidad de pago y
deuda para un plazo mayor a un afio, hasta el rating D que indica que el emisor o su deuda,
estan en nivel de incumplimiento; se considera como inversiones por debajo del grado de
inversion aquellas con calificacién BB, o equivalentes segin la calificadora (BB+, BB, BB-,
Ba1, Ba2, Bal). Para calificaciones intérhacionales de corto plazo, F1+, A-1+, Prime -1

(Continua)
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representan la maxima calidad a exposicion en-deuda de plazo menor -o'ig'_ua!_'a un afo; para
las socledades calficadoras de riesgo (Fitch ‘Ratings, Standard & Poor's y Moody's,
respectivamente).

La concentracion por tipo de titulos se detalla a continuacion;

31 de diciembre de 2016 31 de diciembre de 2015
% de % de

Tipo. de titulo Valor de mercado concentracidn ‘Valor.de mercado concentracion
ETF § '91.905.586 2% $ 95.696.710 14%
Accicnes ordinarias. 75.054.132 22% 48.102;349 17%
Titulos de.deuda .pﬁbi]p_a- £5.341.538: 19% 60.3586.081 22%
Fondo mutuo 29.074.323 9% 17.455:379 6%
CDTs 15.130:335 4%, 5.518.665 2%
Bonos deuda privada 14.535:185 4% 7.688.1684 3%
Actiones prefergnciales 13.145:818 4% 14.274.094 5%
Fondo capital rivada '9:562.865 3% 7.597.470 3%
Depdsitas 2 la vista '8.551.504 3% 11.549.441 4%
Fondos de inversién colectiva 7.961.150 2% 2.096.284 1%
Bonos subordinades 6.714.835 2% 5.676.437 2%
ABDR 32.248 0% 1.051.293 0%
Titularizaciones . - 0% 608.060Q 0%
Total § 337.009,5618 100% 3 277.710.427 100%

Efectivo y equivalentes del efective

Cld Mutual Fondo mayor riesgo manteria efectivo’y equivaléntes al efectivo por $8.539:252 al
31 de diciembre de 2016:(2015: $11.555.362).

instrumentos derivados

Los instrumentos derivados estdn suscritos con contrapartes bancos e instituciones
financieras, con los que se tenga JSDA o Contrato Marco vigente, y que estén aprobados por &l
Comité de Riesgos y/o Junta Directiva, Al clere del 31 de diciembre de 2016 en el portafolio se
tienen derivados para la cobertura de tasa de cambio: los cuales son valorados de -acuerdo a
la. metodologia estandar definida por el proveedor de precios y no objetada por la
Superintendencia Financiera de Colombia, usando los insumaos generados por el proveedor de
precics seleccionado por la entidad.

6.2 Riesgo de liquidez
Ei rigsgo de liguidez es el riesgo de que el Fondo tenga dificultades para cumplir con sus

obligacicnes asociadas con sus pasivos financieros que son liquidados mediante la entrega de
efectivo o de otrds activos financieros. El enfoque de la Sociedad para admiristrar la liquidez

{Continta)
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del Fondo €s -asegurar, €n la rayor medida posible, que siempre contard con la liquidez
suficiente para-cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones nermales.
como de tensidn; sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la reputacion de Old Mutual
Administradora de Pensjones y Cesantias:

Periédicamente se realizan mediciones de la liquidez de los portafolios administrados,
estableciendo los derechos y compromisos del mismo en los diferentes plazos, con el fin de
establecer la capacidad de asumir estos compromisas cen los rectrsos disponibles en cada.
momento. Estas mediciones sen presentadas en el informe -al Comité de Riesgos y la Junta
Dirgctiva mensualments.

En busqueda de asegurar el cumplimiento de las obligaciones se establecen politicas de
inversion en thulos con alto nivel de liquidez, y portafclios de confingencia en caso de ser
requeridos.

De acuerdo con las disposiciones. del Capitulo Vi de la Circular Basica Financiera y Contable
de la Superfinanciera, Old: Mutual desarrollé el medelo interno de administracién de riesgo de
liquidez, e cual después de ser aprabado por la Junta Directiva, fue remitido a la.
Superinténdencia Financiera de Colombia para su revision.. Los resultados del modelo se
vienen reportando mensualmente a cada Representante Legal desde junio de 2008.

Este modelo se fundamenta en el-analisis de indicadores de mercado como la bursatilidad, la
rotacion histérica de los activos y estadisticas histéricas de retiros de los fondos admlmstrados
Para-tal efecto, se.utiliza la informacion publicada por el MEC, Bloomberg y la informacion de
retiros diaria suministrada por el drea de sistemas..

El medelo de rigsgo de liquidez; calcula una brecha de liquidez (IRL) a partir de la diferencia
entre el valor de las p03ici0nes activas que se estima pueden ser liquidadas en cada banda de
tiempo, 'y las posiciones pasivas (Comportamlento dé retiros estimados a partir del maximo
retiro probabie historico) del fondo qlie se esté monitoreando, La brecha se estima para las
bandas de tiempode 0a7 dlas, 8 a 15 dias, 16 a 30 dias, 31 a 90 dias.

Una vez consolidado el saldo de las posiciones activas y pasivas se realiza el calculo. de Ia
brecha de' liquidez, definida ésta como la diferencia entre las posicionés adtivas y las
posiciones pasivas mas las. contingencias acreedoras, asi. una brecha con sigho negativo,
indicaria una insuficiencia de recursos para cumplir con los compromisos pactados dentro: de:
la banda de tiempo (VaR Liquidez). '

A.continuacion se anexa el cumplimiento de las mediciones de Riesgo de Liquidez (% del valor
del portafolic) para el portafoiio al 31 de diciembre de 2016:

Valor del
Instrumento 7dias 15dias 30dias 90 dias portafolic*
Efectivo 2.6 26 2.6 26 % 334.517.597

Accienes 21.6 26.0 271 281

(Continaa)



22

OLD MUTUAL ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS S.A.
FONDO DE PENS|ONES OBLIGATORIAS OLD MUTUAL MAYOR RIESGO

Motas a los Estados Financieros

| | | Valor del
Instrumento 7dias 15dias 30dias 90 dias portafolic®

ETF & FM. 33.2 33.3 33.3 333

Renta rija nacional 215 22,6 23.4 24.0

Bonos offshore: 1.5 1.6 1.8 2.5

Carteras colectivas 02 0.4 0.8 2.3

Forwards - - - -

Swaps - 00090 - (0.1}

Total activo liuidable 80.6 864 89.0 92.8

Total pasivo retirable 2.9 32 4.8 7.8

VaR liquidez

*Ef valor del Portafdlio incluye el VPN de los. derivados

A continuacion-se anexa el cumplimiento de las mediciones de Riesgo de Liguidez (% del valor
del portafolio) para el portafolio al 31 de diciembre de 2015:

Valor dei
Instrumento 7dias 15dias 30dias 90 dias portafolio:
Efectivo 42 4,2 4.2 42. 3% 277.710.427
Acciones 19 207 211 21.8
ETF & FM 39.7 0.7 40.7 40.7
Renta fija nacional 22.4 22.8 231 23.5
Bonos offshore 1.5 1.5 1.6 1.6
Carteras colectivas 0.1 0.1 0.2 0.7
Forwards - 0.5 0.7 0.9
Swaps - _.0.0085 - -
Total activo liguidable 86.8 90.4 815 93.3
Total pasivo retirable. 2.9 32 4.8 7.8
VaR liquidez - - -
6.3 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado lo constituye la posibilidad que se tiene. de incurrir en pérdidas
asociadas a cambios en los factores de riesgo que influyen sobre la valoracion de los
portafolics como: las tasas de interés, los precios de los activos y ias monedas en donde
se mantienen posiciones. Esto puede traer como consecuencia caidas del valor de- los Fondos
administrados; o desemperios adversos frente a los portafolios de referencia. o portafolios
benchmark.

{Contintia)
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L.a politica de gestion de riesgos de mercado debe considerarse en un contexta de. portafolic
integral. El riesgo de mercado se.conircid a traves de fa definicidon de. un limite de riesgo, La
evaluacion y definicion de este limite esta: acorde con la naturaleza ¢ perfil de riesgo del
portafolio.

Estos limites se monitorean diariamente y se reportan mensualmente al Comité de Riesgo y
Junta Directiva.

La Alta Direccién y Junta Directiva de la. Sociedad, pamcrpan activamente en la gestion y
control de riesgos, mediante el andlisis de un protocalo de reportes establecido y la-conduccién
de diversos Comités, que de manera integral efeciian seguimiento tanto técnico como
fundamental a las diferentes variables que influyen.en los mercados a nivel interno y externo,
con el fin de dar soporie a las decisiones estratégicas.

La Sociedad ha adoptado un sistema de gestién de riesgos de mercado, el cual le permite
identificar, medir, monitorear, controlar y- reportar las exposiciones a los riesgos generados por
las ‘inversiones de la Sociedad asi como de los portafdlios administrados, Las politicas
definidas en el esquema del Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado (SARM) se
encuentran consighadas en el Manual de Inversiones y buscan mantener ia consistencia de la
migion y-filosofia de los Fondos administrados.

Para efectos de seguimiento y control de este tipo de riesgo se realizan mediciones de VeR
(Valor en Rlesgo) que permiten establecer las pérdidas potenciales en escenarios normales de
mercado y pruebas de-estrés, como complemento, para momentos atipicos de éste. Estas.
metodologias de _ medicion de riesgos son sometidas constaniemente a pruebas de
desempefio (Backiesting) con el proposito de validar que la capacidad de prediccion. de las
metodologias se gjuste al nivel de confianza establecido. De igual forma, la sociedad cumple
con |o establecido en el Capltulo XX! de la Circula Basica Contable y Financiera de la
Superintendericia Financiera.de Colombia, en lo relacicnado con el calculo y trasmision del
VaR Regulaiorio.

La Direccién de Riesgo ha implementado una mietodologia de medicion de riesgos de
mercado nominada VAR (Value at Risk) Risk Metrics: Por medzo de ésta, se cuantifica ia
méaxima perdida esperada en un portafolic en un horizonte de-ttempe en condiciones normales
de mercado con un nivel de confianza dado. Esta metodologia esta basada en Ia volatiidad de
los difgrentes factores de riesgo, asi como la correlacién entre los mismos..

Esta metodologia ha side mundialimente implementada y esta acorde con las narmas emitidas
porel Comité de Basilea y reconocidas por la Superintendencia Financiera de Colombia. Se ha
trabajado {ambién con la metodologia Risk Grades, la cual es una medida de volatilidad que-
permite comparar diferentes tipos de activos en la misma escala, facilitando !a identificacion
del perfil de riesgo y para ajustar el andlisis a las caracteristicas. de los portafollos.
administrados por Old Mutual, se definen escalas para cada port_afollo__ La estrategia de
administracion de! riesgo de mercado para la Scciedad parte de la definicion del objetivo que
se persigue con los recursos o perfil de riesgo.

Asi mismo, el area-de valoragion cuenta con un proceso-de seguimiento a Ios precios de |a
informacién .publicada por €l proveedor de precios de valoracion, en donde diariamente. se

(Continua)
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busca identificar ‘aquellos precios con diferencias significativas. Este. seguimiento se realiza
cen el objetive de retroalimentar al proveedor sobre las diferencias de precios mas
significativas v que estos'sean révisados,

Finalmente, dentro de la iabor de. monitoreo de las operaciones se controlan diferentes
aspectos de las negociaciones tales como cordiciones ‘pactadas, operacicnes poco
convencionales o por fuera de mercado; operaciones con vinculadds, etc.

Analisis de la sensibilidad de valor razonable

La Sociedad trasmite de forma mensual el ‘VaR. Regulatorio. del portafalio por factores de
Riesgo, para monitorear la sensibilidad del portafolio ante |as variaciones de las tasas y
prectos de mercado.

A continuacion resultados del VaR Regulatoric def portafolio a corte del 31 de diciembre de
2018 versus 31 de diciembre de 2015:

31 de diciembre de-

2016 2015
Tasa de interés CEC pesos - componente 1 $ 497439 $ 320:964:
Tasa de Iihterés CEC pesos - componerte 2 109.349 127,008
Tasa de interés CEC pesos - componente 3 86.024 94,237
Tasa de interés CEC UVR - componente 1 114.247 56.119
Tasa deé interés CEC UVR - componente 2 65.944: 23.785
Tasa de interés CEC UVR - componente. 3 40.356 21.551
‘Tasa de interés CEC tesoros - componente. 1 616.831 624,181
Tasa de interés CEC tesoros - comporiente 2 59.000 157.139
Tasa de interés CEC tesoros - componente 3 47.931 217,279
Tasade interés DTF - nodd 1 {corto plazo) - '20.268
Tasa de interes DTF - nodo 2 (largo plazo) - -
Tasz'de interés 1PC 500.164 615:036
‘Tasa de cambio - TRM 1.600.373 1.373.944
Tasa de cambio - EURQ / PESOS 72.695 9.612
Precio de acciones 1GBC 1.786.086 2.078.898
Precio de acciones - World Index 1.476.700° 2.493.631
Carteras colectivas 4.483 769
Valor en rigsgo total s __..2408836 $§ 3.671.244

Riesgo de moneda
El portafolio estd expuesto al riesgo. de moneda en las ventas y las compras denominadas en

upa moneda distinta al Peso Colombiane (COP). Las menedas en las que estas transacciones
‘se-denominan principalmente son el Délar ( USD)Y y Euro (EUOY).

(Continua)
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El limite-de descobertuia o exposicién a moneda exiranjera para este fondo es del 50%. El
fondo podria. utilizar derivados en moneda extranjera para cubrir su riesgo de moneda.
Exposicién al riesgo de moneda

El resumen de la informacion cuantitativa, relacionada con la exposmon del portafolio a
riesgos. en moneda extranjera fue la siguiente:

31 de diciembre de

2016 2015
Peso Colombiano. $ 195.648.553 $ 137.254.500
Dolar Americano 135,933,907 138.369.899
Eurc 4.847.310 2.086.029
Yen 579.748 =
Total $ 337.009.518 $ 277.710.427

Actualmente el fondo realiza las coberturas a través de Forwards USDCOP, en donde la
moneda subyacente es el USD, por lo tanto, distinguiendo entre derivados de negociagion y de.
cobertura, los rubros correspondientes a los derivados que se registran en el activo
corresponden al neto de los derechos de los coniratos.de‘compra menos las obligaciones de:
los contratos de venta. Asi mismo, los rubros correspondientes a los derivados que se:
registran en el pasivo corresponden al neto de las obligaciones de los confratos de venta
menos los derechos de los contratos de compra.

31 de diciembre de 2016 31 de diciembre de 2015
Va_lof_nominal Valor razonable Valor nominal  Valor razonable
Bolar
Compra $ 47711289 $ (97.761) &  27.085.442 $ (864.092)
Venta 93,322.081 18.796 99.050.832. 2.765.307.
Pasicion neta $____ (78.966) $ 1,901.218
Euro
Compra ' 4958329 § 32,148
Venta. 3.247 184 {22 437}
Pesicidon neta 3 9.709
Pasicion neta total $_ .. (78.566) 3 1.910,925

Se redlizan swaps de tipo de interés y moneda los' cuales se describen en la siguiente tabla, el
precio justo o valor razonabie corresponde al neto de activos (derechos) y pasivos
(obligaciones).

{Contintia)
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31 de diciembre de 2016. 31 de diciembre de 2015
Valor
Valor nominal Valor razonable  Valer nominal razonable.
Moneda
Euro $ 1.568.321 $ (841,724 $§  1.7205655 $  (1.077.511)
Délar 14.253.373 {1.580.111) 14,958,983 (3.389.879)
Valor neto $  (2.391.835) $  (4.467.390)
Valor neto totat $....(2.391.835) S....(4.467,390)

Todas las.cifras anteriores estan expresadas en miles pesos y.se encuentran a valor presente.

Las operaciones con derivados se realizan segun. las politicas, objetives, limites vy
procedimientos definidos. por ia Sociedad, ios cuales se encuentran consignados.en el Manual
de Inversiones y sus Anexos, documentos que. se encuentran aprobados por la Junta Directiva’
de la Entidad.

-Riesgo dé tasa de interés

La Sociedad Administradora adopta una politica para mitigar la exposicion a las diferentes:
tasas de Mercado, teniendo en cuenta los activos con exposicién a cambios en las tasa de
interés buscande mantener fos portafolios  administrados diversificados en tasa fija v tasa
variable,

Perfil

Al finai del periodo sobre el que se informa la situacién del tipo de interés de los instrumentos’
financieros del portafolio que devengan interés es la siguiente:

31 de diciembre de

2016 2015
Instrumentos de tasa fija
Activos financieros’ $ 88.983.073 $ 66.447.586
Instrumentos de tasa variable o _ .
Activos financieros 12.738.820 12.831.760
bl 101.721.893 $ 79.279.346

6.4 Riesgo operacional

El Sistema de Administracion -de Riesgo Operativo —SARO- estd alineado con los objetivos
estratégicos y la cultura organizacional de. la sociedad administradora; contando con el apoyo

(Coritinuia)
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constante de la. alta Direccion, constituyéndose éste en uno de los factores clave de éxito para
el mantenimiento. a través del tiempo del sistema de gestion de riesgos.

El SARQ permite de manera. integral, identificar, meédir, ‘controlar y monitorear los riesgos
operativos de acuerdo a los lineamientos establecidos en el Capitulo XXIIl de la Circuar
Basica Contable y Financiera de la SFC. La estrategia de la Compafia en términos de gestion
de riesgos operacionales es-la de propender por la mitigacicn de estos riesgos en'la medida de
Io posibley asi evitar pérdidas econémicasy dafios a la reputacion.

6.5 Administracién y control de riesgo de lavado deé activos y financiacién del
terrorismo

El fondo tiene implementado el sistema de administracion de'rfiesgos de lavado de activos y de
financiacion de tefrorismo (sarlaft) acorde con lo defihido enla parte |, titulo iv, capitulo ivde la
cireular basica juridica (c:e. 029/14) y demas normas aplicables, lo mismo que: las mejores
practicas internacicnales en esta materia.

El modelo de riesges implantado en el fondo contempla los siguientes aspectos:

» Metodologia de identificacion. valoracidn. control y monitoreo.de los riesgos LA/FT:

» Metadologia de analisis de riesgos

» Identificacion de riesgos

s  Perfil de riesgo

« Determinacion de los factores de riesgos asociados

» Tratamiento de riesgos

Durante €l 2018 en cumplimento del. SARLAFT se desarrollaron:

a. Informes trimestrales del oficial de cumplimiento

Trimestralmente a la Junta Directiva se presentaron informes sobre la. gestion de
prevencion de lavado de-dinero y financiacion del terrorismo:

' Indicadores de gestidn desarroliada
+ Ei comportamienio y la evoiucién de riesgos
* Andlisis de etapas y elementos del SARLAFT

e Calidad de la base de datos

{Contihta)
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s Organos de control
» Correctivos ordenados por la- Junta en antericres periodos
s Documentos y pronunciamientos emanados de los -entes de control v.1a UIAF
Procedimientos y politicas

Se-incorperan al manual SARL_AFT Gomo-e!émentos del sistema sobre los gue se apoya
la- gestién. Durante el periodo se revisd el manual y se hicieron las respectivas
actualizaciones; como consecuencia de la dinamica de las. regulaciones  éntre. ofras; la
definicién de Personas Expuestas Politicamente acorde con el decreto 1674 de 20186.
Medicion de riesgos

La evaluacion de riesgos y los testing a los controles se desarrolld en su totalidad en el
primer y segundo semestre, de igualforma se adelantaron:

» Monitoreo de vinculdacion a nuevos cliéntes
« Monitoreo de operaciories {transacciones)
* Identificacion de PEPS y monitoreo

» Se revisaron corstantemente Jas listas publicadas por ei Departamentc de Estado de
los Estados Unidos (OFAC) ¥ las listas ONU como parte del monitoreo y control a las-
operaciones de clientes,

Gestidon adminisiracion de riesgos

El area de Financial Crime Prevention gestiono los riesgos relacionados con &) lavado. de
activos. y la financiacion del terrorismo; durante el afio se realizaron dos evaluaciones de
riesgos y de controles con el fin de evaluar su compoertamiento'y el grado.de incidencia en
el Fondo. A través del testing dé controles y su calificacion se aplico el resultado al rigsgo
inherente-y se obtuvc el riesgo residual. De {a misma forma se calificaron los factores
(clientes, canales, productos v jurisdicciones) y los riesgos asociades (légal, reputacional,
operativo y de contagio); '

En general el comportamiento de los riesgos v su evaluacion final en el afio 2016, mostro.
un perfil residual bajo para el Fondo.

{Contingia)
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e. Formacién

Durante el periodo se realizaron ios cursos SARLAFT presenciales y virtuales para el
personal y se emitieron periddicamente los. Boletines de Financial Crime Prevention como
parte del refuerzo en temas de prevencion de lavado de dinero y financiacion de
tarrorismo,

De igual forma se visitaron (as oficinas de!l fondo en las ciudades brindando la respectiva
formacion presencial en aspecto de prevencion ‘de. lavado de dinero y financiacion del
terrorismo.

1 O'rganc)s de control

Trimestralmente el sistema fue revisado por la Revisoria Fiscal {(KPMG) quien presenté
los informes & la& Junta Directiva y al Oficlal de Cumpilmiento As{ mismo la Auditoria
Interna también presentd su informe anual a la Junta Directiva 'y al Oficial de
cumplimiento.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO.
31 de diciembre de.

2016 2015
Saldos bancarios en moneda nacional $ 5,546,476 $ 3.151.326
Saldos bancarios en morneda extranjera 2,992,776 8.404.036
Efective y equivalentés de efectivo $ $8.539.252 § 11,555.362

No existen restricciones sobre el disponible-al 31 de diciembre de 2017 y 31 de diciembre de
2018.

INVERSIONES A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS

A continuacion se relacicna €l saido de las inversiones -a valor ra_zqnable' con cambios en
resultados.para los periodos. terminados a 31 de diciembre de 2016 y'31 de diciembre de 2015.

31 de diciembre de

2016 2015

Instrumentos representativos de deuda;

Titulos de tesorerfa - TES & 54.371633 % 55.727.763

Otros tltulos emitidos por el gobierno

nacional 10.969.906 4,668,318

Otros emisores nacionales 34.518.993 16.857.019

Emisores extranjeros. 1.861.381 2.026.247
Total instrumentos representativos de deuda 101.721.893 79.279.346

{Contintda)
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31 de diciembre de

2016 2015
[nstrumentos de patrimonio v participacién _
De'emisores nacichales 10‘_];398_-.969' 63.702.240
De emisores extranjefos- _ 125:337.152 123.179.400
Total instrumentes de patrimonio y N o
participacion _ 226.736.121 186.881.640
Total inversiones a valor razonable con cambios
en resultados $ 328.458.014 % 266,160,986

INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE

Los instrumentos derivados del Fondo son generalmente transados en mercados organizados:
y con entidades financieras. Los instrumentos derivados tienen condiciones favorables netas
(activos) o desfavorables (pasivos) como resultado de fiuctuaciones en las tasas de cambio de
moneda extrarjera y en el meércado de tasa de interés. U ofras variables relativas a sus
condiciones, El monto acumulado de los valores razonables .de los activos y pasivos en
instrumentos derivados puede variar significativamente de tiempo en tiempo.

Durante los aflos 2016 y 2015 se utilizaron instrumentos derivados con fines tanto de-
negociacion como. de- cobertura. lLos derivados de cobertura utilizados por el fondo
corresponden a- coberturas economicas, al corte de estos estados financieros el Fondd no
registra coberturas contables.

Las Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera -NCIF establecen que la valoracion
de los derivades negociados en ef mercado OTC, debe reflejar la- calidad crediticia de las
contrapartes.

Con: base en este requerimiento la Superintendencia Financiera de Cglombia emiti6 en
diciembre de 2015 ia. Circular Externa 041 la cual modifico el Capitulo XVIHl “Instrumentos
Financieros Derivados y Productos Estructurados” de la Circular Basica Contable y Financiera
y el Capitulo |l “Reglas de Intermediacion en el Mercado Mostrador” del Titulo || de la Parte 1|
de la Circular Basica Juridica, esta circular establecio el tratamiento del riesgo de contraparte
(‘Credit Valuation Adjustment, CVA por su nombre en inglés) 'y por riesgo propic (‘Debit
Valuation Adjustment’, DVA por su nombre en inglés). La entrada en vigencia de este
tratamiento fue a partir del 1 de junio de 20186.

El saldo de los instrumentos financieros derivados comprende {o siguiente.al 31 de diciembre
de 2016 y 31 de diciembre de 2015:

(Continaa)
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-31 diciembre de 2016 31 de-diciembre de 2015
Valor Monto Valor
Monto noc'i'c'nal razonable noclanal razenable
ACTIVOS
Contratos forward de’'compra de moneda extranjera & - & - % 4858329 % 32,146
Coritratos forward de venta de-moneda extranjera: 73.817.486 . 243.040° 85.823.058 3.458.472
Total actives: o 72817466
PASNOS
Contralos forward de comgra de moneds exiranjera $ 47.711.288 & (97.761) :§ 27.085442 $ (864.082)
Conlratos forward: de venta de rioneda extranjera 19:504.615 (224.245). 16.474:958 {715,602}
Tota! pasivos £7.215.804 (322,008} 43.560.400 {1.578.693}
Posicidn neta & 6.501.562  §..... [78.086)
ACTVOS
Coritralys swaps de-moneda extranjera $ 7801775 % 10809200 § 3149470 § 144,587

Contialos swaps de tipo de interés . - - - - -

Total actives 5 7501778  §...1090920 -5..3.149470 §....144.667
PASIVOS
Lontratos swaps de moneda extranj'el_'a 5 B.31%81e 3 {3.482754) -$ .13.5% 068 § (4.611.977)

Contraios swaps de {_Ipo deinterds - - : -

Total pasivos 8.319.918 {3.482.754) 13.531.068 {4.611.877)

Posicion neta § 18183441 3 (23918395  $.10:381.998) '5.(4.467.390)
E! monto nocional o nominal corfesponde a.la cantidad negociada {comipra o venta) de un
subyacenta en pesos colombianos a-la tasa de cambio correspondiente para el cierre -del
periodo.

Valor razonable corresponde al precio justo de intercambic de un activo o pasive financiero.

En el caso de algunos derivados como los Forwards y Swaps, el precio justo o valor razonable
corresponde al neto de activos (derechos) y pasivos (obligagiones)- debido a que en dichos
contratos el que tiene la obligacién de-entregar (vender) el subyacente, tiene también un
derecho de recibir el efectivo pactado en la venta. De la misma forma, €l que tiene el derecho
de recibir &l subyacente (el comprador), tiene la obligacién de. pagario en el futuro a: fa
coritraparte. ' '
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La maxima exposicion al riesgo crediticio en la fecha de balance es el valor razonable de los
derivados financieros de activo en el balance.

A confinuacion .se relacionan las contrapartes con su respectivo crédite de la contraparte
{CVA) y propic (DVA) generado a 31 de diciembre de 2016

Swaps
Contraparte CVA DVA
Bancolombia S.A. $ - §21.205.55
Total $__21.206
Forward
Contraparte CVA DVA
Banco Davivienda S.A. $ - 0.37
Banco de Occidente S A, (50.67) -
Bance Colpatria < 10,95
Bancoldex S.A. (41.41) -
Bancolombia S.A: _ (2.03) -
JP Morgan Securities PLC (2.98) -~
Total 5 _{86)

A partir del 1 de Junio de 2018 entrd eh vigencia la circular externa 041 de 2015 de: la
Superintendencia Financigra de Colombia por medio de la cual reglamentd el célculo v Ia
transmision del CVA (Credit Value Adjusment) y DVA (Debit Value Adjustment) para el Fonde,

Este ajuste: se realiza para mitigar los riesgos en las operaciones con derivados, los cuales
quedaron evidenciados con la crisis financiera: giobal de 2008. El CVA hace reférencia al ajuste
del valor libre de riesgo de los derivados activos para reflejar el riesgo de default de la
contraparte; por otra parte el DVA se refiere al ajuste del valor libre de riesgo de'los derivados
de pasivo para reflejar el riesgo de crédito propio de la Entidad.

Al dia 31 de Diciembre de 2018 el portafolioc Mayor Riesgo tuvo un'valor de DVA/CVA-en los
swaps de: 21,206 y en‘los forward de (86},
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Notas a los Estados Financieros.

CUENTAS POR COBRAR.

El rubro de Ofras cuentas por cobrar esta compuesto por los siguientes - conceptos:

31 de diciembre de

2016 2015
Cuenta puente inversiones (a) $: - % 1.126.696
Ajuste a contratos (b) 8.618 ‘845
Ajuste al peso - . 95
$ 8618 $ 1,127.636

(@) Corresponde a operaciones de inversiones propias del fondo y a los diferentes movimientos de:
entrada y salida de recursos de afiliados & los ofros: fondos de pensiones obligatorias todos
administrados por-la Sociedad, gue por su naturaleza sé regularizaran al siguiente mes y teniendo’
encuenta que el Fondo Moderado es el recaudador y pagador.

(b} Corresponde a los ajustes a contratos individuales para descontara la Sociedad Administradora.

CUENTAS POR PAGAR
31 de diciembre de

2016 2015
Honorarios $ 17 % 362
Otras {1} 14.763 741
Total cuentas por cobrar $ 14,780 § 1,103

(1) Corresponde a los ajustes a contratos individuales para reintegrar al Fondo..

PATRIMONIO

Registra en forma diaria el valor dé las sumas recibidas por concepto de cetizaciones y por los
rendimiefitos abonados a las cuentas de capitalizacion, de acuerdo con lo reglamentado por
las leyes vigentes. La valoracmn de estos apcrtes se efectlia en forma diaria, tomando comio
base el valor de la unidad.

Los recursos del Fondo se destinan Unicamente a inversiones, de ctonformidad con las
disposiciones legales vigentes,

Al 31 de diciembre de 2015, 31 de diciembre de 2015, el patrimonic del fondo estd
representada por 11.363.719,630214 y 10.476,686,692035 unidades con un valor unitario de

$20.437,571082 y $26.371,545152, equivalente a $334.520304 y $276.286.416

respectwamente La rentabilidad acumufada del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y 31 de
diciembre de 2015 fue de 2.99% y 3.87%; respectivamente.

{Continua)
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Reserva de estabilizacién de rendimientos. La Administradora debe mantener una reserva
de estabilizacion de rendimientos en el Fondo minimo de 1% dei valordel mismo, de acuerdo.
con el Decreto 2555 de 2010 y esta representada en unidades. Adicicnalmernte, es utilizada
para cubrir los defectos de la rentabilidad minima del Fondo exigida por las disposiciones
legales.

Al 31 de diciembre de 2016, 31 de diciermbre 2015 la reserva ascendia a  125.705,700470 y

112,243,585145. (unidades) por $3.700.470 y $2.960.036, respectivamente.

Comisiones. y seguros por trasladar a la Administradora. Regisira el valor de las

comisiones y primas de segurd recibidas y pendientes de transferir a la Sociedad

Administradora por el Fondo. Estos valores son transferidos a la Sociedad Administradora solo
cuando los aportes que las originaron son abonados a la respectiva cuenta de .ahorro
pensional de cada afiliado.

Al 31 de diciembre.de 2016 este concepto ascendia a 15.0815221 (unidades) paor. $444,

CONTINGENCIAS

A Ja fecha no se conoce ninglin acontecimiento que pueda incidir en los resultados del fondo
Mayor Riesge, asi .como de procesos judiciales en contra u ofras contmgenmas de pérdidas
que requiera revelacion.

HECHOS POSTERIORES

No se cenocieren eventos subsecuentes -que tenga impacto- sobre los estados financieros
entre el 31 de diciembre de 2016 y lafecha del informe del revisor fiscal.
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