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I. INTRODUCCION.

Con el fin de que los afiliados y el publico en general puedan tomar decisiones
informadas, la Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Porvenir S.A., en adelante Porvenir, presenta la politica de inversidon de los
fondos de pensiones obligatorias, cesantias y patrimonios autdnomos publicos
destinados a la garantia y pago de pensiones, la cual contiene los objetivos de
cada uno de los fondos, asi como los parametros generales del proceso de
inversion de los recursos.

II. FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS.

La Ley 1328 de 2009, Reforma Financiera, creé un esquema de varios fondos
de pensiones o “Multifondos” gestionados por las Sociedades Administradoras
del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (“RAIS”), vale decir, las
Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias, como
Porvenir.

Este régimen busca que, los recursos del RAIS que financien las pensiones
estén invertidos en fondos de pensiones que consideren las edades y los
perfiles de riesgo de los afiliados, con el objetivo de procurar la mejor
rentabilidad ajustada por riesgo para brindar las prestaciones previstas en la

ley.

Por tal motivo, a partir del 1° de enero de 2011, los afiliados no pensionados
de Porvenir se encuentran facultados para elegir uno de los tres siguientes (3)
tipos de fondos en la etapa de acumulacién:

a. Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Conservador, con NIT
900.387.519-6, el cual a través de la gestidn eficiente de sus recursos por
parte de Porvenir, procura el mejor retorno posible al final de periodo de
acumulacion de aportes con baja exposicién al riesgo.

b. Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado con NIT
800.224.808-8, el que a través de la gestién eficiente de los recursos por
parte de Porvenir procura el mejor retorno posible al final de periodo de
acumulacion de aportes con moderada exposicion al riesgo.

c. Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo, con NIT
900.387.526-8, el que a través de la gestién eficiente de los recursos por
parte de Porvenir procura el mejor retorno posible al final de periodo de
acumulacion de aportes con mayor exposicién al riesgo.



De otra parte, las sociedades administradoras de fondos de pensiones, deben
ofrecer a sus afiliados un fondo para la etapa de desacumulacién, que se
denomina Fondo Especial de Retiro Programado, para los afiliados pensionados
y los beneficiarios de pensiones de sobrevivencia, el cual busca una
administracion orientada al pago de pensiones. En cumplimiento de esta
disposicion legal, Porvenir cuenta con el Fondo Especial Porvenir de Retiro
Programado, con NIT 900.394.960-0.

Cada uno de los fondos de pensiones obligatorias administrados por Porvenir,
constituyen patrimonios autdnomos, independientes de su patrimonio, y por
ende, cuentan con su propio NIT, separacién patrimonial, separacion contable,
y cuentas corrientes y de ahorro destinadas exclusivamente al manejo de los
recursos de cada uno de ellos.

III. FONDO DE CESANTIAS.

Es un patrimonio auténomo, con NIT 800.170.043-7, independiente del
patrimonio de la sociedad, constituido con el aporte del auxilio de cesantias,
vale decir, por aquella prestacidon social a cargo de los empleadores y a favor
de los trabajadores vinculados mediante contrato de trabajo, consistente en el
pago de un mes de salario por cada afio de servicio y proporcionalmente por
fracciones de ano.

La Ley 1328 de 2010, adoptd un esquema Multiportafolios para los Fondos de
Cesantias, el cual entré6 en vigencia el 1° de enero del 2010, y fue
reglamentado por el Gobierno Nacional, mediante, entre otros, los Decretos
4600, 4935 y 4936 de 2009.

Este nuevo modelo de administracién, basicamente busca que los recursos de
los Fondos de Cesantia se inviertan en portafolios de inversidn que respondan
a la naturaleza y objetivo de este auxilio y a la expectativa de permanencia de
tales recursos en dichos fondos, de manera general atendiendo las siguientes
reglas:

a. Las sociedades administradoras de fondos de cesantias deben ofrecer dos
tipos de portafolios de inversion.

b. Uno de corto plazo orientado a administrar recursos del auxilio de
cesantia con horizontes esperados de permanencia cortos, cuyo régimen de
inversién propenderd por mitigar el riesgo generado por la concentracion
de los flujos de retiros.

c. Uno de largo plazo, orientado a la administracion de los recursos del
auxilio de cesantia con horizontes esperados de permanencia mayores a un



afio, cuyo régimen de inversion propendera por obtener la rentabilidad para
el plazo relevante de dichos recursos.

d. Cada cuenta individual de cada uno de los afiliados al Fondo de Cesantia,
tiene dos subcuentas: Subcuenta de Corto Plazo: Que correspondera al
Portafolio de Corto Plazo y Subcuenta de Largo Plazo: Que correspondera
al Portafolio de Largo Plazo.

En desarrollo de lo anterior, a partir del 1° de julio de 2010 los afiliados al
Fondo de Cesantias Porvenir, se encuentran facultados para definir su perfil de
administracion, es decir, la forma como se deben distribuir sus recursos entre
las subcuentas de Corto Plazo y Largo Plazo, o en una sola de ellas.

IV. PATRIMONIOS AUTONOMOS PUBLICOS.

Los patrimonios autonomos que administra PORVENIR S.A. tienen como
finalidad la administracion de recursos (reservas) para garantizar el pago de
las obligaciones pensionales derivadas de cuotas partes jubilatorias, bonos
pensionales, cupones de bonos y pensiones de jubilacion a cargo de Entidades
Publicas.

Con base, entre otros, en el Decreto 810 de 1998, las entidades territoriales y
sus descentralizadas que no hubieran sido sustituidas por fondos de pensiones
publicos pueden constituir Patrimonios Auténomos 6 Encargos Fiduciarios
destinados para la garantia y el pago de cuotas partes y bonos pensionales.
Asi mismo, de conformidad con el Decreto 941 de 2002 las entidades publicas
o privadas podran constituir patrimonios auténomos para el pago de las
obligaciones pensionales a su cargo, ya sean bonos, cuotas partes, o mesadas
pensionales. Finalmente de acuerdo con la ley 549 del afno 1999, la cual creo
el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, Fonpet, como
un fondo sin personeria juridica administrado por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, el cual tiene como objeto recaudar y asignar los recursos a las
cuentas de los entes territoriales y administrar los recursos a través de los
patrimonios auténomos.

Los patrimonios relacionados podran ser administrados por Sociedades
Administradoras de Pensiones como lo es PORVENIR S.A.

V. AMBITO DE APLICACION.

La politica de inversiones contenida en el presente documento aplica a todos
los procesos y colaboradores que al interior de Porvenir participan del proceso
de inversion de los recursos de los Fondos de Pensiones Obligatorias, del Fondo



de Cesantias y de los Patrimonios Autonomos Publicos destinados a la garantia
y pago de pensiones, en adelante Patrimonios Auténomos Publicos,
administrados por Porvenir, que se describen en los numerales II, III y IV del
presente documento de politica en adelante nos podemos referir como los
fondos administrados:

VI. REGIMEN LEGAL.

El régimen de inversiéon de los recursos del RAIS y por ende, de los fondos de
pensiones administrados por las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias, se rige de manera particular, por lo dispuesto en las
Leyes 100 de 1993 y 1328 de 2009 y el Decreto 2555 de 2010. Por su parte,
el régimen de inversiones del fondo de cesantias se encuentra previsto de
manera particular, en los articulos 163 y siguientes del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, la Ley 1328 de 2009 y el Decreto 2555 de 2010.

El régimen de inversiones de los patrimonios autonomos publicos se encuentra
previsto en el Decreto 1913 de 2018.

El Decreto 2555 de 2010, determina las condiciones y los limites con sujecidn
a los cuales las administradoras de fondos de pensiones y cesantias, deben
sujetarse para la inversion de los recursos por ellas administrados con el
proposito de que los mismos se encuentren respaldados por activos que
cuenten con la requerida seguridad, rentabilidad y liquidez.

De otra parte, Porvenir cuenta con un Manual de Inversiones aprobado por su
Junta Directiva, el cual, junto con sus anexos, ademas de incorporar la
presente politica, la desarrolla e incluye el detalle de los principios y normas
bajo los cuales la sociedad adelanta el proceso de inversion de los recursos de
los fondos administrados, y relne los elementos y etapas del Sistema de
Administraciéon de Riesgo de Mercado (SARM) y del Sistema de Administracion
del Riesgo de Liquidez (SARL).

En el evento en que por cualquier circunstancia existiere contradiccion entre
lo que aqui se dispone y alguna regla legal, prevalecera lo dispuesto en la ley.

VII. PUBLICACION, DIVULGACION Y ACTUALIZACION.

La presente Politica se mantendra a disposicién de nuestros clientes y del
publico en general mediante su publicacién permanente en la pagina web de
Porvenir www.porvenir.com.co.

Cualquier modificacidon a la politica de inversiones, deberd ser sometida a
consideracion de la Junta Directiva y enviada a la Superintendencia Financiera
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de Colombia, con quince dias habiles de antelacion a la publicacidn en la pagina
web.

Finalmente, Porvenir, en las notas a los estados financieras informara sobre la
existencia de la presente politica de inversién de los fondos y los medios a
través de las cuales se podran acceder a ésta.

VIII. OBJETIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS, DE
LOS PORTAFOLIOS DEL FONDO DE CESANTIA Y DE LOS
PATRIMONIOS AUTONOMOS PUBLICOS.

1. OBJETIVO GENERAL.

Los portafolios administrados por PORVENIR, entre los que se incluyen los
fondos de pensiones y cesantia y los patrimonios auténomos publicos, seguiran
como politica de inversidén propender por el mayor retorno posible dentro de
unos criterios de riesgo controlado, que garanticen a lo largo del tiempo la
consistencia con las caracteristicas definidas para cada uno de ellos de acuerdo
con la regulacion vigente.

Para ello, la administracién seguira como guia en su proceso de inversién la
Asignacion Estratégica de Activos definida por la Junta Directiva en los
términos exigidos por la Superintendencia Financiera, con la flexibilidad
necesaria para reaccionar a los cambios y movimientos observados en la
economia y en los mercados locales y externos.

Dentro de los objetivos de inversidn de cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias y de los portafolios de cesantias se encuentra descrita
la relacién riesgo retorno.

2. OBJETIVO DE INVERSION DEL FONDO DE PENSIONES
OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO.

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado es ideal para los
afiliados de mediana edad a los que les faltan mas de 5 afios para pensionarse.
Estos afiliados tienen un horizonte de inversién de mediano plazo y se pueden
beneficiar de un crecimiento en el capital de sus cuentas individuales
asumiendo un nivel de riesgo moderado.

Este Fondo buscard, a través de la implementacion de metodologias de
optimizacién de portafolios (construccion y andlisis de fronteras eficientes) y
herramientas de mediciéon y administracién de riesgo (volatilidad, Valor en
Riesgo, Tracking Error, Stress Testing), el mejor retorno posible al final del
periodo de acumulaciéon mediante la conformacion de un portafolio de activos
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gue implique una exposicion moderada al riesgo, que es consistente con el
perfil de riesgo y horizonte de inversion de los afiliados.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional, en el régimen de inversiones, este Fondo evitara asumir
composiciones extremas y buscara contar con una amplia diversificacién de
activos financieros.

3. OBJETIVO DE INVERSION DEL FONDO DE PENSIONES
OBLIGATORIAS PORVENIR CONSERVADOR.

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Conservador es ideal para los
afiliados a los que les faltan menos de 5 anos para pensionarse. Estos afiliados
tienen un horizonte de inversidon de corto plazo y buscan estabilidad en el
capital de sus cuentas individuales asumiendo un nivel bajo de riesgo.

Este Fondo buscard, a través de la implementacidon de metodologias de
optimizacién de portafolios (construccidn y analisis de fronteras eficientes) y
herramientas de medicién y administracion de riesgo (volatilidad, Valor en
Riesgo, Tracking Error, Stress Testing), el mejor retorno posible al final del
periodo de acumulaciéon mediante la conformacion de un portafolio de activos
que implique una baja exposicidn al riesgo, que es consistente con el perfil de
riesgo y horizonte de inversion de los afiliados.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional en el régimen de inversiones este Fondo evitara asumir
composiciones extremas y buscara contar con una amplia diversificacion de
activos financieros.

4. OBJETIVO DE INVERSION DEL FONDO DE PENSIONES
OBLIGATORIAS PORVENIR MAYOR RIESGO.

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo es ideal para los
afiliados a los que les faltan mas de 15 afios para pensionarse. Estos afiliados
tienen un horizonte de inversién de largo plazo y buscan obtener el mayor
crecimiento en sus cuentas de ahorro individual asumiendo un mayor nivel de
riesgo en el corto plazo.

Este Fondo buscard, a través de la implementacidn de metodologias de
optimizacién de portafolios (construccidn y analisis de fronteras eficientes) y
herramientas de medicién y administracién de riesgo (volatilidad, Valor en
Riesgo, Tracking Error, Stress Testing), el mejor retorno posible al final del
periodo de acumulaciéon mediante la conformacion de un portafolio de activos



gue implique una mayor exposicion al riesgo, que es consistente con el perfil
de riesgo y horizonte de inversion de los afiliados.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional, en el régimen de inversiones, este Fondo evitara asumir
composiciones extremas y buscara contar con una amplia diversificacién de
activos financieros.

5. OBJETIVO DE INVERSION DEL FONDO ESPECIAL DE RETIRO
PROGRAMADO PORVENIR.

El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Retiro Programado es ideal para
los afiliados que ya estan disfrutando el beneficio de pension. Estos afiliados
tienen un horizonte de inversion de corto/mediano plazo y por ende tienen un
perfil de riesgo entre conservador/moderado. Buscan obtener rendimientos
reales en un horizonte de mediano plazo controlando la volatilidad de su
mesada en el corto plazo.

Este Fondo buscara, a través de la implementacion de metodologias de
optimizacién de portafolios (construccion y analisis de fronteras eficientes) y
herramientas de medicién y administracion de riesgo (volatilidad, Valor en
Riesgo, Tracking Error, Stress Testing), una administracion orientada al pago
de las pensiones mediante la conformacién de un portafolio de activos
consistente con los pagos esperados y el periodo de inversion de los afiliados,
que es consistente con el perfil de riesgo y horizonte de inversién de los
afiliados.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional, en el régimen de inversiones, este Fondo evitara asumir
composiciones extremas y buscara contar con una amplia diversificacién de
activos financieros.

6. OBJETIVO DE INVERSION DEL PORTAFOLIO DE CORTO PLAZO DEL
FONDO DE CESANTIAS.

El Portafolio de Corto Plazo del Fondo de Cesantias es ideal para afiliados
trabajadores que van a hacer uso del auxilio de Cesantias en el corto plazo.
Estos afiliados tienen un horizonte de inversidén de corto plazo y buscan tener
estabilidad en el monto de su auxilio de Cesantias asumiendo un nivel bajo de
riesgo.

Este Fondo buscard, a través de la implementacion de metodologias de
optimizacién de portafolios (construccién y analisis de fronteras eficientes) y
herramientas de mediciéon y administracién de riesgo (volatilidad, Valor en
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Riesgo, Tracking Error, Stress Testing), el mejor retorno posible mediante la
conformacion de un portafolio de activos que implique una baja exposicion al
riesgo y que propenda por mitigar el riesgo generado por la concentracion de
los flujos de retiros, que es consistente con el perfil de riesgo y horizonte de
inversion de los afiliados.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional, en el régimen de inversiones, este portafolio buscara
contar con una diversificacidn de activos financieros que se ajuste a su plazo
de inversién de corto plazo.

7. OBJETIVO DE INVE’RSI(’)N DEL PORTAFOLIO DE LARGO PLAZO DEL
FONDO DE CESANTIAS.

El Portafolio de Largo Plazo del Fondo de Cesantias es ideal para afiliados
trabajadores que no van a hacer uso del auxilio de Cesantias en un horizonte
de tiempo menor a un afo. Estos afiliados tienen un horizonte de inversion de
mediano plazo y buscan un crecimiento en su cuenta de Cesantias asumiendo
un riesgo moderado.

Este Fondo buscard, a través de la implementacion de metodologias de
optimizacién de portafolios (construccion y analisis de fronteras eficientes) y
herramientas de medicién y administracion de riesgo (volatilidad, Valor en
Riesgo, Tracking Error, Stress Testing), el mejor retorno posible mediante la
conformacion de un portafolio de activos que impliqgue una exposicidon
moderada al riesgo, que es consistente con el perfil de riesgo y horizonte de
inversion de los afiliados.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional, en el régimen de inversiones, este portafolio evitara asumir
composiciones extremas y buscara contar con una amplia diversificacién de
activos financieros.

8. OBJETIVO DE INVERSION DE LOS PATRIMONIOS AUTONOMOS
PUBLICOS DESTINADOS A LA GARANTIA Y PAGO DE PENSIONES.

En los Patrimonios Auténomos Publicos destinados a la garantia y pago de
pensiones se buscara el mejor retorno posible mediante una conformacién de
un portafolio de activos que implique una baja exposicidén al riesgo.

En este sentido, ademas de sujetarse a los limites normativos definidos por el
Gobierno Nacional, en el régimen de inversiones, estos patrimonios auténomos
evitaran asumir composiciones extremas y buscaran contar con una amplia
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diversificacién de activos financieros. Asi mismo, se consideraran las
condiciones contractuales particulares establecidas para cada patrimonio
auténomo con la respectiva entidad estatal.

IX. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL PARA LA GESTION DE
INVERSIONES Y ADMINISTRACION DE SUS RIESGOS.

Porvenir cuenta con una estructura organizacional y un equipo de empleados
calificados y entrenados en el conocimiento de las normas y de los
procedimientos aplicables al proceso de inversiones, con el propdsito de que a
través de los mismos se pueda dar cumplimiento a los objetivos general y
especificos de inversidn que se han establecido en la presente politica,
administrando adecuadamente los riesgos de caracter financiero y operativos
a los cuales se encuentran expuestos.

Igualmente, los procedimientos operacionales de las areas de inversion de los
recursos de los fondos, se encuentra disefada de tal manera que exista una
separacién clara organizacional y funcionalmente, de las actividades de
trading; monitoreo, control y administracion de riesgo; procesamiento vy
contabilidad.

Al efecto, tal como se describe a continuacidn Porvenir, cuenta con areas
separadas encargadas del front, del middle y del back office, las cuales como
se describen a continuacién, dependen de vicepresidencias independientes, lo
cual contribuye a la transparencia de la operacion y a la eliminacién de
conflictos de interés y a su vez, redunda en una disminucién del riesgo
operativo derivado de la naturaleza de la actividad de inversidn de los recursos
administrados.

ORGANIGRAMA PROCESO DE INVERSIONES

Comité de Comité de
Inversiones Riesgo
1
[ T T 1
VP de Inversiones| VP deRiego VP luridica UL 2R
Finandera
|| ienr:ﬂ:::dd: L Gerenciade L GEI’EHCIEJIL_HIGICE L gerem:_lade
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Inversiones Inversiones. Finanderas
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ORGANOS DE DECISION.

1. JUNTA DIRECTIVA

En la jerarquia de los 6rganos vinculados a las actividades de inversidon de los
recursos de los fondos, la Junta Directiva ocupa el primer lugar.

1.1.

1.2,

1.2.1.

1.2.2,

1.2.3.

1.2.4.

Conformacion. La Junta Directiva de Porvenir estd conformada por
dieciséis (16) miembros, ocho (8) principales y ocho (8) suplentes
personales, debidamente posesionados ante la Superintendencia
Financiera de Colombia. Todos tienen voz y voto, salvo el representante
de los afiliados al fondo de pensiones obligatorias, quien no tiene voto,
de conformidad con lo establecido en el articulo 98 de la Ley 100 de
1993.

Principales funciones en materia del proceso de inversion de los
recursos de los fondos administrados. Sin perjuicio de las funciones
establecidas en los estatutos sociales y en las disposiciones, legales
vigentes, la Junta Directiva de Porvenir, tiene las siguientes funciones
especificas en lo que corresponde al proceso de inversion de los recursos
de los fondos administrados:

Definir y aprobar las politicas de la entidad en materia de
administracion de riesgo de mercado - SARM, y demas funciones
asignadas en el Capitulo XXI de la Circular Basica Contable de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Definir y aprobar las politicas de Porvenir en materia de
administracion del riesgo de liquidez (SARL) y en general, desarrollar
todas las actividades que de acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo
VI de la Circular Basica Contable de la Superintendencia Financiera
de Colombia son de su resorte.

Aprobar la politica de inversién de cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias y de cada uno de los portafolios del fondo de
cesantia.

Aprobar la asignacién estratégica de activos, es decir, la distribucién
de las clases de activos definida por el Comité de Inversiones para
cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias y para el
portafolio de largo plazo del fondo de cesantia. Asi como los rangos
dentro de los cuales pueden oscilar los porcentajes de la asignacion
estratégica de activos.
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1.2.5.

1.2.6.

1.2.7.

1.2.8.

1.2.9.

1.2.10.

1.2.11.

1.2.12.

1.2.13.

1.2.14.

1.2.15.

Velar porque todos los administradores y funcionarios que participen
en el proceso de inversion de los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias y del fondo de cesantia cumplan con las Politicas de
Inversion y la asignacion estratégica de activos adoptadas y
establecer mecanismos de control necesarios.

Aprobar la politica de Porvenir para el ejercicio de derechos politicos
que correspondan a las inversiones realizadas con los recursos de los
fondos de pensiones obligatorias y del fondo de cesantia.

Adoptar criterios discrecionales de inversion que le permitan evaluar
el gobierno corporativo de los emisores de valores.

Aprobar los distintos emisores, contrapartes y gestores de fondos, asi
como los cupos de inversién en los mismos, de acuerdo con las reglas
internas de aprobacién, que se establecen en el Manual de
Inversiones. Adicionalmente, podra ordenar el desmonte de las
inversiones que se encuentran en los fondos administrados.

Aprobar la politica de Porvenir en la administracion o gestion de
riesgos.

Designar los miembros del Comité de Inversiones y del Comité de
Riesgos, y establecer las reglas de funcionamiento de dichos comités.

Aprobar las metodologias de identificacion, medicién, control vy
monitoreo de los riesgos inherentes a la actividad de inversidn de los
tipos de fondos de pensiones obligatorias y de los portafolios del
fondo de cesantia y evaluar los resultados sobre back y stress testing.

Aprobar los limites de exposicion a los riesgos inherentes a la
actividad de inversién.

Aprobar el procedimiento a seguir en caso de incumplimiento a los
limites de inversion, las sanciones a aplicar en tales casos.

Aprobar la relacién riesgo retorno prevista para cada uno de los
portafolios de inversion de los tipos de fondos de pensiones
obligatorias y de los portafolios del fondo de cesantia administrados.

Aprobar las politicas de gestién de potenciales conflictos de interés

en el proceso de seleccion y negociacidn de inversiones y de
abstencién de operacién que den lugar a conflictos de interés.
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1.2.16.

1.2.17.

1.2.18.

1.2.19.

1.2.20.

1.2.21.

Aprobar la politica que rige las inversiones que se realicen con los
recursos de los fondos de pensiones obligatorias y portafolios del
fondo de cesantias en entidades que pertenezcan al conglomerado
financiero de Porvenir.

Garantizar que por lo menos el cuarenta (40%) de los miembros del
comité de inversiones y del comité de riesgos tengan la calidad de
independientes respecto de Porvenir en los términos del paragrafo 2
del articulo 44 de la Ley 964 de 2005 y en ningun caso estos podran
tener vinculo laboral con las entidades locales o internacionales del
conglomerado financiero y/o sus vinculados.

Frente a las inversiones que se realicen con los recursos de los fondos
de pensiones obligatorias y portafolios del fondo de cesantias en
entidades que pertenezcan al conglomerado financiero de Porvenir:

e Establecer limites por tipo de activos, por emisor, por
emision, asi como la forma de realizacion de estas
inversiones de forma tal que no se afecten las condiciones
de mercado.

e Asegurar que en la aprobacion de la Asignacién Estratégica
de Activos (AEA) se incluyan los impactos de estas
inversiones sobre las estimaciones de los riesgos y retornos
esperados.

e Aprobar los cupos de inversidn de este tipo de inversiones.

e Dejar constancia en el acta de la Junta Directiva de:

o La no existencia de sobreexposiciones entre las filiales
0 subsidiarias de Porvenir, su matriz o las filiales o
subsidiarias de esta.

o El impacto que estas inversiones puedan tener en el
valor de mercado de estos instrumentos.

o Que la inclusion de estas inversiones efectivamente
representan el mejor interés para los afiliados.

Establecer dentro de la politica de inversiones una politica especial
para el manejo de depdsitos a la vista en entidades del conglomerado
financiero de Porvenir.

Aprobar la politica de inversion responsable de Porvenir.

Establecer los criterios, periodicidad y la metodologia para el
seguimiento del desempefio de los Comités de Riesgo e Inversiones
de Porvenir y para la evaluacién de sus miembros.
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En todo caso, para mayor informacion sobre la Junta Directiva de Porvenir, se
puede consultar en la seccidn de Gobierno Corporativo de nuestra pagina web
WWW.pOorvenir.com.co

2. COMITE DE RIESGOS.

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

Calidades para ser Miembro del Comité de Riesgos. Para la eleccién
de los miembros del Comité de Riesgos se deberan tener en cuenta
factores como la solvencia moral y ética de los aspirantes, asi como su
formacién académica, su trayectoria y experiencia profesional y el
conocimiento del mercado financiero o bursatil, o en general en temas
econdmicos y/o juridicos.

Las calidades mencionadas seran evaluadas por la Junta Directiva de
forma previa a su designacion.

Conformacion. El Comité de Riesgos estara integrado por cinco
miembros y contara con por lo menos un (1) miembro de la Junta
Directiva. Los integrantes del Comité seran: Un (1) miembro de la Junta
Directiva (no vinculado a la AFP), tres (3) miembros independientes?® y
el Vicepresidente de Riesgo. Los miembros del Comité de Riesgos, no
podran ser miembros de forma simultanea del Comité de Inversiones.

Quorum deliberatorio y decisorio. Habra quorum para deliberar y
decidir cuando se encuentre presente la mayoria simple de sus
miembros incluyendo el miembro de la Junta Directiva y al menos uno
de los miembros independientes. Para la toma de decisiones debera
contarse con el voto favorable de los miembros independientes
presentes. El quorum para la toma de decisiones relacionadas con las
operaciones que se realicen con entidades que pertenezcan al
Conglomerado Financiero Aval, debe conformarse con un numero de
miembros independientes que represente por lo menos el 40% del total
de miembros del comité.

Periodicidad. El Comité se reunira por lo menos una vez al mes.

Funciones.

2.5.1. Velar porque se dé cumplimiento a las politicas de inversion

aprobadas por la Junta Directiva.

1 El criterio de independencia es definido conforme a lo previsto en el paragrafo segundo del articulo 44 de la Ley
964 de 2005, y en ningln caso podran tener algun vinculo laboral con las entidades locales o internacionales del
Conglomerado Financiero Aval y/o sus vinculados.
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2.5.2,

2.5.3.

2.5.4.

2.5.5.

2.5.6.

2.5.7.

2.5.8.

2.5.9.

Proponer a la Junta Directiva, para su respectiva aprobacion, las
politicas de Porvenir en la administracion o gestién de riesgos.

Evaluar y hacer seguimiento a los informes presentados por el middle
office sobre el cumplimiento de las politicas de administracion o
gestidn de riesgos y presentar ante la Junta Directiva y al Comité de
Inversiones, por lo menos una vez al mes, un informe sobre dicha
evaluacion.

Proponer a la Junta Directiva, para su respectiva aprobacion, las
metodologias de identificacion, medicidén, control y monitoreo de los
riesgos inherentes a la actividad de inversion de los tipos de fondos
de pensiones obligatorias y de los portafolios del fondo de cesantia y
evaluar los resultados sobre back y stress testing.

Presentar a la Junta Directiva para su aprobacion, los limites de
exposicion a los riesgos inherentes a la actividad de inversién y
efectuar seguimiento al cumplimiento de los mismos.

Aprobar los distintos emisores contrapartes y gestores de fondos
propuestos por el Comité de Inversiones, asi como los cupos de
inversion en los mismos de acuerdo con las reglas internas de
aprobacién previstas en el Manual de Inversiones.

Aprobar con base en la propuesta del Comité de Inversiones la
adquisicién de nuevas clases de activos, garantizando que se ajusten
a las politicas de inversidon y cumplan con los lineamientos legales.

Efectuar seguimiento permanente al mercado con el fin de conocer
sobre cualquier evento o contingencia que pudiera afectar el
patrimonio de los tipos de fondos de pensiones obligatorias y de los
portafolios del fondo de cesantia administrados.

Efectuar control y seguimiento al cumplimiento de las politicas de
inversién, en relacién con las condiciones que deben cumplir las
inversiones, las operaciones con derivados y demas operaciones
realizadas con los recursos de cada tipo de fondo de pensiones
obligatorias y portafolios del fondo de cesantia y presentar ante la
junta directiva por lo menos una vez al mes un informe sobre el
particular.
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2.5.10.

2.5.11.

2.5.12.

2.5.13.

2.5.14.

2.5.15.

2.5.16.

2.5.17.

2.5.18.

Aprobar los reportes para monitorear los limites de inversidn internos
y legales, y la posicion en riesgo de los portafolios de inversion de los
tipos de fondos de pensiones obligatorias dy de los portafolios del
fondo de cesantia administrados.

Aprobar los reportes para monitorear el cumplimiento de las politicas
de administracion o gestidén de riesgos.

Presentar para su aprobaciéon a la Junta Directiva el procedimiento a
seguir en caso de incumplimiento a los limites de inversién internos
y legales y a los limites de exposicion a los riesgos inherentes a la
actividad de inversién, las sanciones a aplicar en tales casos, el
mecanismo de informacién a la Junta Directiva sobre los citados
eventos y hacer seguimiento a dicho procedimiento.,

Informar a la Junta Directiva sobre aquellos eventos en los que las
participaciones por clase de activos definidos en la asignacion
estratégica de activos se desvie de los rangos aprobados por la
misma.

Proponer a la Junta Directica el procedimiento para evaluar el
desempefio en la gestidn de las inversiones.

Proponer a la junta directiva el procedimiento mediante el cual se
evaluara que el riesgo inherente a la asignacion estratégica de activos
sea coherente con el perfil de riesgo de los afiliados del fondo, el cual
debe incluir el diseno y analisis de escenarios de estrés.

Presentar a la junta directiva para su aprobacién una metodologia de
alertas tempranas en la cual se determinen los casos en que, por
materializacion de los riesgos identificados, se deba considerar la
revisidon de la asignacién estratégica de activos.

Realizar una evaluacion de los riesgos inherentes y residuales a las
inversiones realizadas en entidades que pertenecen al mismo
Conglomerado Financiero de Porvenir, presentando los resultados al
Comité de Inversiones y a la Junta Directiva.

Presentar cupos de inversion a la Junta Directiva para las entidades
que pertenezcan al conglomerado financiero de Porvenir.
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2.5.19. Realizar seguimiento y control al proceso de evaluacién de riesgos

ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) y climaticos a
través de los informes que le son presentados.

2.5.20. Proponer a la Junta Directiva las politicas para el seguimiento del

proceso de inversiones en las fases estratégica, tactica, de seleccién
de activos y de ejecucion.

2.5.21. Definir y aprobar las metodologias especificas para el seguimiento del

proceso de inversiones.

2.5.22. Definir los procedimientos e instancias responsables del monitoreo y

seguimiento del proceso de inversiones.

2.5.23. Las demas que le asigne la Junta Directiva y se establezcan en el

Manual de Inversiones.

3. COMITE DE INVERSIONES.

3.1.

3.2.

3.3.

Calidades para ser Miembro del Comité de Inversiones. Para la
eleccidon de los miembros del Comité de Inversiones se deberan tener en
cuenta factores como la solvencia moral y ética de los aspirantes, asi
como su formacién académica, su trayectoria y experiencia profesional
y el conocimiento del mercado financiero o bursatil, o en general en
temas econdmicos y/o juridicos.

Las calidades mencionadas seran evaluadas por la Junta Directiva de
forma previa a su designacion.

Conformacion. El Comité de Inversiones estara integrado por cinco
miembros y contara con por lo menos un (1) miembro de la Junta
Directiva. Los integrantes del Comité seran: Un (1) miembro de la Junta
Directiva, dos (2) asesores externos que tendran la calidad de
independientes?, el Presidente y el Vicepresidente de Inversiones. Los
miembros del Comité de Inversiones, no podran ser miembros de forma
simultanea del Comité de Riesgos.

Quorum deliberatorio y decisorio. Habrda quorum para deliberar y
decidir cuando se encuentre presente la mayoria simple de sus
miembros. Para la toma de decisiones debera contarse con el voto

2 E| criterio de independencia es definido conforme a lo previsto en el paragrafo segundo del articulo 44 de la Ley
964 de 2005, y en ningln caso podran tener algun vinculo laboral con las entidades locales o internacionales del
Conglomerado Financiero Aval y/o sus vinculados.
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favorable de uno de los miembros independientes presentes. El quorum
para la toma de decisiones relacionadas con las operaciones que se
realicen con entidades que pertenezcan al Conglomerado Financiero
Aval, debe conformarse con un numero de miembros independientes que
represente por lo menos el 40% del total de miembros del comité.

3.4. Periodicidad. El Comité se reunira por lo menos una vez al mes.

3.5. Funciones.

3.5.1.

3.5.2.

3.5.3.

3.5.4.

3.5.5.

3.5.6.

Definir las clases de activos por cada tipo de fondo de pensiones
obligatorias y portafolios del fondo de cesantia, establecer las
condiciones que deben cumplir los titulos y/o valores y los emisores
de las inversiones u operaciones que se pueden realizar con los
recursos de los citados fondos y analizar las situaciones relativas a
los potenciales conflictos de interés relacionados con el proceso de
inversidon y su tratamiento. Para el efecto el Comité tendra las
siguientes funciones:

Definir, de acuerdo con los objetivos y las politicas de inversidon de
cada tipo de fondo de pensiones obligatorias y del portafolio de largo
plazo del fondo de cesantia, la asignacién estratégica de activos, asi
como sus modificaciones, con el fin de someterla a consideracion de
la junta directiva. Asi mismo, el comité de inversiones debe tener en
cuenta los resultados de la evaluacion de la asignacién estratégica de
activos.

Establecer los eventos en los cuales se puede modificar la
ponderacién por clase de activos determinada en la asignacion
estratégica de activos, fijar los procedimientos a seguir para efectuar
dichas modificaciones y los mecanismos de documentacion de los
mismos.

Definir las desviaciones de la asignaciéon estratégica de activos
permitidas.

Efectuar el control y seguimiento al cumplimiento de la asignacién
estratégica de activos y presentar ante la junta directiva por lo menos
una vez al mes un informe sobre el particular.

Definir el marco de las operaciones tacticas.
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3.5.7.

3.5.8.

3.5.9.

3.5.10.

3.5.11.

3.5.12,

3.5.13.

3.5.14.

Preparar los analisis y recomendaciones que consideren necesarias,
relacionadas con las condiciones que deben cumplir las inversiones y
demas operaciones a realizar con los recursos de cada tipo de fondo
de pensiones obligatorias y portafolios del fondo de cesantia, para
gue la Junta Directiva las tenga en cuenta en la definicién de las
politicas de inversidn.

Someter, en coordinacion con el comité de riesgos, a consideracion
de la junta directiva de la administradora la relacion riesgo-retorno
prevista para cada uno de los portafolios de inversion de los tipos de
fondos de pensiones obligatorias y de los portafolios del fondo de
cesantia administrados.

Evaluar nuevas clases de activos, emisores, contrapartes, gestores
de fondos y oportunidades de inversién, con el fin de realizar
propuestas al comité de riesgos.

Hacer seguimiento permanente a los informes del comité de riesgos,
relacionados con el comportamiento de los mercados y la exposicidon
a los riesgos de inversion, con el fin de prevenir situaciones que
puedan afectar el patrimonio de los fondos de pensiones obligatorias
y de cesantia administrados.

Presentar ante la junta directiva para su respectiva aprobacion, las
politicas de gestién de potenciales conflictos de interés en el proceso
de seleccion y negociacién de inversiones y de abstencidon de
operaciones que den lugar a conflictos de interés.

Analizar las situaciones relativas a los potenciales conflictos de interés
relacionados con el proceso de inversidén y su tratamiento, dejando
constancia de los temas discutidos.

Tomar la decisidon sobre los titulos y/o valores a transferir entre los
diferentes tipos de fondos de pensiones obligatorias, como
consecuencia de los cambios de tipo de fondo.

Informar a la Junta Directiva de la implementacidon de la politica de
administracion de conflictos de interés que rige las inversiones que
se realicen con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y
portafolios del fondo de cesantias en entidades que pertenezcan al
conglomerado financiero de Porvenir.

21



3.5.15.

3.5.16.

3.5.17.

3.5.18.

3.5.19.

3.5.20.

Dejar constancia sobre el analisis del proceso de toma de decisiones
y la forma de mitigar potenciales conflictos de interés derivados de
las inversiones que se realicen con los recursos de los fondos de
pensiones obligatorias y portafolios del fondo de cesantias en
entidades que pertenezcan al conglomerado financiero de Porvenir.

Justificar técnicamente los criterios de inclusion de las inversiones,
que se realicen con los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias y portafolios del fondo de cesantias en entidades que
pertenezcan al conglomerado financiero de Porvenir, dentro de los
activos para cada tipo de fondo.

Frente a las inversiones que se realicen con los recursos de los fondos
de pensiones obligatorias y portafolios del fondo de cesantias en
entidades que pertenezcan al conglomerado financiero de Porvenir,
asegurar que en la propuesta de la Asignacion Estratégica de Activos
(AEA) se incluyan los impactos de estas inversiones sobre las
estimaciones de los riesgos y retornos esperados.

Proponer a la Junta Directiva las politicas para la definicion del
proceso de inversiones en las fases estratégica, tactica, de seleccion
de activos y de ejecucion.

Definir y aprobar las metodologias especificas para la definiciéon de
aspectos del proceso de inversiones.

Las demas que le asigne la Junta Directiva y se establezcan en el
Manual de Inversiones.

AREAS DEL PROCESO DE INVERSIONES

4. VICEPRESIDENCIA DE INVERSIONES - FRONT OFFICE.

Es el area a cargo del Front Office, vale decir, de la inversidén de los recursos
de los Fondos Administrados y los recursos propios de la Compaiiia, de las
relaciones con las contrapartes y de los aspectos comerciales de la Tesoreria.

Para el manejo de los recursos de los Fondos Administrados, la Vicepresidencia
de Inversiones es la responsable de la negociacién diaria de los activos e
instrumentos financieros, cumpliendo para el efecto, con las politicas de
inversidn que aqui se establecen, asi como la Asignacion Estratégica de Activos
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y con los objetivos de rentabilidad y riesgo que se aprueben por las instancias
correspondientes.

La integraciéon de potenciales inversiones sostenibles (entendidas como
aquellas que incorporan criterios ASG) en los portafolios seran realizadas por
la Vicepresidencia de Inversiones.

La Vicepresidencia de Inversiones esta integrada por cuatro (4) gerencias: Dos
Gerencias de Portafolio, la Gerencia de Estrategia y la Gerencia de Analisis de
Inversiones.

5. VICEPRESIDENCIA DE RIESGO - MIDDLE OFFICE.

Es el area encargada, entre otras funciones, de la medicién de riesgos, de la
verificacién del cumplimiento de las politicas y limites establecidos y de las
mediciones referentes al desempeno de las inversiones.

El objetivo principal de esta Vicepresidencia en la supervision de los retornos
y de la exposicion a los riesgos derivados de las exposiciones de los portafolios
administrados.

La evaluacion de los riesgos ambientales, sociales, y de gobierno corporativo
(ASG) y climaticos sera llevada a cabo por la Vicepresidencia de Riesgos.

Para la ejecucién de las funciones relacionadas con su rol dentro del proceso
de inversiones, la Vicepresidencia de Riesgo cuenta con la Gerencia de Riesgo
Financiero, la Direccidn de Riesgo de Mercado y Areas de Riesgo de Crédito y
de Inversiones Alternativas.

6. VICEPRESIDENCIA JURIDICA - MIDDLE OFFICE

Es el area encargada de brindar el soporte legal a las actividades de inversion
de los recursos de los fondos administrados.

Su objetivo principal es dar asesoria legal en los aspectos relacionados con la
inversidon de los recursos de Porvenir y de los Fondos Administrados por ésta.

Para el desarrollo de sus funciones relacionadas con el proceso de inversiones,
cuenta con la Gerencia Juridica Corporativa y la Direccién Juridica de
Inversiones.

7. VICEPRESIDENCIA DE PLANEACION FINANCIERA - BACK OFFICE.
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La Vicepresidencia de Planeacion Financiera, a través de la Gerencia de
Operaciones Financieras, es la encargada de adelantar las actividades
correspondientes al Back Office, vale decir, de realizar los aspectos operativos
de la Tesoreria, tales como el analisis, coordinacion, cumplimiento y control
de las operaciones generadas por la Vicepresidencia de Inversiones.
Adicionalmente, la Gerencia de Operaciones Financieras es el area encargada
del proceso de valoracion de portafolios y su respectivo reporte al area
contable.

CONTROL

8. AUDITORIA.

Porvenir contara con un Auditor Interno y su correspondiente grupo de trabajo,
que depende directamente de la Presidencia, a cuyo cargo estara la
responsabilidad de evaluar y contribuir a la mejora de los procesos de gestion
de riesgos, control y gobierno de la Companfia, utilizando un enfoque
sistematico y disciplinado.

Tratandose de la actividad de inversién de recursos de los fondos de pensiones
y cesantia, la Auditoria incluye en su plan de trabajo, la realizaciéon de pruebas
(verificacidn por muestreo) tendientes a verificar el cumplimiento de las
normas externas e internas.

Para mayor informacion sobre las reglas de control interno de Porvenir, asi
como de las funciones a cargo de la Auditoria, se puede consultar en la Seccién
de Gobierno Corporativo de nuestra pagina web www.porvenir.com.co

9. COMITE DE AUDITORIA.

De conformidad con el Capitulo IV, Titulo I, Parte I de la Circular Basica Juridica
expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia, el Comité de
Auditoria es un érgano dependiente de la Junta Directiva, encargado de la
evaluacién del control interno de la entidad, asi como de su mejoramiento
continuo.

En linea con el rol asignado al Comité de Auditoria, el Decreto 1486 de 2018,
reglamentario de la ley de conglomerados financieros, establece como nueva
funcion del Comité de Auditoria el evaluar el cumplimiento de las
responsabilidades, atribuciones y limites asignados por la Junta Directiva para
la realizacion de inversiones con los recursos de los fondos de pensiones
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obligatorias y de cesantia en entidades pertenecientes al conglomerado
financiero al cual pertenece Porvenir. Particularmente, el decreto exige que el
Comité de Auditoria evalué que los procedimientos disefiados efectivamente
protegen los recursos de los afiliados asi como la existencia de controles que
permitan verificar que las transacciones estan siendo adecuadamente
aprobadas y registradas.

10. REVISORIA FISCAL.

Porvenir contara con un revisor fiscal quien estara encargado entre otras cosas
de verificar el cumplimiento de las Politicas de Inversion, aprobadas por la
Junta Directiva.

X. CRITERIOS GENERALES PARA LA SELECCION DE LAS
INVERSIONES PARA CADA UNO DE LOS TIPOS DE FONDOS DE
PENSIONES OBLIGATORIAS, DE LOS PORTAFOLIOS DEL FONDO
DE CESANTIA Y DE LOS PATRIMONIOS AUTONOMOS PUBLICOS:

1. Condiciones que deben cumplir los titulos y/o valores y los
emisores (nacionales y del exterior).

1.1. Regla General. Porvenir Unicamente invertira los recursos de los fondos
administrados en aquellos emisores, titulos y/o valores que cumplan con
la totalidad de los requisitos establecidos en las normas legales vigentes,
de manera particular, en cuanto a inversiones admisibles, condiciones,
requisitos de calificacién, limites (globales, de concentracion por emisor,
maximos de inversion por emisién, de concentracién de propiedad
accionaria y de inversion en vinculados). Igualmente, se sujetara a las
reglas legales en cuanto a los sistemas de transaccion y registro de las
operaciones, asi como de custodia de los valores.

1.2. Condiciones de calificacion de riesgo crediticio.

Las condiciones de calificacidon de riesgo crediticio se encuentran
definidas en el siguiente cuadro:

Requisito de Calificacion

Tipo de Inversion

General Especifico
Titulos de deuda publica que no se| (i) Cuando correspondan a
1 encuentren emitidos o garantizados por | emisores nacionales,
la nacion deben estar calificadas por
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Tipo de Inversion

Titulos de deuda cuyo emisor, garante o
aceptante sea una entidad vigilada por la
Superintendencia Financiera, incluyendo
FOGAFIN, FOGACOOP

Bonos y titulos hipotecarios, Ley 546 de
1999, y otros titulos de contenido
crediticio derivados de procesos de
titularizacién de cartera hipotecaria.

Titulos de contenido crediticio derivados
de procesos de titularizacion cuyos
activos subyacentes sean distintos a
cartera hipotecaria.

Titulos de deuda cuyo emisor o garante
sea una entidad no vigilada por Ila
Superintendencia Financiera

Participaciones en fondos de inversidon
colectiva abiertos sin pacto de
permanencia y en fondos bursatiles cuya
politica de inversién considere como
activos admisibles aquéllos distintos a
titulos y/o valores participativos. Se
excluyen las carteras colectivas de
margen y de especulacion.

Participaciones en fondos de inversidn
colectiva abiertos con pacto de
permanencia, cerradas o escalonadas
cuya politica de inversién considere
como activos admisibles aquellos
distintos a  titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las carteras
colectivas de margen y de especulacion.

Participaciones en fondos de inversion
colectiva abiertos sin pacto de
permanencia y en fondos bursatiles,
cuya politica de inversidn considere
como activos admisibles los titulos y/o
valores participativos. Se excluyen las
carteras colectivas de margen y de
especulacion.

Participaciones en fondos de inversion
colectiva abiertos con pacto de
permanencia, cerradas o escalonadas,
cuya politica de inversidn considere
como activo admisible los titulos y/o
valores participativos. Se excluyen las
carteras colectivas de margen y de
especulacion.

10

Titulos participativos o mixtos derivados
de procesos de titularizacidon cuyos
activos subyacentes sean distintos a
cartera hipotecaria.

Requisito de Calificacion

General

sociedades calificadoras
de riesgos autorizadas por
la Superintendencia
Financiera de Colombia y
cuenten con una
calificacion de grado de
inversién, exceptuando
aquellos emitidos por
FOGAFIN o FOGACOOP, o
los valores emitidos en el
segundo mercado.

(ii) Cuando correspondan
a emisores nacionales con
emisiones de titulos
emitidos en el exterior,
seran admisibles cuando
cuenten con una
calificacion que no sea
inferior a grado de
inversion otorgada por
una sociedad calificadora
reconocida
internacionalmente.
Cuando la calificacion de la
deuda publica externa de
Colombia esté por debajo
de grado de inversion, las

emisiones seran
admisibles cuando
cuenten con una

calificacidon no inferior a la
calificacion de  mayor
riesgo asignada a la deuda
publica externa de
Colombia.  También se
consideraran  admisibles
en los casos en los que
estas emisiones cuenten
con una calificacién que no
sea inferior a grado de
inversién, otorgada por
una sociedad calificadora
de riesgos autorizada por
la Superintendencia
Financiera de Colombia.
En el evento en que para
la emision haya mas de
una calificacién se debe
tener en cuenta la
calificacion de menor nivel
de riesgo.

Especifico

El valor de la inversion
indirecta que se realiza en
los titulos representativos
de deuda de emisores del
exterior en los que pueden
invertir los fondos de
inversion colectiva que no
cuenten con el requisito de
calificacion, deberan ser
tenidos en cuenta para el
computo de los limites en
inversiones restringidas.
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11

Tipo de Inversion

Certificados de Deposito a Término
(CDT) o en Certificados de Depdsito de
Ahorro a Término (CDAT)

Requisito de Calificacion

General

Previa calificacion de
grado de inversion de la
capacidad de pago a corto
y largo plazo de la entidad
emisora de los titulos

Especifico

12

Depositos a la vista en establecimientos
de crédito nacionales, incluyendo las
sucursales de establecimientos de
crédito nacionales en el exterior.

Previa calificacion de
grado de inversion de la
capacidad de pago a corto
plazo de la entidad
financiera receptora de
depdsitos, con excepcion
de aquellos realizados en
el Banco de la Republica.

13

Titulos de deuda emitidos, avalados o
garantizados por gobiernos extranjeros
o bancos centrales extranjeros.

14

Titulos de deuda cuyo emisor, garante,
aceptante u originador de una
titularizacion sean bancos del exterior,
comerciales o de inversion.

15

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

16

Titulos de deuda emitidos o garantizados
por organismos multilaterales de crédito.

17

Participacién en fondos mutuos o de
inversion internacionales (mutual funds)
que tengan por objetivo principal invertir
en titulos de deuda.

18

Participaciones en fondos
representativos de indices de
commodities, de acciones, incluidos los
ETFs, participaciones en  fondos
representativos de precios de
commodities y fondos mutuos o de
inversion internacionales (mutual
funds), que sean balanceados,
entendiendo por esto que no tengan
como objetivo principal invertir en
acciones.

19

Depésitos a la vista en bancos del

exterior.

Contar con una calificacion
de grado de inversion
otorgada por una sociedad
calificadora reconocida
internacionalmente. En el
evento en que la inversion
o el emisor cuente con
calificaciones de mas de
una sociedad calificadora,
se debe tener en cuenta la
calificacion de  mayor
riesgo, si fueron expedidas
dentro de los Ultimos tres
meses, o0 la mas reciente
cuando exista un lapso
superior a dicho periodo
entre una y otra
calificacion.

La calificacién se verificara
frente a la calificacion de
riesgo de la deuda soberana
del pais

Para los depdsitos a término
se verificara frente a la
calificacién asignada para la
capacidad de pago de corto
y largo plazo de la entidad
financiera que emita el
titulo.

La calificacion se verificara
frente a la asignada al
organismo multilateral y su
deuda.

El valor de la inversion
indirecta en los titulos
representativos de deuda
que no cuenten con el
requisito de calificacion
debera ser tenido en cuenta
para el computo de los
limites en inversiones
restringidas.

El valor de la inversion
indirecta en los titulos
representativos de deuda
que no cuenten con el
requisito de calificacion
debera ser tenido en cuenta
para el computo de los
limites en inversiones
restringidas.

La inversidn requiere de la
previa calificacion de la
capacidad de pago de corto
plazo de la  entidad
financiera receptora de los
depdsitos.
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1.3. CONDICIONES ESPECIALES. Las inversiones que Porvenir realice con
los recursos de los fondos de pensiones, cesantia y patrimonios
auténomos publicos administrados, en los siguientes activos, deberan
considerar las siguientes reglas, especiales:

1.3.1.

1.3.2.

Fondos de Inversion Colectiva, Fondos de Capital Privado
locales y extranjeros. La inversion en fondos de inversion colectiva
estara sujeta a que las mismas cumplan con los requisitos legales
dispuestos de manera particular, en el régimen de inversiones de los
Fondos administrados por Porvenir y a las reglas que los rigen.

Tratandose de las inversiones en fondos de capital privado, la
inversion estara condicionada, al analisis del fondo, incluyendo su
reglamento, asi como la aprobacidon, por parte de los dérganos
decisorios de Porvenir.

Porvenir mantendra por cada fondo de capital privado en el que
realice un compromiso de inversibn y a disposicion de la
Superintendencia Financiera:

a. Los criterios de inversidn y riesgo que se tuvieron en cuenta para
realizar la inversién y las evaluaciones de la relacidn riesgo -
retorno de los mismos frente a los resultados esperados y

b. La documentacidn relacionada con la inversion o su participacion.

Las comisiones cobradas por los fondos de inversidon colectiva y por
los fondos de capital privado seran analizadas en detalle por la
administracion antes de realizar el compromiso de inversién. El
analisis se realizara desde una perspectiva absoluta teniendo en
cuenta la experiencia y el valor agregado que el gestor ofrece, y
desde una perspectiva relativa a otras carteras y fondos similares.

En caso de que se presenten devoluciones de comisiones, el
destinatario de esa devolucién sera el fondo, portafolio o entidad que
originalmente realizé el pago de la comision.

Derivados. Porvenir podra realizar operaciones con derivados en un
todo conforme a lo dispuesto en la Ley y a las disposiciones
reglamentarias y con sujecibn a las politicas internas,
particularmente, a lo aqui previsto.

Existen dos tipos de Operaciones con Instrumentos Derivados:
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Derivados para operaciones de Cobertura: Se podran realizar
cobertura de riesgos financieros con contratos de opciones,
futuros, forwards y/o swaps, cuyos activos objeto sean monedas,
acciones, tasas de interés y/o indices. La cobertura se entendera
como la posicidn en el instrumento derivado que permita a los tipos
de fondos de pensiones obligatorias o los portafolios del fondo de
cesantia compensar parcial o totalmente las variaciones del valor
del activo objeto o conjunto de activos.

Derivados con fines de Inversion: Se podran realizar
inversiones mediante el uso de contratos de opciones y/o futuros
transados en bolsa, cuyos activos objeto sean monedas, acciones,
bonos, tasas de interés y/o sus respectivos indices bursatiles. Asi
mismo podran realizar inversiones mediante el uso de contratos
forward o swaps cuyo activo objeto sean monedas y/o tasas de
interés, siempre y cuando cumpla con los requisitos establecidos
en el régimen de inversiones incluyendo entre otros las siguientes
condiciones:

e Su compensacion y liquidacidon se realice a través de las
camaras de riesgo central de contraparte que establezca la
Superintendencia Financiera.

e Los instrumentos financieros cuenten con informacién de
precios en los sistemas definidos por la Superintendencia
Financiera.

En ninguno de los casos anteriores, se puede generar una posicion
neta vendedora (posicidn corta) en el subyacente.

La Vicepresidencia de Inversiones Unicamente podra operar: (i)
Con sujecién a los limites que para el efecto de acuerdo con sus
competencias haya establecido el Comité de Riesgo en las politicas
de inversién y (ii) Con las contrapartes que cumplan con las
condiciones establecidas por la Junta Directiva cuando las
operaciones no se compensen y liquiden en una Camara de Riesgo
Central de Contraparte.

Tanto para los derivados para operaciones de cobertura, como para los
derivados con fines de inversidn, las condiciones que deberan reunir las
contrapartes para poder negociar instrumentos financieros derivados
deben ajustarse a las establecidas en los criterios adoptados para la
seleccion de contrapartes. No sera necesaria la aplicacién de estas en
relacién con los instrumentos financieros derivados que se realicen a
través de las camaras de riesgo central de contraparte tanto locales,
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1.4.

1.5.

1.6.

autorizadas por la Superintendencia Financiera, como extranjeras
sefaladas por dicha autoridad.

Estandares de gobierno corporativo. Porvenir para la toma de sus
decisiones de inversion mantendra criterios discrecionales respecto de
las recomendaciones del Codigo Pais y las demas practicas de buen
gobierno corporativo adoptadas por los emisores destinatarios de sus
inversiones, los cuales seran incorporados dentro de sus modelos de
analisis, junto con la ponderaciéon de los mismos.

Al efecto, Porvenir adoptd los siguientes criterios y pardmetros para la
evaluacion de practicas de gobierno de las entidades objeto de inversion
de los recursos administrados, los cuales en todo caso podra encontrar
en nuestra pagina web www.porvenir.com.co

a. La evaluacion de los parametros de gobierno corporativo se realizara
con base en la Encuesta Cddigo Pais que publiquen los emisores.

b. La evaluacion de parametros sera diferencial para riesgo patrimonial
y para riesgo crediticio.

c. El cupo final para un emisor sera el resultado de la evaluacién
financiera ajustado por la calificacion en practicas de Gobierno
Corporativo.

Area geografica y sector econémico. Porvenir no establece
limitaciones a la seleccidn de areas geograficas y/o sectores econdmicos
en los cuales realizara la inversion de los recursos de los fondos
administrados. Lo anterior, sin perjuicio de lo que se expone mas
adelante en materia de operaciones de derivados y los analisis que
deberan adelantar los érganos de aprobacion con relacién a la inversién
en una determinada regién o sector econdmico, quienes podran
objetarla, si con los estudios adelantados se concluye la no conveniencia
de las mismas.

Objetivos esperados al realizar la inversion de acuerdo con las
evaluaciones prospectivas de la relacion riesgo-retorno. Porvenir
realizara las inversiones con el objetivo de propender por el mayor
retorno posible dentro de unos criterios de riesgo controlados de acuerdo
con lo establecido por esta Politica de Inversidn y propendiendo por una
adecuada diversificacion de los fondos y portafolios administrados.
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XI.

CRITERIOS GENERALES PARA LA REALIZACION DE LAS
OPERACIONES CON DERIVADOS.

Objetivo. El objetivo principal de la utilizacion de derivados en los
portafolios administrados, sera la cobertura y administracién de riesgos
de mercado implicitos en las posiciones que pueden ser gestionados a
través de las operaciones con derivados. Un objetivo secundario sera
aprovechar oportunidades de mercado y utilizar los derivados como
instrumentos de inversidon, siempre enmarcados en la regulacién y con
sujecion estricta a los limites definidos en el Régimen de Inversiones.

Mercados en los cuales Porvenir realizara estas operaciones.
Porvenir podra realizar operaciones de instrumentos derivados con
contrapartes locales o internacionales siempre y cuando cumplan con los
siguientes requisitos:

a. Cupo aprobado.

b. Las contrapartes internacionales deberan contar con contratos
ISDA y CSA firmados. Adicionalmente, se debera cumplir con la
regulacion internacional que les aplique.

c. Las contrapartes locales deberan contar con un contrato marco el
cual debera cumplir con los estandares minimos establecidos en el
capitulo XVIII de la Circular Basica Contable.

Subyacentes autorizados. Los subyacentes autorizados para la
realizacién de derivados de cobertura seran todos los factores de
mercado sobre los cuales los portafolios puedan presentar riesgos de
mercado siempre y cuando dichos derivados sean autorizados por la
reglamentacién general del mercado de derivados en Colombia y
particular de las administradoras de fondos de pensiones. Todos los
subyacentes sobre los cuales se realicen operaciones con derivados
seran autorizados por el Comité de Riesgos de Porvenir.

Politicas de administracion de colaterales y negociacion de
acuerdos marco o contratos asociados. Todos los derivados que
negocie Porvenir estardn gobernados por un contrato Marco para las
contrapartes locales y por un ISDA para las contrapartes del exterior.
Dichos contratos contendran cldusulas de mitigacidon de riesgo crediticio
tales como consideraciones de recouponing. A los contratos
mencionados, se les podran agregar anexos de manejo y administracion
de garantias y colaterales cuyo propdsito sea la gestidon y administracion
de riesgo crediticio.
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XII.

POLITICAS GENERALES DE PORVENIR EN CUANTO A LA
REALIZACION DE OPERACIONES REPO, SIMULTANEAS Y DE
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE VALORES.

Operaciones repo activas: Los fondos administrados por Porvenir
podran realizar operaciones de repo activas para la administraciéon de la
liquidez del fondo. Las operaciones de esta naturaleza realizadas en los
portafolios de Pensiones Obligatorias, Cesantias y aquellos a los que les
aplique el régimen e inversiones de Pensiones Obligatorias, se llevaran
a cabo con sujecién al régimen de inversiones respecto a las posibles
contrapartes y la afectacion de limites respectiva. En los demas
portafolios administrados, se realizaran con sujecion a la reglamentacion
respectiva para cada portafolio.

Operaciones repo pasivas: La realizacidon de operaciones repo pasivas
en los portafolios de Pensiones Obligatorias y Cesantias y aquellos a los
que les aplique el régimen e inversiones de Pensiones Obligatorias se
llevara a cabo Unicamente para atender solicitudes de retiros o gastos
en caso de necesitarlo, lo anterior de acuerdo a los regimenes de
inversion particulares. En los demas portafolios administrados, se
realizaran con sujecién a la reglamentacién respectiva para cada
portafolio.

Operaciones simultaneas activas: Los fondos administrados por
Porvenir podran realizar operaciones simultdneas activas para la
administracion eficiente de los instrumentos de inversion del fondo. Las
operaciones de esta naturaleza realizadas en los portafolios de Pensiones
Obligatorias, Cesantias y aquellos a los que les aplique el régimen e
inversiones de Pensiones Obligatorias, se llevaran a cabo con sujecion al
régimen de inversiones respecto a las posibles contrapartes y la
afectacién de limites respectiva. En los demas portafolios administrados,
se realizaran con sujecién a la reglamentacidon respectiva para cada
portafolio.

Operaciones simultaneas pasivas: La realizacion de operaciones
simultaneas pasivas en los portafolios de Pensiones Obligatorias vy
Cesantias y aquellos a los que les aplique el régimen e inversiones de
Pensiones Obligatorias se llevara a cabo Unicamente para atender
solicitudes de retiros o gastos en caso de necesitarlo, lo anterior de
acuerdo a los regimenes de inversion particulares. En los demas
portafolios administrados, se realizaran con sujecién a la reglamentacion
respectiva para cada portafolio.
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5. Transferencia temporal de valores: Los fondos de Pensiones
Obligatorias y Cesantias y aquellos a los que les aplique el régimen e
inversiones de Pensiones Obligatorias podran realizar operaciones de
transferencia temporal de valores para la administracidon eficiente de los
activos del portafolio actuando Unicamente como originadores de la
misma. Las consideraciones de contrapartes y los limites que se
afectaran con la realizacion de estas operaciones estaran en
concordancia con los regimenes de inversidon respectivos. En los demas
portafolios administrados, se realizaran con sujecién a la reglamentacion
respectiva para cada portafolio.

XIII. CRITERIOS ADOPTADOS PARA LA SELECCION DE
CONTRAPARTES:

Los criterios generales para la evaluacion y seleccién de contrapartes forman
parte de los procedimientos internos que Porvenir ha establecido a través de
la Gerencia de Riesgo Financiero, los cuales incorporan criterios basados en
Riesgo de Crédito en donde se consideran aspectos tales como:

a. Requisitos legales.

b. Situacion financiera. Se establecen modelos de scoring en donde se realiza
la evaluacién de las variables mas importantes del sector de la contraparte
evaluada con indicadores que miden el desempeno financiero.

Calificacion Crediticia.

. Patrimonio.

. Experiencia

Cumplimiento de normas SARLAFT.

"oQaon

Los cupos asignados a las contrapartes son globales, incluyendo de esta forma
posibilidades de negociacién tanto en titulos y/o valores, instrumentos
derivados, repos, simultdneas y de transferencia temporal de valores.

La aprobacidn de las contrapartes es realizada por alguna de las instancias de
aprobacién de acuerdo con su nivel de atribuciones y son revisadas
periddicamente.

XIV. PROCEDIMIENTOS A SEGUIR EN EL EVENTO EN QUE SE
PRESENTEN EXCESOS O DEFECTOS EN LOS LIMITES DE
INVERSIONES, TANTO INTERNOS COMO LEGALES.

Si se presenta un exceso en los limites legales se procedera en los mismos
términos que sobre este particular haya establecido la regulacidén vigente.
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La politica de administracion de excesos o defectos en los limites de inversidn
se definira de forma detallada en anexo del Manual de Inversiones de Porvenir.

De forma general, los tipos de excesos se dividen en las siguientes categorias:

Cupos Internos de Crédito. Excesos presentados por causas como
actualizacion de cupos, valorizaciones, consumos de contraparte, por
consumo de posicion por saldos en depdsitos a la vista, entre otros.
Limites de Riesgo de Mercado y Riesgo de Liquidez: Excesos presentados
por volatilidad de los activos, recomposiciones del portafolio,
recomposiciones del benchmark, disminucion del valor del limite para
aquellos que tienen célculos dindmicos, entre otros.

Limites internos definidos por la Junta Directiva. Excesos presentados
en los cupos internos aprobados por la Junta Directiva y definidos en la
politica de inversidn por causas establecidas a llamados de capital y
distribuciones, entre otras razones.

La politica establecida de administracién de excesos en los limites de inversion
se detalla en la siguiente tabla. Dentro de los procedimientos establecidos, se
contempla el curso de accién para identificar las circunstancias que llevaron al
incumplimiento del limite, asi como los procesos y medidas para subsanarlas.

Excesos por
actualizacién de cupos
de crédito

Se establece un plazo de quince (15) dias
para su correccion.

Vicepresidencia de
Inversiones.

Excesos en el consumo
de Derivados sin que
se hayan presentado
nuevas operaciones

Se revisara la posibilidad de ajustarse por
vencimientos en un plazo maximo de un

(1) mes. Al no encontrar vencimientos se
procedera a evaluar con la contraparte la
posibilidad de cancelacién o recouponing.

Vicepresidencias de
Inversiones y de
Riesgos.

Excesos en el consumo
de contraparte o cupo
DVP

Se revisara el cupo global y conforme al
disponible se aprobara dicho exceso. En
caso que el cupo global presente un
exceso, este debera presentarse al Comité
de Riesgo y a la Junta Directiva.

Vicepresidencia de
Inversiones.

Excesos de depdsitos a
la vista

Al ser producto de la operatividad de los
fondos, debera ajustarse en un periodo
maximo de una (1) semana.

Vicepresidencia de
Inversiones.

Excesos en los limites
de VaR por volatilidad
de los activos

Teniendo en cuenta la finalidad de largo
plazo con la cual se administran los
portafolios se establece como plazo de
ajuste hasta el siguiente Comité de
Riesgos. En caso de no ajustarse para la
fecha del comité, se debe presentar en el
Comité un informe con las causas del
exceso y un plan de ajuste del mismo.

Vicepresidencia de
Inversiones.
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Excesos en los limites
de VaR por
recomposicion de
portafolios para
cumplir con retiros o
entrada de recursos

Se establece un plazo de cinco (5) dias
para ajustarse al limite exigido.

Vicepresidencia de
Inversiones.

Excesos en los limites
de VaR por
disminucién del limite
para portafolios con
referencia dindmica

Se establece como plazo de ajuste hasta
el siguiente Comité de Riesgos. En caso
de no ajustarse para la fecha del comité,
se debe presentar en el Comité un informe
con las causas del exceso y un plan de
ajuste del mismo.

Vicepresidencia de
Inversiones y de
Riesgos.

Excesos en los limites
de VaR por inversiones
realizadas que
generan un mayor
riesgo relativo frente
al benchmark

Se debera ajustar de forma inmediata. De
no ser asi debera presentarse la situacién
al siguiente comité de Riesgos con el plan
de ajuste respectivo.

Vicepresidencia de
Inversiones.

Excesos en los limites
de VaR por

recomposiciones en el
portafolio benchmark

Se permite como plazo de ajuste hasta el
siguiente Comité de Riesgos. De no lograr
el ajuste en el tiempo previsto, la VP de
Inversiones solicitara al Comité de Riesgos
la aprobacién de un nuevo plan de ajuste.

Vicepresidencia de
Inversiones y de
Riesgos.

Excesos en los limites
de SARL

Se permite como plazo de ajuste hasta el
siguiente Comité de Riesgos. De no lograr
el ajuste en el tiempo previsto, la VP de
Inversiones solicitara al Comité de Riesgos
la aprobacién de un nuevo plan de ajuste.

Vicepresidencia de
Inversiones y de
Riesgos.

Excesos presentados
en los cupos internos
aprobados por la Junta
Directiva y definidos
en la politica de
inversion

Deberan ser presentados al Comité de
Riesgo y a la Junta Directiva junto con el
analisis de las causas que ocasionaron el
exceso. Asi mismo, deberd presentarse
un plan de ajuste que debera ser
aprobado por el Comité de Riesgo y por la
Junta Directiva.

Vicepresidencia de
Inversiones y de
Riesgos.

Cualquier otra situacidn no prevista en los casos anteriores debera ser
reportada al Comité de Riesgo, junto con las causas que lo generaron y el
correspondiente plan de ajuste a que haya lugar.

Si llegara a coincidir al tiempo dos 0 mas causas del exceso, se aplicara el Plan
de Accion mas estricto para el cumplimiento de los limites y cupos previstos.

Cuando no se logre ajustar el exceso en los tiempos definidos en la politica,
de manera previa al plazo otorgado por la politica, las siguientes instancias de
aprobacién podran aprobar un mayor plazo dentro de las siguientes
delegaciones:

35



Instancia de Aprobacién Exceso (Hasta) Plazo

o Gerente de Riesgos Financieros - Min { 5.000 MM, 5%/Cupo } 1 Mes
Cupos de Crédito
~ Vicepresidente de Riesgos = Min { 10.000 MM, 10%/Cupo} 2 Meses

Comité de Apoyo de Riesgo Min { 15.000 MM, 15%/Cupo } 3 Meses

Instancia de Aprobacion Consumo (Hasta) Plazo
Limites de Riesgo Gerente de Riesgos Financieros 110% i 1 Mes

de Mercado Vicepresidente de Riesgos i 120% 2 Meses

Comité de Apoyo de Riesgo 130% 3 Meses

Los excesos seran corregidos por la Vicepresidencia de Inversiones de la
manera que considere mas apropiada dada la filosofia y estrategia de cada
Fondo.

XV. PROCEDIMIENTO PARA EVALUAR EL DESEMPENO EN LA GESTION
DE LAS INVERSIONES.

Mensualmente se calculan, para cada fondo, los siguientes indicadores:

1. Rentabilidad del fondo. Acumulada desde el inicio del aho, acumulada
desde el inicio de mes, acumulada para el periodo de medicion de la
rentabilidad minima.

2. Riesgo absoluto medido a través del Valor en Riesgo (VaR) con una
metodologia desarrollada para el modelo de riesgo interno de Porvenir.

3. Para aquellos fondos que tengan un benchmark definido, el riesgo
relativo frente al benchmark a través de una medida de Valor en Riesgo
Relativa (RVaR) con una metodologia desarrollada para el modelo de
riesgo interno de Porvenir.

Para desagregar el retorno de los fondos administrados en sus distintos
componentes (por clase de activo) se utiliza un modelo de “atribucién del
desempeno (performance attribution)” desarrollado por Porvenir.

El drea encargada de hacer el seguimiento a la evaluacién del desempefio es
la Gerencia de Riesgo Financiero.

Los receptores de la informacidn son la Alta Gerencia, la Vicepresidencia de
Inversiones, los Comités de Inversiones y de Riesgo.
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XVI. CONDICIONES PROFESIONALES EXIGIDAS AL PERSONAL
INTERNO O EXTERNO RELACIONADO CON EL AREA DE
INVERSIONES.

Los Empleados relacionados con los procesos estratégicos, de inversiones,
supervision y gestién de riesgos deberan contar con un conocimiento profundo
de las normas legales aplicables a sus funciones, los productos transados, de
los procedimientos administrativos y operativos asociados, y los cupos legales
e internos.

Para el personal interno asignado a las diferentes etapas del proceso de
inversiones se tienen Manuales de Funciones que contienen el perfil del cargo
donde se establece el nivel educativo, la experiencia y los conocimientos que
deben tener.

Para efectos de lo aqui previsto, se deberan atender las siguientes reglas:

a. Los procesos de seleccidén se deben tener en cuenta, especificamente los
requisitos de idoneidad profesional que aqui se relacionan o que se
exijan en la Ley.

b. No se contrataran para las funciones relacionadas con la actividad de
inversion personas que se encuentren: (a) expulsadas, cumpliendo o
debiendo cumplir una sancidon de suspensién o una medida de
suspension preventiva impuestas por el Tribunal Disciplinario del AMV o,
(b) que sean objeto y se encuentren cumpliendo una sancién equivalente
a las anteriores, impuesta por decisidon del drgano disciplinario de otra
entidad de autorregulacién, de un administrador de mercado, de una
bolsa de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales y de otros
commodities o de la Superintendencia Financiera de Colombia.

c. No se permitird que los empleados desempenen las funciones que de
conformidad con la normatividad vigente, haga necesaria la inscripcidon
en el RNPMV, sin estar previamente certificados e inscritos en dicho
registro, en la respectiva modalidad y especialidad.

Es justa causa para la terminacion del contrato de trabajo por parte de
PORVENIR, que un empleado no obtenga la certificacion o su renovacion
o la inscripcidn en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado.

d. Se adoptaran planes de capacitacion permanente de manera que sea
viable alcanzar los mas altos niveles de profesionalismo en el desempeno
de sus funciones, igualmente, se adelantaran evaluaciones periddicas en
relacién con el conocimiento de las normas y procedimientos aplicables
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a las funciones. Estos planes deberan contemplar la capacitacion de las
personas involucradas en el proceso de inversiones, incluyendo los
miembros de la Junta Directiva y de los Comités de Riesgos e
Inversiones, en aquellas materias que resulten relevantes para contar
con conocimientos actualizados necesarios para el desarrollo de sus
funciones.

Por su parte, Porvenir cuenta con un Sistema de Gestién del Desempeno, el
cual busca realizar una medicion objetiva de sus colaboradores, incluyendo los
gue se encuentran asignados a las actividades de inversion de los recursos de
los fondos administrados, el cual a su vez constituye una herramienta
administrativa y de planeacién que contribuye al cumplimiento de los objetivos
individuales, organizacionales y estratégicos.

En relacidén con las condiciones profesionales relativas al personal involucrado
con riesgos y oportunidades ASG y climaticos, se propendera para que en los
planes de capacitacion se desarrollen este tipo de tematicas para fortalecer
capacidades y conocimientos en estas areas.

XVII.LIMITES INTERNOS DE INVERSIONES POR CLASE DE ACTIVOS Y
OPERACIONES DE DERIVADOS.

Los limites de inversion por clase de activos y operaciones de derivados seran
los mismos que se establecen en los regimenes de inversion vigentes para los
fondos administrados, a los cuales ya se hizo relacién en la presente politica y
que son consistentes con los objetivos y el perfil de riesgo definido para cada
uno de los fondos. Sin perjuicio de lo anterior, la Junta Directiva con base en
la propuesta del Comité de Inversiones y/o Comité de Riesgo podra establecer
limites internos diferentes.

Se permite la inversion en todas las inversiones admisibles establecidas en los
regimenes de inversion vigentes hasta los limites ahi establecidos, o los
establecidos por la Junta Directiva en caso de que se fijen limites inferiores a
estos.

Los limites definidos son consistentes con los objetivos especificos de cada uno
de los portafolios y de los fondos administrados porque pretenden generar
diversificacidn de las inversiones realizadas y contribuir a mejorar la relacién
de riesgo-retorno definida para cada uno de estos.

La principal metodologia que se utilizd para determinar las clases de activos y
factores de riesgo asociados a los limites internos de inversidon consiste en que
exista compatibilidad con las clases de activos establecidas en los regimenes
de inversion vigentes.
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Entre los principios y criterios generales que seran utilizados en Porvenir para
la definicion y modificacidon de los limites internos de inversidon se encuentran:

Diversificacidn de los portafolios.

Coherencia con los intereses de los afiliados.
Caracteristicas de riesgo-retorno de los activos.

Liquidez.

Perfiles de riesgo y objetivos de inversion.

Buenas practicas de inversion.

Asignacion Estratégica de Activos.

Regulacion.

Contexto de Mercado.

Los principales limites de inversion para los fondos de pensiones y cesantia se
sefialan a continuacion:

. a Fondo Fondo Retiro Fondo de Mayor Cesantias Largo  Cesantias Corto
Tipo de Inversion Fondo Moderado .
Conservador Programado Riesgo Plazo Plazo
; Titulos participativos Minimo 0% 0% 20% 45% 0% Sin limite global
nacionales y del exterior Maximo 20% 20% 45% 70% 40% Sin limite global
i Titulos de deuda publica La suma de las inversiones d? los 4 tipos de fondos de obligatorias no Sin limite global
podra exceder el 50%
il Titulos de deuda privada emisores nacionales 90% 90% 80% 55% 100% Sin limite global
iv. | Titulos de deuda emitidos por emisores del exterior 40% 40% 60% 55% 60% Sin limite global
V. Depositos a la vista 5% 5% 5% 5% 10% Sin limite global
vi. Inversiones en Activos Alternativos X Ver limites particulares definidos por Junta Directiva X
vii. Productos Estructurados de Capital Protegido X X 5% 5% 5% X
viii Operaciones de Derivados \a. De cobertura Maximo el 100% de la posicién que se desea cubrir
|| P |b. De inversion 2% 2% 2% 3% 2% X
Fondos de capital privado que inviertan en proyectos
ix. de infraestructura bajo el esquema de Asociaciones X 2% 5% 7% 5% X
Publico Privadas (APP)
X. Inversiones Restringidas X X 1% 4% 1% X
NOTAS:

(1) X Inversién prohibida
(2) Para el limite de los depésitos a la vista se aplican todas las condiciones establecidas en el régimen de inversiones contenido en el decreto 2555 de 2010.

(3) Cesantias Corto Plazo, el Fondo Conservador y el Fondo Especial de Retiro Programado no pueden invertir en acciones de baja y minima bursatilidad ni en ADRs o GDRs
(4) La inversion en Fondos de Capital Privado que invierten en proyectos de infraestructura se encuentra regulada de acuerdo a lo establecido en el decreto 2555 de 2010.
(5) Dentro de la categoria de Activos Alternativos se incluyen Fondos de Capital Privado, Fondos representativos de indices de commodities o divisas, Hedge Funds, y Fondos que tienen per objeto principal invertir en
activos de naturaleza inmobiliaria incluidos los REITS.
(6) Las inversiones consideradas como r ingit

se encuentran

en el régimen de inversiones contenido en el decreto 2555 de 2010

Los principales limites de inversidon para los patrimonios auténomos publicos
se sefialan a continuacion:
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Patrimonios Auténomos Publicos destinados a la garantia y pago
de pensiones

Tipo de inversi6n En etapa de acumulacién o con En etapa de deacumulacién o con
monto administrado superiora monto administrado inferior a
10.000 salarios minimos 10.000 salarios minimos

. Titulos de deuda publica de emisores nacionales Sin limite global
ii. |Titulos de deuda publica diferentes a titulos de deuda publica interna y externa, emitidos o 20% Sin limite global
iii. Titulos de deuda de entidades vigiladas por Superintendencia Financiera 30% Sin limite global
iv. |Titulos de deuda cuyo emisor o garante sea una entidad no vigilada por la Superintendencia 60% Sin limite global
v. FICs abiertos sin pactos de permanencia emisores nacionales y del exterior 5% Sin limite global
Vi. Titulos y/o valores participativos de emisores nacionales 10% Sin limite global
vii. | Titulos, valores o participaciones de emisores del exterior y depésitos a la vista en bancos 40% Sin limite global

viii. Participaciones en fondos representativos de indices de acciones, incluidos los ETFs. 20% Sin limite global
ix. Depésitos a la vista 5% Sin limite global
X. Instrumentos financieros derivados con fines de inversién 2% X

Fondos de capital privado 9+ «
Xi. Inversiones en Activos Alternativos nacionales o del exterior
Otros Activos Alternativos X X
Xii. Productos estructurados de Capital Protegido X X
Notas:

(1) X Inversion prohibida

(2) Para el limite de los depdsitos a la vista se aplican todas las condiciones establecidas en el régimen de inversiones.

(3)No se pueden realizar inversiones en carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia, cerradas o escalonadas cuya politica de inversién no considere como activos admisibles titulos y/o valores
participativos, en acciones de alta o media bursatilidadad o certificados de depdsitos negociables representativos de dichas acciones -ADRs y GDRs-y acciones provenientes de processo de privatizacién o con
ocasion de la capitalizacén de entidades donde el Estado tenga participacion, acciones de baja y minima bursatilidad o certificados de depdsitos negociables representativos de dichas acciones -ADRs y GDRs-,
carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia, cerradas o escalonadas cuya politica de inversién considere como activos admisibles titulos y/o valores participativos, titulos participativos o mixtos
derivados de procesos de titularizacion cuyos activos subyacentes sean distintps de cartera hipotecaria y acciones emitidas por entidades del exterior o certificados de depésitos negociables representativos de
dichas acciones -ADRs y GDRs-.

(4)* Siempre y cuando los fondos de capital privado destinen el aporte de la inversién del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet) o de los otros patrimonios auténomos publicos
destinados a la garantia y pago de pensiones, exclusivamente a proyectos de infraestructura bajo el esquema de Asociaciones Publico Privadas (APP), que correspondan a los proyectos de iniciativa puablica previstos

enlos articulos 26y 27 de la Ley 1508 de 2012.

De forma particular, de acuerdo con lo establecido en el numeral 2.1.1.10 del
Capitulo 1V del Titulo III de la Parte II de la Circular Basica Juridica, la Junta
Directiva de Porvenir define los siguientes limites:

1. Limite de Inversion Directa en Activos Alternativos.

Fondo Retiro Fondo Fondo de Cesantias

Tipo de | i6
i Programado Moderado Mayor Riesgo Largo Plazo

1 Maxima Inversion Directa en Activos Alternativos 15% 30% 30% 20%

NOTAS:
(1) Los activos alternativos coresponden a los instrumentos descritos en los subnumerales 1.10, 1.11, 2.7, 2.8, 2.9 v 2.10 del articulo

2.6.12.1.2 del Decreto 2555 de 2010

2. Limite en los distintos tipos de Activos Alternativos.
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Subnumeral del Fondo Retiro Fondo Fondo de Cesantias

Programado Moderado Mayor Riesgo  Largo Plazo

Régimen de Tipo de Inversién
Inversiones

1.10 Inversiones en Fondos de Capital Privado Locales. 5% 8% 10% 5%

Participaciones en vehiculos locales come FIC inmobiliarios, titules
de contenido crediticio, participativos o mixtos derivados de
procesos de titularizacion cuyos activos subyacentes sean de

1.1 naturaleza inmobiliaria, y participaciones en fondos bursatiles cuyo 5% 10% 15% 5%
indice se haya construido a partir de precios de commodities o
divisas.

27 ::tr::?:aclones en fondos de capital privado constituidos en el 15% 30% 30% 20%

Participaciones en fondos representativos de indices de
2.8 commodities o divisas, incluidos los ETFs (por sus siglas en inglés na 3% 5% 29
: Exchange Traded Funds) cuyo indice se haya construido a partir de N ° °

precios de commodities o divisas.

Participaciones en Hedge Funds o esquemas de inversion colectiva
29 que tengan estandares de regulacion y supervisién equivalentes a na 1% 4% 1%
los de éstos.

Participaciones en fondos o esquemas de inversién colectiva que en
su prospecto o reglamento tengan por objeto principal invertir en
activos de naturaleza inmobiliaria incluidos los REITS (por sus siglas
en inglés Real Estate Investment Trust).

210 5% 10% 15% 5%

3. Limite en los distintos tipos de Fondos de Capital Privado (FKP).

Subnumeral del

Régimen de Tipo de Inversion Fondo Retiro Fondo Moderado Fondo. dolMayor| |Cosantias Lo
) Programado Riesgo Plazo
Inversiones
110 Inversion en Fondos de Capital Privado Locales que tengan por

finalidad:

1. Invertir en empresas o proyectos productivos. 5% 8% 10% 5%

2. Invertir en titulos, derechos econémicos o instrumentos
representativos de deuda.

4. Limite de maxima inversion por emision.

Maxima Inversion por

Suma de Recursos de: iy
Emision

Todos los tipos de fondos de pensiones

0,
Obligatorias 40%

Portafolios de Cesantias Largo Plazo y

0,
Corto Plazo 40%

Todos los negocios de Porvenir
(Obligatorias, Cesantias, Voluntarias, 40%
Pasivos Pensionales, Portafolio Propio)

Es importante sefalar que en relacién con el limite definido de maxima
inversidn en una emisién, se podra participar por un porcentaje mayor
a los mencionados anteriormente con la autorizacién exclusiva de la
Junta Directiva. Para programas de emision, este limite aplica sobre el
acumulado efectivamente emitido por el emisor y no sobre el valor de la
emisidn global aprobado por la Superintendencia Financiera.

5. Limite de maxima participacion en vehiculos de inversion
colectiva cerrados y fondos de capital privado.
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Maxima Participacion en el

Suma de Recursos de: Vehiculo

Todos los tipos de fondos de pensiones

0,
Obligatorias 0%

Portafolios de Cesantias Largo Plazo y

0,
Corto Plazo 50%

Todos los negocios de Porvenir
(Obligatorias, Cesantias, Voluntarias, 50%
Pasivos Pensionales, Portafolio Propio)

Es importante sefalar que en relacién con el limite definido de maxima
inversidn en una emisién, se podra participar por un porcentaje mayor
a los mencionados anteriormente con la autorizacidn exclusiva de la
Junta Directiva.

6. Limite de maxima inversion en BOCEAS en circulacion de una
sociedad.

Maxima inversion en

Suma de Recursos de: BOCEAS en circulacion de
una sociedad

Todos los tipos de fondos de pensiones

0,
Obligatorias 10%

Portafolios de Cesantias Largo Plazo y

0,
Corto Plazo 10%

XVIII. POLITICAS DE ADMINISTRACION O GESTION DE RIESGOS.

La Politica de Gestion de Riesgos de Porvenir comprende el desarrollo de las
etapas para identificar, medir, controlar y monitorear los riesgos inherentes a
la actividad de inversidon. En esta se incorporan los pardmetros globales del
funcionamiento del proceso de inversiones y la administracion de los
patrimonios autdnomos. Es importante sefalar que el detalle especifico de las
etapas asociadas a estos riesgos se encuentra incluido dentro de la
documentacién interna de PORVENIR como el Manual de Inversiones, Anexos
del Manual de Inversiones, el Manual de Riesgo Operativo, el Manual de
Normas SARLAFT y demds documentos elaborados de acuerdo con la
regulacion vigente.

1. Descripcion General de los Riesgos. A continuacién se describen los
riesgos inherentes a la actividad de inversion. Se realiza la aclaracion que
estos son de alguna forma mitigados por los procedimientos normales de
operacién y otros procesos especialmente disenados para la deteccion y
medicion de los mismos:
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1.1. Riesgo de Crédito: El riesgo de crédito se define como la pérdida
potencial que se registra con motivo del incumplimiento de una
contraparte en una transaccion financiera (o en alguno de los términos
y condiciones de la transaccion). También se concibe como un deterioro
en la calidad crediticia de la contraparte o en la garantia o colateral
pactada originalmente.

Por contraparte se entiende cualquier agente que participe en el mercado
de capitales y con el cual Porvenir realice operaciones de mercado sobre
titulos valores emitidos por terceros, o mantenga posiciones en titulos
de contenido crediticio emitidos por el agente, en cualquiera de los
portafolios administrados. De esta forma, esta definicion incorpora el
riesgo que se tiene frente a emisores de titulos de contenido creditico,
asi como el de riesgo de contraparte en la realizacidon de operaciones en
los mercados incluyendo las operaciones con derivados.

1.2. 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 portafolios
como las tasas de interés, los precios de los activos y las monedas en
donde se mantienen posiciones. Esto puede traer como consecuencia
caidas del valor de los Fondos Administrados, o desempefos adversos
frente a los portafolios de referencia o portafolios benchmark.

1.3. Riesgo de Liquidez: El riesgo de liquidez estd asociado a la
pérdida potencial derivada de vender activos a un precio menor al
considerado “justo” para cumplir obligaciones de corto plazo. Esto se
derivaria en la contingencia de no estar en capacidad de cumplir con las
obligaciones propias de cada uno de los productos o portafolios debido
a la insuficiencia de recursos liquidos.

1.4. Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo:
Se entiende por riesgo de lavado de activos y financiacién del terrorismo,
la posibilidad de pérdida o dafio que puede sufrir Porvenir, por su
propensidon a ser utilizada directamente o a través de sus operaciones
como instrumento para el lavado de activos y/o la canalizaciéon de
recursos hacia la realizacion de actividades terroristas, o cuando se
pretenda la ocultacién de activos provenientes de dichas actividades.

1.5. Riesgo Operativo: Se entiende por riesgo operativo, la
posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o
inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la
infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos. Esta
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definicion incluye el riesgo legal y reputacional, asociados a tales
factores.

1.6. Riesgo Legal: Es la posibilidad de pérdida en que incurre una
entidad al ser sancionada u obligada a indemnizar dafios como resultado
del incumplimiento de normas o regulaciones y obligaciones
contractuales. El riesgo legal surge también como consecuencia de fallas
en los contratos y transacciones, derivadas de actuaciones
malintencionadas, negligencia o actos involuntarios que afectan la
formalizacidn o ejecucion de contratos o transacciones.

1.7. Riesgos ASG y climaticos: Es la posibilidad de pérdida en que
incurre una entidad o emisor por factores relacionados con temas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). Entre los
aspectos que se pueden incluir en cada uno de estos factores se
encuentran:

e Factor Ambiental: Son aquellos parametros del manejo de una
empresa sobre su impacto sobre el medio ambiente. Lo anterior
tiene el potencial de influir sobre su desempefio por medio de la
reduccién de riesgos regulatorios, sobrecostos por manejo de
recursos e impacto en la reputacion.

e Factor Social: Son aquellos parametros del manejo de una
empresa sobre su impacto sobre su entorno social, lo cual incluye
grupos de interés como las comunidades que los rodean, sus
empleados, y sus actuales o potenciales clientes. Lo anterior tiene
el potencial de influir sobre su desempefio por medio de la
productividad alcanzada, reduccién de costos de rotacion,
innovacion vy litigios, penetracién en nichos de mercado y
fidelizacién de marca.

e Factor de Gobierno Corporativo: Son aquellos aspectos de
gobierno corporativo de una empresa. Lo anterior tiene el
potencial de influir sobre su desempefio al evitar controversias o
manejos inadecuados de recursos, entre otros.

e El riesgo climatico puede considerarse dentro del factor ambiental
en los riesgos ASG y hace referencia especifica a como el cambio
climatico puede afectar el desempefio de las inversiones a través
de dos canales:

o Riesgos fisicos derivados del dafo de propiedades,
infraestructura o tierras.

o Riesgos de transicién que surgen de cambios en la politica
climatica, la tecnologia y los consumidores y los mercados
durante la adaptacidon a una economia que genere menos
carbono.
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La integracién de factores en temas ASG y climaticos contribuye al
desarrollo de los objetivos de inversidon de los portafolios administrados
por PORVENIR porque se fortalece la gestién de riesgo de inversiones de
cada uno de éstos y a su vez pueden tener una influencia positiva en el
desempeno de largo plazo de sus inversiones. Es importante resaltar
que la evaluacién de factores ASG varia segun el tipo de activo, el sector
de la inversion, entre otros aspectos.

2. Mecanismos de identificacion, medicion, control y monitoreo

2.1. Riesgo de Crédito: Porvenir y los fondos podran operar
exclusivamente con las contrapartes autorizadas.

2.1.1. Métodos de medicion y control: PORVENIR y los fondos
podran asumir riesgo de crédito con entidades, previo estudio
realizado por la Gerencia de Riesgo Financiero y en los montos
aprobados por la instancia correspondiente (Junta Directiva y/o
Comité de Riesgo). Los cupos de Crédito e Inversion expresan la
maxima exposicion crediticia autorizada frente a un tercero e
incluye la agregacién de la exposicidon por emisiones, operaciones
de contraparte y operaciones con instrumentos derivados. Las
metodologias y criterios utilizados para el analisis y aprobacién de
los limites de exposicidn crediticia e inversidn, estan
documentados en el Anexo del Manual de Inversiones,
“Metodologias, Modelos y Procedimientos Implementados en la
Gestiéon de Riesgo de Crédito y Riesgo Corporativo”. Estas
metodologias contienen factores cualitativos y cuantitativos que
se consideran al momento de analizar los limites de exposicion.

2.1.2. Mecanismos de monitoreo: El monitoreo de la exposicidon
crediticia de los portafolios se realiza a través de un informe de
cupos que diariamente entrega la Gerencia de Riesgo Financiero a
los integrantes de la Vicepresidencia de Inversiones. La Gerencia
de Riesgo Financiero también elabora un reporte de Monitor de
Riesgo de Crédito en donde se realiza un analisis de la situacién
de los emisores del sector real.

2.1.3. Periodicidad de control: La exposicion al Riesgo de Crédito
se determinara de forma diaria, con base en el tipo de operacién
y/o0 producto. Los cupos asignados son sometidos a revisiones
periddicas durante cada afio. El reporte de Monitor de Riesgo de
Crédito se realiza de forma mensual.
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2.1.4. ()rganos receptores de los resultados de medicion y
control: Los integrantes de la Vicepresidencia de Inversiones son
los receptores del reporte diario de cupos. Las revisiones
periddicas de cupos son aprobadas por el Comité de Riesgo y/o la
Junta Directiva dependiendo de los niveles de atribucion.

2.1.5. Procedimiento en caso de excesos: El procedimiento esta
definido en la seccion de las Politicas de Inversidn relacionada con
el procedimiento en caso de excesos.

2.2, Riesgo de Mercado: Es muy importante destacar que la politica
de gestion de riesgos de mercado debe considerarse en un contexto de
portfolio integral.

2.2.1. Métodos de medicion y control: El riesgo de mercado se
controla a través de la definicidn de unos limites de riesgo absoluto
y/o riesgo relativo frente a un benchmark utilizando medidas como
el VaR y/o el RvVaR. Para la gestion del riesgo, estas medidas se
calcularan con base en una metodologia interna establecida por
Porvenir. La evaluacién y definicion de limites de riesgo de
mercado estad acorde con la naturaleza de cada uno de los Fondos
Administrados de forma independiente. De esta forma, los niveles
de tolerancia al riesgo relativo y absoluto podran variar de acuerdo
a los horizontes de inversidon y caracteristicas especificas de cada
Fondo. Es importante resaltar que en atencion a que para algunos
fondos, la regulacién obliga a garantizar una rentabilidad minima,
la definicidn de los limites de riesgo incorpora criterios para evitar
caer por debajo de la rentabilidad minima.

2.2.2. Mecanismos de monitoreo y receptores de Ilos
resultados: Porvenir realiza un seguimiento permanente a los
niveles de exposicion de riesgo de mercado para promover su
correcta administracion y control. La Gerencia de Riesgo entrega
un informe a la Alta Gerencia y a los integrantes de Ila
Vicepresidencia de Inversiones con la exposicion al riesgo de
mercado de acuerdo con los pardmetros y limites definidos para
cada fondo o portafolio. Asi mismo. se tiene un flujo de reportes
hacia la Junta Directiva y el Representante Legal para mantenerlos
informados de los niveles de exposicion al riesgo de mercado, su
dindmica y las alarmas que se hubieran podido generar. En el
Comité de Riesgo Financiero también se tiene un espacio
reservado para evaluar en detalle los niveles de exposicion al
riesgo de mercado asi como su dinamica en el tiempo.

46



2.2.3. Periodicidad de control: El informe de exposiciones de
riesgo de mercado realizado por la Gerencia de Riesgo Financiero
tiene una periodicidad diaria. Los reportes hacia la Junta Directiva
y el Representante Legal se realizan de forma mensual, asi como
el seguimiento en el Comité de Riesgo.

2.2.4. Procedimiento en caso de excesos: El procedimiento esta
definido en la seccion de las Politicas de Inversidn relacionada con
el procedimiento en caso de excesos.

2.3. Riesgo de Liquidez: Porvenir ha adoptado politicas que se
ajustan a la naturaleza de los negocios en los que se puede actuar.

2.3.1. Métodos de medicion y control: Para mitigar este riesgo
se mantendra permanentemente una cantidad suficiente de
instrumentos con vencimiento inferior a 1 anho, a fin de dar
cumplimiento oportunamente a las obligaciones contraidas por los
Fondos de Pensiones. Asi mismo, para el fondo de cesantias y
algunos patrimonios autdnomos, que por su naturaleza tiene una
mayor exposicién al riesgo de liquidez por la posibilidad de retiro
de recursos, se desarrollara un modelo que tendra en cuenta los
retiros netos historicos y la proporcién de activos liquidables.

2.3.2. Mecanismos de monitoreo y periodicidad de los
controles: Se desarrollard un seguimiento sistematico de las
exposiciones al riesgo de liquidez. Para el fondo de cesantias se
realizard una evaluacién diaria de la exposicion al riesgo de
liquidez y su comportamiento frente a los limites establecidos. De
forma mensual en el Comité de Riesgo se incorporara en su agenda
el seguimiento a este tipo de riesgo junto con los resultados del
backtesting. La Junta Directiva, la Alta Gerencia y el
Representante Legal son informados de forma sistematica del
riesgo de liquidez de acuerdo con los parametros y limites
establecidos.

2.3.3. Organos receptores de los resultados de medicién y
control: El informe de exposiciones de riesgo de liquidez realizado
por la Gerencia de Riesgo Financiero tiene una periodicidad diaria.
Los reportes hacia la Junta Directiva y el Representante Legal se
realizan de forma mensual, asi como el seguimiento en el Comité
de Riesgo.
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2.3.4. Procedimiento en caso de excesos: El procedimiento esta
definido en la seccién de las Politicas de Inversidn relacionada con
el procedimiento en caso de excesos.

2.4, Riesgo de Lavado de Activos:

2.4.1. Identificacion: Al menos semestralmente el Oficial de
Cumplimiento y su equipo se reuniran con los gestores de riesgos
de cada uno de los procesos y evaluaran e identificaran
conjuntamente los riesgos existentes y nuevos si a ello hubiere
lugar su disefio.

2.4.2. Medicion: Se empleardan mediciones cualitativas vy
cuantitativas segun la metodologia NTC-ISO 31000, con el fin de
medir la probabilidad de ocurrencia del riesgo inherente de LA/FT
frente a cada uno de los factores de riesgo, asi como el impacto
en caso de materializarse mediante los riesgos asociados.

2.4.3. Control: Porvenir implementara los controles que considere
necesarios, y reforzara aquellos que existan, para mitigar el riesgo
inherente y reducir la probabilidad de ocurrencia de los riesgos, y
controlar el impacto que se pueda generar en caso de su
materializacion.

2.4.4. Monitoreo: El Oficial de cumplimiento realizard el
seguimiento del perfil de riesgo y en general, de los procesos
relacionados con el SARLAFT.

2.5. Riesgo Operativo: En la medida en que el Riesgo Operativo esta
presente en el desarrollo de cualquier organizacion, PORVENIR ha
adoptado un Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO),
vale decir, un conjunto de elementos tales como politicas,
procedimientos, documentacién, estructura organizacional, registro de
eventos de riesgo operativo, érganos de control, plataforma tecnoldgica,
divulgacion de informaciéon y capacitacion, mediante los cuales Porvenir
identifica, mide, controla y monitorea el Riesgo Operativo, y consta de
las siguientes etapas:

2.5.1. Identificacion. Esta etapa tiene como objetivo identificar
los riesgos operativos a los que se ve expuesto Porvenir.

2.5.2, Medicion. Esta etapa tiene como objeto determinar vy
evaluar la pérdida asociada a los diferentes eventos de riesgo
identificados durante la etapa anterior.
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2.5.3. Control. El objetivo de esta etapa es tomar medidas de

control como respuesta al riesgo al que se ve expuesto Porvenir,
en conjunto con el responsable del proceso.

2.5.4. Monitoreo. Porvenir realizara un seguimiento periddico de

2.6.

los perfiles de riesgo y las exposiciones a pérdidas. El objetivo de
esta etapa es asegurar continuamente que los planes de accion
definidos para los eventos de riesgo sean eficaces y se cumplan
segun lo establecido.

Riesgo Legal: Asi mismo, para mitigar el riesgo legal, la

Vicepresidencia Juridica a través de la Gerencia Juridica Corporativa y la
Direccidén Juridica de Inversiones, debera revisar y dar visto bueno desde
el punto de vista juridico a los contratos que se celebren en desarrollo
de las actividades de inversién de los recursos de inversiones.

2.7.

Riesgos ASG y climaticos: Porvenir integrard parametros ASG

dentro de los procesos de evaluacion de inversiones.

2.7.1. Métodos de medicion y control: Es importante destacar

gue la evaluacién de los parametros ASG dependera de la
informacion disponible para las diferentes clases de activos. Se
buscara incorporar los parametros ASG dentro de calificaciones
internas asignadas a las inversiones que a su vez seran utilizadas
para aprobar y revisar los cupos de inversién. Asi mismo, se
podran desarrollar ejercicios de escenarios para evaluar el impacto
de riesgo de cambio climatico en cierto tipo de inversiones.

2.7.2. Mecanismos de monitoreo y periodicidad de los

controles: Cuando se tenga informacién disponible, se desarrolla
un monitoreo y seguimiento al desempenfo de las variables ASG de
las inversiones a través de los procesos de revision periddicos de
cupos que se realizan durante cada ano.

2.7.3. Organos receptores de los resultados de medicién y

control: La evaluacién de los riesgos ASG serd llevada a cabo por
la Vicepresidencia de Riesgos. Los resultados de medicion y control
de riesgos ASG son desarrollados a través calificaciones que son
incorporadas dentro de los criterios para definir los cupos de
inversidn que son aprobados por el Comité de Riesgo de Porvenir
o la Junta Directiva de Porvenir de acuerdo con las atribuciones
establecidas.
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XIX. GESTION DE LOS POTENCIALES CONFLICTOS DE INTERES EN EL
PROCESO DE SELECCION Y NEGOCIACION DE INVERSIONES.

1. Principios Generales de Actuacion.

Porvenir esta convencida de que, para consolidarse y desarrollarse, debe partir
de objetivos empresariales y de principios éticos estrictos que sean
compartidos por los administradores, los empleados involucrados en el manejo
de inversiones y, en general, por todos los empleados de la Compania.

Somos una institucion que actia en el mercado financiero y de valores
teniendo en mira el desarrollo continuo, el liderazgo en desempeio y la
satisfaccion de nuestros afiliados. Entre nuestros objetivos mas importantes
esta mantener la reputacion de empresa soélida y confiable, conscientes de
nuestra responsabilidad social y empresarial, que busca obtener resultados en
forma honesta, justa, legal y transparente.

Nuestras acciones deberan estar permanentemente marcadas por Ila
honestidad, la integridad, la confianza y la lealtad, asi como por el respeto y
la valoracién del ser humano en su privacidad, individualidad y dignidad.

Creemos en la importancia de la responsabilidad social y empresarial, como
personas comprometidas con los afiliados a cada uno de los Fondos
Administrados con que actuamos, y que tal responsabilidad es ejercida
plenamente cuando contribuimos con acciones en pro del desarrollo de dichos
afiliados.

Tanto administradores como los demas empleados estamos comprometidos
en velar por los valores y la imagen de Porvenir, mantener una postura
compatible con esa imagen y esos valores y actuar en defensa de los intereses
de los afiliados, de los usuarios y de la empresa. La busqueda del desarrollo
de nuestra Compafiia se basa en esos principios, con la confianza que nuestras
acciones estan guiadas por los mas elevados estandares éticos y estricto
respeto a la legalidad.

En desarrollo de esta politica general, Porvenir mantendrad un Cédigo de Etica
y Conducta desarrollado de manera particular para los colaboradores de la
Compafiia que participan en el proceso de inversion de los recursos de los
fondos administrados, el cual incorpora entre otras las reglas y principios en
materia de conflictos de interés e informacién privilegiada.

2. Politicas sobre Conflictos de Interés.
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2.1. Identificacion de situaciones generales que puedan generar
conflictos de interés. Teniendo en cuenta estas definiciones, de
manera general, para efectos de determinar la presencia de una
situacion generadora de un conflicto de interés, Porvenir o el Empleado
de Inversiones considerard que la operacidon debe conducir a una
disyuntiva de naturaleza juridica y moral sobre los efectos, beneficios y
perjuicios, de las conductas alternativas que puede realizar frente a una
determinada situacién, teniendo en cuenta la posibilidad de que se
involucren sus propios intereses, los de Porvenir, los de sus vinculados
y los de sus afiliados.

2.2. Algunas Situaciones que de manera general pueden generar un
Conflicto de Interés de los empleados de inversiones. De manera
general se considera que puede generarse un conflicto de interés en los
siguientes eventos, casos en los cuales sera necesario que el empleado
de PORVENIR, dé cumplimiento a las obligaciones que se sefialan mas
adelante, en cuanto a revelacién y administracién del conflicto, si lo
hubiere:

2.2.1. Los Empleados de Inversiones3. Cuando tengan un interés
econdmico material en alguna Sociedad o Emisor de Valores en los
que uno o mas de los Fondos Administrados mantenga o pueda
mantener una posicion de inversion.

2.2.2. Los Administradores de PORVENIR. Cuando éstos o sus
Familiares Directos* sean Administradores, Directores o mandatarios
generales de sociedades o Emisores de Valores o intermediarios de
valores en los cuales uno o mas de los Fondos Administrados
mantenga o pueda mantener una posicion de inversidn o con los
cuales puedan adelantarse operaciones en el mercado de valores.

2.2.3. En general. Cuando el empleado o administrador cuenta con
informacion privilegiada.

2.3. Obligacion de revelacion y procedimientos en caso de
presentarse un Conflicto de Interés. Cualquier Empleado de

3 Empleado de Inversiones. Son Empleados de Inversiones o Destinatario(s) las personas naturales
que estén asignadas a las areas del Front Office, Middle Office y Back Office, asi como los funcionarios
de las areas de auditoria que ejerzan funciones relacionadas o tengan conocimiento acerca del analisis,
manejo, inversién de los recursos de la Sociedad o de los Fondos Administrados por PORVENIR.
Igualmente, tendran la calidad de Empleado(s) de Inversiones, las personas naturales que sean
miembros de los Comités que estan creados al interior de PORVENIR para el Proceso de Tesoreria.

4 Familiar(es) Directo(s): Son las personas con quienes el Empleado de Inversiones se relaciona en
calidad de padre o madre, sus hermanos, sus hijos y su conyuge o compafiero(a) permanente.
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Inversiones que considere existe un conflicto de intereses, aun cuando
el mismo sea potencial, deberdn ponerlo en conocimiento al
Vicepresidente del area a la cual pertenece, para que éste informe a su
turno, a la Unidad de Cumplimiento, quien evaluard la existencia del
conflicto de interés y en caso que considere su existencia la documentara
y su administraciéon la someterd a consideracién del Comité de
Inversiones.

2.4. Administracion del conflicto.

2.4.1. Mientras el conflicto de interés se define. Quien revela el
conflicto de interés debe abstenerse de realizar la operacidon
respectiva y actuar como si éste existiera, hasta tanto se tome una
decisién al respecto, la cual debera ser informada por la Unidad de
Cumplimiento, por escrito.

2.4.2. Administracion del conflicto. Siempre que el conflicto de interés
se encuentre unido a Informacion Privilegiada, Porvenir o el Empleado
de Inversiones debera abstenerse de realizar la operacion.

Si el conflicto que se presenta no se encuentra vinculado a
Informacion Privilegiada, el Comité de Inversiones podra adoptar las
medidas conducentes a su administracién, tales como:

a. Determinar la no celebracion de la operacién.

b. Autorizar la operacién, consultando el deber fiduciario, conforme
al cual se deben privilegiar los intereses de los Fondos
Administrados.

c. Relevar al empleado involucrado en la situacidn de conflicto de
interés, de intervenir directa o indirectamente, en las
deliberaciones o decisiones y demas actividades propias del ambito
de sus funciones respecto de la situacién de conflicto y designacién
de un empleado que estara encargado de manera ad hoc de las
deliberaciones, decisiones u operaciones respectivas.

2.5. Politicas respecto de las Operaciones con la Matriz, sus
Subordinadas, las Subordinadas de Su Matriz y Vinculados.

La Ley 45 de 1990 adoptd el modelo de conglomerados financieros para la
estructura del sistema financiero colombiano. Dicho modelo concede entre
otras bondades, la posibilidad de que una entidad financiera matriz, en
conjunto con sus filiales, ofrezca toda la gama de servicios financieros, lo cual
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a su turno, permite controlar y regular mas adecuadamente los Conflictos de
Interés. Para ello, el legislador establecié una serie de reglas de actuacién y
proscribié determinadas conductas.

Asi las cosas Porvenir respetara integramente las reglas previstas en la ley, en
relacion con las operaciones que los fondos administrados, puede celebrar o
realizar con su matriz, las filiales o subsidiarias de ésta, asi como las filiales o
subsidiarias de Porvenir, o las vinculadas a ésta.

Cuando de acuerdo con las normas legales aplicables, sea viable celebrar
alguna operacion con alguna entidad vinculada, ésta debera cumplir con la
totalidad de los procedimientos establecidos en Porvenir para la vinculacidon de
contrapartes, tales como: entrega de documentos SARLAFT al Back Office,
evaluacion de riesgo de crédito por el Middle Office y aprobacion del cupo por
parte de las instancias correspondientes.

De igual manera las operaciones realizadas con vinculados, deberan ser
reportadas a la Junta Directiva.

2.5.1. Concepto de Vinculado

Para los efectos aqui dispuestos a continuacion se transcriben las definiciones
de vinculados que aplican a cada uno de los Fondos Administrados por
PORVENIR y que se deben tener en cuenta para efectos de la realizacion de
operaciones con los recursos administrados con vinculados.

Concepto de Vinculados para efectos
de las operaciones de intermediacion
— Articulo 1.5.3.2. de la Resolucidén
400 de 1995 de la SV, subrogado por
el articulo 1° del Decreto 1121 de
2008, incorporado en el articulo
7.3.1.1.2. del Decreto 2555 de 2010
por remision expresa de los
numerales 4.3. y 5.3 del Capitulo
Octavo del Titulo IV de la CBJ

Concepto de vinculados Fondos de
Pensiones Obligatorias y Fondo de
Cesantias prevista en el Articulo

2.6.12.1.15 del Decreto 2555 de
2010, modificado por el Decreto 857
de 2011.

Se entiende por entidad vinculada o por
vinculado a la administradora:

Se entiende por vinculado al intermediario de
valores:

A) el o los accionistas o beneficiarios reales del
cinco por ciento (5%) o mas de la participacién
en la administradora o quien tenga la capacidad
de designar un miembro de junta, sin incluir la
facultad que tienen los afiliados de designar
miembros de junta directiva de conformidad
con lo previsto en el articulo 10 del decreto 656
de 1994.

A) El o los accionistas o beneficiarios reales del
diez por ciento (10%) o mas de la participacion
accionaria en el intermediario;

B) las personas juridicas en las cuales:

B) Las personas juridicas en las cuales:
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* La administradora sea beneficiaria real del
cinco por ciento (5%) o mas de la
participacion en la persona juridica; o aquellas
en las cuales tenga la capacidad de designar un
miembro de junta, sin comprender aquellas
personas designadas en el ejercicio de los

derechos politicos que corresponden a las
inversiones realizadas para los fondos de
pensiones obligatorios que administre
PORVENIR.

* Las personas juridicas en las cuales la o las
personas a que se refiere el literal a. Del
presente cuadro sean accionistas o beneficiarios
reales, individual o conjuntamente, del cinco
por ciento (5%) o mas de la participacion en las
mismas o aquellas en las cuales tenga la
capacidad de elegir un miembro de junta.

El intermediario sea beneficiario real del diez
por ciento (10%) o mas de la participacion
societaria.

Se entiende por beneficiario real cualquier
persona o grupo de personas que, directa o
indirectamente, por si misma o a través de
interpuesta persona, por virtud de contrato,
convenio o de cualquier otra manera, tenga
respecto de una accibn o de cualquier
participacion en una sociedad, la facultad o el
poder de votar en la eleccion de directivas o
representantes o, de dirigir, orientar y controlar
dicho voto, asi como la facultad o el poder de
enajenar y ordenar la enajenacion o gravamen
de la accion o de la participacion.

Para los efectos de la presente definicidn,
conforman un mismo beneficiario real los
conyuges o companeros permanentes y los
parientes dentro del segundo grado de
consanguinidad, segundo de afinidad y Unico
civil, salvo que se demuestre que actlian con
intereses econoémicos independientes,
circunstancia que podra ser declarada mediante
la gravedad de juramento ante esta
superintendencia con fines exclusivamente
probatorios.

Una persona o grupo de personas se
considera beneficiario real de una accion o
participacion si tiene derecho para hacerse a
su propiedad con ocasion del ejercicio de un
derecho proveniente de una garantia o de un
pacto de recompra o de un negocio fiduciario o
cualquier otro pacto que produzca efectos
similares, salvo que los mismos no confieran
derechos politicos.

Para los exclusivos efectos de esta disposicion,
se entiende que conforman un “grupo de
personas” quienes actlen con unidad de
propdsito.

Se entiende por beneficiario real cualquier
persona o0 grupo de personas que, directa o
indirectamente, por si misma o a través de
interpuesta persona, por virtud de contrato,
convenio o de cualquier otra manera, tenga
respecto de una acciébn de una sociedad, o
pueda llegar a tener, por ser propietario de
bonos obligatoriamente convertibles en
acciones, capacidad decisoria; esto es, la
facultad o el poder de votar en la eleccion de
directivas o representantes o, de dirigir,
orientar y controlar dicho voto, asi como la
facultad o el poder de enajenar y ordenar la
enajenacion o gravamen de la accion.

Para los efectos de la presente resolucion (400),
conforman un mismo beneficiario real los
cényuges o compaferos permanentes y los
parientes dentro del segundo grado de
consanguinidad, segundo de afinidad y Unico
civil, salvo que se demuestre que actian con
intereses econdmicos independientes,
circunstancia que podra ser declarada mediante
la gravedad de juramento ante |la
Superintendencia de Valores con fines
exclusivamente probatorios.

Igualmente, constituyen un mismo beneficiario
real las sociedades matrices y sus
subordinadas.

Paragrafo.- Una persona o grupo de
personas se considera beneficiaria real de
una accion si tiene derecho para hacerse a su
propiedad con ocasion del ejercicio de un
derecho proveniente de una garantia o de un
pacto de recompra o de un negocio fiduciario o
cualquier otro pacto que produzca efectos
similares, salvo que los mismos no confieran
derechos politicos (2.2.5.37.)
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No se considera que existe vinculacién cuando
la participacién en cualquiera de los casos
sefialados sea inferior al diez por ciento (10%)
y los involucrados declaren bajo la gravedad de
juramento ante la Superintendencia Financiera,
gue actuan con intereses econdmicos
independientes de los demds accionistas o
beneficiarios reales o de la administradora.

Para efectos de los porcentajes se excluyen las
acciones o participaciones sin derecho a voto.

c) La matriz del intermediario de valores y sus
filiales y subordinadas;

d) Los administradores del intermediario, de su
matriz y de las filiales o subordinadas de esta.

De forma periddica, la Vicepresidencia Juridica realizara una definicion clara
de vinculados vy la identificacién de estos.

2.6. Administracion de Conflictos de Interés por pertenecer a un
Conglomerado Financiero

2.6.1. Elementos Generales.

a. A través del Decreto 1486 de 2018, se adiciond el Titulo 3 al Libro 39 de la
Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, en donde, entre otros temas, se
establecen los criterios para realizar inversiones con los recursos de los
fondos de pensiones obligatorias y de cesantia en entidades que hacen
parte del mismo conglomerado financiero de la AFP.

b. Por principio, Porvenir en cumplimiento de su deber fiduciario, siempre
privilegiara los intereses de los Fondos Administrados.

c. Se incorporan las directrices establecidas en la “Politica para la
identificacion, comunicacion, administracion y control de conflictos de
interés del Conglomerado Financiero Aval".

d. La presente politica es una aprobacidn general a todas las inversiones con
los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia en
entidades que hacen parte del mismo conglomerado financiero de Porvenir.
Esto sin perjuicio de los analisis que le correspondan a los érganos de
gobierno de Porvenir para este tipo de inversiones.
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e. Porvenir en cumplimiento de su deber fiduciario propendiendo por mejorar
las condiciones de diversificacion y las relaciones de retorno-riesgo de todos
los portafolios administrados hara aplicable esta politica a los patrimonios
auténomos publicos que administre. Sin embargo, se tendra en cuenta que
los limites de inversidn en vinculados seran los previstos en el
articulo 2.6.12.1.15. del Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto
numero 2555 de 2010.

f. Definiciones:

o Conglomerado Financiero: el articulo 2° de la Ley 1870 de 2017
define al conglomerado financiero como un conjunto de entidades con
un controlante comun que incluya dos o mas entidades nacionales o
extranjeras que ejerzan una actividad propia de las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, siempre
que al menos una de ellas ejerza dichas actividades en Colombia. El
conglomerado financiero estd constituido por su controlante y las
siguientes entidades subordinadas:

= Entidades sujetas a la inspeccidn y vigilancia de |la
Superintendencia Financiera de Colombia y sus subordinadas
financieras nacionales y/o en el exterior;

» Entidades en el exterior que ejerzan una actividad propia de las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, y sus subordinadas financieras nacionales y en el
exterior;

» Las personas juridicas o vehiculos de inversion a través de los
cuales el holding financiero ejerce el control de las entidades a
que se refieren los dos anteriores puntos.

o Holding Financiero: el articulo 3° de la Ley 1870 de 2017 define al
holding financiero como cualquier persona juridica o vehiculo de
inversion que ejerza el primer nivel de control o influencia
significativa sobre las entidades que conforman un conglomerado
financiero.

o Control y Subordinacién: para efectos de la aplicacién de las
definiciones de conglomerado y holding financiero se entendera que
existe control y subordinacion en los siguientes casos:

» Cuando exista mayoria accionaria en los términos del numeral
1 del articulo 261 del Cédigo de Comercio, es decir, cuando mas
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del cincuenta por ciento (50%) del capital pertenezca a la
matriz, directamente o por intermedio o con el concurso de sus
subordinadas, o de las subordinadas de éstas. Para tal efecto,
no se computaran las acciones con dividendo preferencial y sin
derecho a voto.

» Cuando exista mayoria decisoria en la junta directiva de la
sociedad en los términos del numeral 2 del articulo 261 del
Codigo de Comercio, es decir, cuando la matriz y las
subordinadas tengan conjunta o separadamente el derecho de
emitir los votos constitutivos de la mayoria minima decisoria en
la junta de socios o en la asamblea, o tengan el niumero de
votos necesario para elegir la mayoria de miembros de la junta
directiva, si la hubiere.

» Cuando se ejerza influencia dominante en las decisiones de la
sociedad por un acuerdo entre accionistas en los términos del
numeral 3 del articulo 261 del Cédigo de Comercio, es decir,
cuando la matriz, directamente o por intermedio o con el
concurso de las subordinadas, en razén de un acto o negocio
con la sociedad controlada o con sus socios, ejerza influencia
dominante en las decisiones de los érganos de administracién
de la sociedad.

o Conflicto de Interés: de conformidad con el articulo 2.39.3.1.3 del
Decreto 2555 de 2010, se entiende por conflicto de interés aquella
situaciéon que surge o puede surgir para una o mas personas que
puedan tomar decisiones, o incidir en la adopcién de las mismas,
cuando se identifiquen intereses contrarios e incompatibles respecto
de un acto o negocio.

o Conglomerado Financiero AVAL o “"CF AVAL": Se conforma por
las entidades identificadas por la SFC mediante Resolucion No. 0155
de 6 de febrero de 2019 como integrantes del CF AVAL, o mediante
las Resoluciones o comunicaciones posteriores que al respecto expida
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Porvenir hace
parte del CF AVAL.

o Operaciones Objeto de esta Politica: Las operaciones que
impliquen inversion con los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias,portafolios del fondo de cesantias y patrimonios
auténomos en entidades que hacen parte del mismo conglomerado
financiero de Porvenir, es decir en CF AVAL.
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o Riesgo Inherente: Son los riesgos relacionados con la realizacion

2.6.2.

de inversiones con los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias,de cesantias y patrimonios auténomos en entidades que
hacen parte del mismo conglomerado financiero de la AFP y que ante
la ausencia de actividades de control tienen un probabilidad de
ocurrencia y un impacto.

Riesgo Residual: Son los riesgos relacionados con la realizacion de
inversiones con los recursos de Ilos fondos de pensiones
obligatorias,de cesantias y patrimonios autdnomos en entidades que
hacen parte del mismo conglomerado financiero de la AFP que
persisten luego de la aplicacién de controles.

Criterios de seleccidon y evaluacion de inversiones.

Entre los criterios de seleccidén y evaluacion de inversiones en entidades que
pertenecen al mismo Conglomerado Financiero de Porvenir se incluyen las
siguientes condiciones:

a. Para garantizar la no existencia de sobreexposiciones® al Conglomerado
Financiero de Porvenir, se definirdn limites y cupos de inversion a
instrumentos emitidos por:

e El agregado de todas las entidades que conforman el conglomerado
financiero.

e El Holding Financiero.

e Cada una de las entidades que conforman el conglomerado
financiero, individualmente consideradas, y que emitan
instrumentos susceptibles de inversion.

b. Los cupos de inversion deberan ser aprobados por la Junta Directiva de
acuerdo con las atribuciones definidas y establecidas en el Manual de
Inversiones de Porvenir.

c. Las entidades del Conglomerado Financiero seran evaluadas con los
mismos criterios, periodicidad y rigor con que se evallan y revisan la
inversion en otras entidades en las que los fondos administrados por
Porvenir tienen posiciones.

d. La definicidn de los cupos de inversion estara basada en metodologias
documentadas dentro del Manual de Inversiones de Porvenir y/o sus
anexos, las cuales son acordes al tipo de entidad evaluada e incluyen
elementos como los que se mencionan a continuacion:

5 Por sobreexposicién se entiende tener posiciones de recursos invertidos en una entidad o grupo de entidades por
encima de los cupos o limites definidos en la presente politica.
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e Informacidn financiera.
e Informacidn cuantitativa sobre los sectores a los cuales pertenecen

las compafiias evaluadas.

e Informacidn cualitativa.
e Apetitos de riesgo por sector en funcién de los activos bajo

administracion, el patrimonio de las compafias evaluadas, la
participacion accionaria de las compafiias evaluadas, y otros
criterios definidos dentro de las metodologias desarrolladas.

e Los demads que se consideren relevantes para realizar la inversion.

e. Se establecen los siguientes limites y alertas tempranas para el Holding
Financiero y para cada entidad del Conglomerado Financiero:

Exposicion agregada al conglomerado financiero de la AFP
para los fondos de pensiones obligatorias y cesantias.

TeAn”Infarrt;na Limite Concepto de Aplicacion
Eﬁ%%ig'?:s Zﬁtﬁzgﬂii e Del valor de cada tipo de fondo
que conforman el 7.6% 8% de pensiones obligatorias.
mismo conglomerado ' e Del valor de cada portafolio del
de la AFP fondo de cesantia.

Exposicion agregada: Se entiende por exposicion agregada la suma de las operaciones en uno a
varios instrumentos de renta fija o renta variable, incluyendo los depositos a la vista, subyacentes
de fondos de capital privado, las exposiciones netas de contraparte resultantes de operaciones
repo, simultanea, TTV y las exposiciones crediticias en operaciones con instrumentos financieros
derivados. La aplicacion de las exposiciones estara acorde con lo definido en el articulo 2.39.3.1.6
del Decreto 2555 de 2010 o en los articulos que lo modifiquen o sustituyan.

Exposicion agregada al conglomerado financiero de la AFP
para los fondos de patrimonios auténomos.

Los limites de exposicién a las entidades del conglomerado
financiero de la AFP para los fondos de patrimonios auténomos
estaran sujetos a los limites de inversion en vinculados conforme
con lo definido en el articulo 2.12.3.19.8 del Decreto 1068 de 2015

Alerta Limite Concepto de Aplicacion
Temprana
Exposicién agregada a
todas las entidades e Del valor de cada portafolio del
que conforman el | 4.6% 5% fondo de patrimonios
mismo conglomerado auténomos.
de la AFP

Exposicion agregada: Se entiende por exposicion agregada la suma de las operaciones en uno a
varios instrumentos de renta fija o renta variable, incluyendo los depdsitos a la vista, las
exposiciones netas de contraparte resultantes de operaciones repo, simultanea, TTV y las

exposiciones crediticias en operaciones con instrumentos financieros derivados. La aplicacion de
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las exposiciones estara acorde con lo definido en el articulo 2.12.3.19.8 del Decreto 1068 de 2015
0 en los articulos que lo modifiquen o sustituyan

El limite definido anteriormente de exposicion agregada al
conglomerado financiero de la AFP no se puede consumir en su
totalidad en una entidad individual del conglomerado financiero o
en un tipo de activo especifico (entendiéndose como renta fija,
renta variable, derivados, fondos de capital privado o depdsitos a

la vista).

Limites individuales para cada entidad que conforma el
conglomerado financiero (holding y subordinadas)

Alerta Temprana

Limite

Concepto de
Aplicacién

Tipo de
activo*

Renta Fija

4%

5%

Del valor de cada tipo de fondo
de pensiones obligatorias.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
cesantia.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
patrimonios autbnomos.

Renta
Variable

8% de las
acciones en
circulacion.

8% de los Bonos
Obligatoriamente
Convertibles en
Acciones
(BOCEAS) en
circulacién

10% de las
acciones en
circulacion.

10% de los Bonos
Obligatoriamente
Convertibles en
Acciones
(BOCEAS) en
circulacién

Del valor resultante de la
suma de los recursos de
todos los tipos de fondos
de pensiones obligatorias
administrados por
Porvenir.

Suma de los portafolios
de corto y largo plazo del
fondo de cesantia
administrado por
Porvenir.

Derivados

0.8%

1%

Del valor de cada tipo de
fondo de pensiones
obligatorias.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
cesantia.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
patrimonios auténomos.

Fondos de
Capital
Privado

2.4%

3%

Del valor de cada tipo de
fondo de pensiones
obligatorias.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
cesantia.

Dep6sitos
a lavista

4%

5%

Sujeto al cumplimiento de la
politica de depésitos a la vista

en

entidades del

conglomerado.

Del valor de cada tipo de
fondo de pensiones
obligatorias.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
cesantia.
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Alerta Temprana

Limite

Concepto de
Aplicacién

Del valor de cada
portafolio del fondo de
patrimonios auténomos.

Por emisor

4%

5%

Del valor de cada tipo de
fondo de pensiones
obligatorias.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
cesantia.

Del valor de cada
portafolio del fondo de
patrimonios auténomos.

Por emisién

24% del valor de la
emisioén de titulos

30% del valor de la
emision de titulos

Del valor resultante de la
suma de los recursos de
todos los tipos de fondos
de pensiones obligatorias
administrados por
Porvenir.

Suma de los portafolios
de corto y largo plazo del
fondo de cesantia
administrado por
Porvenir.

Patrimonios autébnomos
diferentes a FONPET: Del
valor resultante de la
suma de los recursos del
patrimonio auténomo.
FONPET: Se debera
tener en cuenta el valor
resultante de la suma del
valor de los todos los

portafolios administrados
por los diferentes
consorcios,

Los limites definidos anteriormente tendran un monitoreo diario por
parte del area de riesgos de Porvenir. De esta forma, se implementaran
controles manuales o automaticos para verificar el cumplimiento de los
limites definidos. Para evitar su sobrepaso, se definen unos umbrales
de alerta tempranas. En caso que se sobrepase el umbral definido de
alerta temprana para alguno de los limites evaluados, se informara de
dicha situacion al Comité de Riesgo de Porvenir en donde se definiran
las acciones a seguir. Si se presenta cualquier exceso en los limites
definidos se deberda adoptar de manera inmediata las acciones
conducentes al cumplimiento de los limites y no se podran realizar
nuevas inversiones dentro de los tipos de limites que se encuentren
excedidos mientras no se realicen los ajustes correspondientes. Cuando
se presenten excesos en los limites por valorizacion o desvaloracién de
inversiones, y los mismos permanezcan de manera continua durante
quince (15) dias calendario, el dia habil siguiente al vencimiento del
citado plazo, se debera someter a consideracién de la Superintendencia
Financiera de Colombia un plan que permita ajustar el tipo de fondo o
portafolio a los limites definidos en un plazo no superior a los siguientes
cuarenta y cinco (45) dias calendario.
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f. Las inversiones en entidades que pertenecen al mismo Conglomerado
Financiero de Porvenir se realizaran a precios de mercado. Como control
de este criterio, se definiran e implementardan mecanismos de validacion
con modelos de revision de operaciones a mercado para verificar la
idoneidad en los precios/tasas de las operaciones ejecutadas.

g. Para las inversiones en entidades que pertenecen al mismo
Conglomerado Financiero de Porvenir que se desarrollen a través de
operaciones en el mercado primario, se deberd contar con una
aprobacidén previa del Comité de Inversiones del rango de precios/tasas
con el cual se pretende participar en la emisién.

h. La inclusion de inversiones en entidades que pertenecen al mismo
Conglomerado Financiero de Porvenir representaran siempre el mejor
interés para los afiliados de acuerdo con los objetivos de inversion de
cada tipo de fondo de pensiones obligatorias, cada tipo de portafolio del
fondo de cesantias y patrimonios auténomos definidos en el Capitulo VIII
de la presente Politica de Inversidn.

i. Las inversiones en entidades que pertenecen al mismo Conglomerado
Financiero de Porvenir se realizaran Unicamente a través de sistemas de
negociacion autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia,
cuando corresponda. Esto significa que si para realizar una inversion
existe la posibilidad de realizarla a través de un sistema de negociacion,
un sistema de registro o cualquier otro medio, siempre se debera utilizar
el sistema de negociacién.

j. En la realizacién de las operaciones que se realicen con los recursos de
los fondos de pensiones obligatorias, fondos de cesantias y patrimonios
auténomos en entidades que pertenezcan al Conglomerado Financiero
de Porvenir, se debera evaluar el impacto que estas puedan tener sobre
el valor de mercado de los instrumentos que se negocien.

2.6.3. Criterios para identificar, comunicar, revelar, administrar y
controlar las situaciones de potenciales conflictos de interés.

Para la inversién de los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de
cesantia en entidades pertenecientes al Conglomerado Financiero del cual
pertenece Porvenir, tanto la compafiia como los empleados de inversiones a
titulo personal, deben observar las siguientes normas y procedimientos para
la identificacion, revelacién, administracién y control de los conflictos de
interés que puedan presentarse:

2.6.3.1. Identificacion.

62



Para efectos de determinar la presencia de una situacién generadora de un
conflicto de interés, se deberad considerar que la operacion debe conducir a
una disyuntiva de naturaleza juridica y moral sobre los efectos, beneficios y
perjuicios, de las conductas alternativas que puede realizar frente a una
determinada situacidén, teniendo en cuenta la posibilidad de que se involucren
intereses contrarios e incompatibles respecto de un acto o negocio.

Porvenir en cumplimento de su deber fiduciario, siempre privilegiara los
intereses de los afiliados y de los Fondos Administrados. Asi mismo, debera
dar cumplimiento a los criterios de seleccion y evaluacidn de inversiones en
entidades que pertenecen al mismo Conglomerado Financiero de Porvenir.

A manera enunciativa, no taxativa, a continuacidn se listan algunas
situaciones que de manera general pueden generar un Conflicto de Interés en
la realizacion de inversiones con los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias,de cesantias y patrimonios auténomos en entidades
pertenecientes al Conglomerado Financiero del cual pertenece Porvenir, que
en algunos casos cuentan con expresa prohibicién legal:

e La operacidén se realiza por fuera de condiciones de mercado.

e En la operacién se podria anteponer un fin diferente al de velar por el
mejor interés de los afiliados.

e La operacién implica uso de informacién privilegiada.

e Obviar alguno de los procedimientos requeridos para llevar a cabo la
operacién de inversidn en entidades pertenecientes al Conglomerado
Financiero al cual pertenece Porvenir.

En el marco de la celebracién de operaciones para realizar inversion de los
recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia en entidades
pertenecientes al Conglomerado Financiero del cual pertenece Porvenir, se
debera evaluar si se presenta una situacion generadora de un Conflicto de
Interés. Si bien la identificacion de tales situaciones no es siempre evidente,
se espera que los funcionarios de Porvenir, actien con la diligencia y el criterio
adecuados conforme con las politicas desarrolladas por la entidad y por el
Conglomerado Financiero.

2.6.3.2. Comunicacion.

La realizacidon de operaciones de inversion con los recursos de los fondos de
pensiones obligatorias de cesantias y patrimonios autdnomos en entidades
pertenecientes al Conglomerado Financiero del cual pertenece Porvenir, se
comunicara a las instancias correspondientes para la adecuada administracion
de los conflictos de interés, conforme a los lineamientos previstos en el
presente manual y establecidos por la Junta Directiva.
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Los funcionarios que identifiquen, o sean parte de un potencial o aparente
Conflicto de Interés, o que tengan duda acerca de la configuracion del mismo,
deberan abstenerse de realizar la operacion, de participar en la toma de la
decisién o influir en la decisién que se adopte, y solo podran llevar a cabo la
misma cuando se cuente con las autorizaciones a que haya lugar. En
consideracion de lo anterior, una vez identificada la potencial o aparente
existencia de un Conflicto de Interés, o en caso de duda frente a la
configuracién de dicha situacién, es deber de la persona en conocimiento de
la misma revelarla en forma oportuna al Comité de Inversiones, suministrando
informacion suficiente en relacién con los términos de la operacion que se
pretende realizar, de manera que el Comité de Inversiones cuente con los
elementos necesarios para su adecuada administracion.

2.6.3.3. Revelacion.

Las inversiones y operaciones realizadas en entidades que pertenecen al
conglomerado financiero de Porvenir, se revelaran en las notas de los estados
financieros de los fondos administrados.

2.6.3.4. Administracion.

Para la administracion de los conflictos de interés que se puedan presentar por
la inversion de los recursos de los fondos de pensiones obligatorias, de
cesantias y patrimonios auténomos en entidades pertenecientes al
Conglomerado Financiero del cual pertenece Porvenir, se aplicaran las
directrices establecidas por la Junta Directiva de Porvenir.

De acuerdo a lo anterior, se definird y dara estricto cumplimiento a la politica
de inversién que rige las inversiones en entidades que pertenecen al
conglomerado financiero del cual pertenece Porvenir, la cual sera aprobada
por la Junta Directiva de la compafia.

El Comité de Inversiones cumplird con la funcién de Comité de Conflictos de
Interés establecida por "“Politica para la identificacién, comunicacion,
administracion y control de conflictos de interés del Conglomerado Financiero
Aval". Este comité serd el encargado de evaluar y analizar los potenciales
conflictos de interés relacionados con el proceso de inversion y su tratamiento
en lo relacionado con la inversién de los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias y de cesantia en entidades pertenecientes al Conglomerado
Financiero del cual pertenece Porvenir.

La Unidad de Cumplimiento de Inversiones (UCI) es el ente encargado de
documentar los Conflictos de Interés que sean revelados por los Empleados de
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Inversiones, de manera que en caso que determine la existencia de un
conflicto someter su administracion a consideracion del Comité de Inversiones.

Entre los elementos que podran ser utilizados para la administracidon de este
tipo de conflictos de interés se encuentran:

e Aprobacién de cupos de inversion en entidades del Conglomerado
Financiero definidos con los mismos criterios, periodicidad y rigor con
gue se evallan y revisan la inversion en otras entidades en las que
Porvenir tiene posiciones.

e El Comité de Inversiones justificara técnicamente los criterios para la
inclusién de estas inversiones dentro de los activos para cada tipo de
fondo.

e El Comité de Inversiones dejara constancia sobre el analisis del proceso
de toma de decisiones en este tipo de inversiones.

e Las inversiones en entidades que pertenecen al mismo Conglomerado
Financiero de Porvenir se realizaran a precios de mercado.

e La inclusién de inversiones en entidades que pertenecen al mismo
Conglomerado Financiero de Porvenir representaran siempre el mejor
interés para los afiliados de acuerdo con los objetivos de inversién de
cada tipo de fondo de pensiones obligatorias,cada tipo de portafolio del
fondo de cesantias y patrimonios auténomos definidos en el Capitulo 8
de la presente Politica de Inversion, contenida en la Parte IV del Manual
de Inversiones de Porvenir.

e Las inversiones en entidades que pertenecen al mismo Conglomerado
Financiero de Porvenir se realizaran Unicamente a través de sistemas de
negociacion autorizados por la Superintendencia Financiera de
Colombia, cuando corresponda. Esto significa que si para realizar una
inversidn existe la posibilidad de realizarla a través de un sistema de
negociacion, un sistema de registro o cualquier otro medio, siempre se
debera utilizar el sistema de negociacidn.

e En la realizacion de las operaciones que se realicen con los recursos de
los fondos de pensiones obligatorias, fondos de cesantias y patrimonios
autdnomos en entidades que pertenezcan al Conglomerado Financiero
de Porvenir, se debera evaluar el impacto que estas puedan tener sobre
el valor de mercado de los instrumentos que se negocien.

El Comité de Inversiones aprueba la inclusién de las inversiones dentro de los
activos para cada tipo de fondo con la condicion que se encuentren
enmarcadas dentro de los criterios de seleccion y evaluacidén de inversiones
mencionados en esta politica. La ejecucidon de las operaciones de inversion
debe realizarse dentro de los cupos de inversién aprobados por la Junta
Directiva.
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2.6.3.5. Control.

Para el control de los procedimientos para la administracién de los conflictos
de interés que se puedan presentar por la inversion de los recursos de los
fondos de pensiones obligatorias, de cesantias y patrimonios auténomos en
entidades pertenecientes al Conglomerado Financiero del cual pertenece
Porvenir, se establecen las siguientes responsabilidades:

e El Comité de Riesgos realizara una evaluacion de los riesgos inherentes
y residuales de estas inversiones y presentara los resultados de estas
evaluaciones al Comité de Inversiones y a la Junta Directiva.

e EIl Comité de Auditoria evaluard el cumplimiento de las
responsabilidades, atribuciones, limites asignados por la Junta Directiva.

e El area de Riesgos de Porvenir:

o Verificara el cumplimiento de politicas, limites y cupos definidos
para este tipo de operaciones.

o Realizara validaciones de las condiciones de mercado de las
operaciones.

e El area de auditoria interna de Porvenir:

o Incluird dentro de sus planes anuales de trabajo, programas
dirigidos a validar la existencia y efectividad de procedimientos
para la gestidon de los Conflictos de Interés que se puedan
presentar por la inversion de los recursos de los fondos de
pensiones obligatorias, de cesantias y patrimonios autbnomos en
entidades pertenecientes al Conglomerado Financiero del cual
pertenece Porvenir. Los resultados de las evaluaciones que
realicen las auditorias internas deberan ser presentados al Comité
de Auditoria de Porvenir.

2.6.4. Revisiones perioddicas de las decisiones adoptadas.

La Junta Directiva de Porvenir debera revisar anualmente el estado de las
inversiones por ella aprobadas en entidades pertenecientes al Conglomerado
Financiero del cual hace parte Porvenir, mediante los informes que le
presenten los comités de Riesgo y de Inversiones.

Para el efecto: (i) El Comité de Riesgos debera elaborar un informe de
periodicidad trimestral sobre el cumplimiento de la politica de inversién que
rige las inversiones que Porvenir realice con los recursos de los fondos de
pensiones,cesantias y patrimonios auténomos en las entidades que pertenecen
al Conglomerado Financiero del cual hace parte Porvenir. (ii) El Comité de
Inversiones debera elaborar un informe de periodicidad anual sobre el
desempefio de estas inversiones propendiendo porque la decision de
mantenerlas en el portafolio de los fondos de pensiones obligatorias, de
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cesantias y patrimonios auténomos efectivamente representa el mejor interés
para los afiliados. Este informe sera presentado a la Junta Directiva.

2.6.5. Evaluacion de riesgos por concentracion, contagio, sistémico
y reputacional.

Porvenir propenderd por realizar una evaluacion de los riesgos por
concentracion, contagio, sistémico y reputacional, inherentes a las inversiones
que se realicen con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de
cesantia en entidades del conglomerado financiero al que pertenece. Para ello,
se tendra en cuenta las siguientes definiciones:

e Riesgo por concentracion: es la posibilidad de pérdida econdmica en
la que podria incurrir Porvenir y los fondos administrados, producto de
la inversidn o exposicidn en una misma entidad o grupo econdémico ante
eventuales pérdidas econdmicas de estas entidades.

e Riesgo de contagio: es la posibilidad de pérdida econdmica en la que
podria incurrir Porvenir y los fondos administrados, producto de una
reaccion en cadena causada por una entidad sobre otras entidades del
Conglomerado Financiero, debido a alguna falla en su actuacidon o por
condiciones econdmicas adversas.

e Riesgo sistémico: es la posibilidad de pérdida econémica en la podria
incurrir Porvenir y los fondos administrados producto de un colapso
generalizado de un sistema o mercado financiero, nacional o extranjero,
producto de la inestabilidad de un actor en el mercado o sistema que se
encuentra altamente interrelacionado con los demas actores.

e Riesgo reputacional: es la posibilidad de pérdida econémica en la que
podria incurrir Porvenir y los fondos administrados, producto de mala
imagen, publicidad negativa, desprestigio, entre otros, que cause una
pérdida de afiliados, disminucién de ingresos o vinculacidn a procesos
legales.

El analisis de estos riesgos deberd ser presentado anualmente al Comité de
Riesgos de Porvenir.

2.6.6. Procedimientos de revelacion de informacion detallada sobre
las operaciones realizadas y sobre el cumplimento de los
deberes aplicables a Porvenir como entidad perteneciente a
un conglomerado financiero.
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En las notas de los Estados Financieros de cada uno de los fondos de pensiones
obligatorias, de los portafolios del fondo de cesantias y patrimonios auténomos
se revelaran:

e La constancia del cumplimiento de las directrices determinadas por la
Junta Directiva del Conglomerado Financiero de Porvenir frente a la
adecuada identificacion, revelacién, administracién y control de
conflictos de interés que surgen o pueden surgir en las operaciones que
se realicen con las entidades que integran el Conglomerado Financiero y
sus vinculados.

e Las inversiones y resumen de las operaciones realizadas en entidades
que pertenecen al Conglomerado Financiero de Porvenir.

e La constancia del cumplimento de los deberes establecidos por la politica
de inversidn que rige las inversiones que Porvenir realiza con los
recursos de los de los fondos de pensiones, cesantias y patrimonios
auténomos en las entidades que pertenecen al conglomerado financiero
del cual hace parte Porvenir.

2.6.7. Criterios adicionales para la realizacion de operaciones.

Entre los criterios de adicionales establecidos para la realizacion de
operaciones de inversibn en entidades que pertenecen al mismo
Conglomerado Financiero de Porvenir se incluyen:

e Limites: Las operaciones de inversidon en entidades que pertenecen al
mismo Conglomerado Financiero de Porvenir deberan respetar los
limites y cupos de inversidén aprobados por la Junta Directiva de Porvenir.

e Criterio de Materialidad: El criterio de materialidad de las operaciones
de inversion en entidades que pertenecen al mismo Conglomerado
Financiero de Porvenir estara dado por los mismos niveles de limites y
cupos de inversion aprobados por la Junta Directiva. Asi mismo, deberan
acogerse los limites previstos en la Politica de Inversidon aprobada por la
Junta Directiva y los establecidos en el marco normativo aplicable.

e Barreras de Informacion: Porvenir establecera barreras de
informacion con el fin de evitar que las operaciones de inversion en
entidades que pertenecen al mismo Conglomerado Financiero de
Porvenir, se adelanten con base en el intercambio de informacion
privilegiada. Entre las medidas establecidas se incluyen:

o Limitacién de uso de informacion: Los funcionarios involucrados
en el proceso de inversiones de Porvenir tienen prohibido el uso
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de informacidon privilegiada proveniente o relacionada con
entidades que pertenecen al mismo Conglomerado Financiero de
Porvenir. En el caso de funcionarios que en razén a sus deberes,
tengan acceso a informacién sensible, confidencial y/o
privilegiada, deberan abstenerse de usarla y comunicar de su
situaciéon al Comité de Inversiones o a la Junta Directiva de
Porvenir.

Separacion fisica: Se mantendra separada fisicamente las mesas
de dinero correspondientes a la administracidon de recursos propios
y los de terceros.

Inversion en Fondos de Capital Privado: De acuerdo con las normas
legales vigentes, con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias
y de cesantias, es viable la inversion en fondos de capital privado que
inviertan en activos, participaciones o titulos cuyo emisor, aceptante,
garante o propietario sea Porvenir o las entidades que conforman su
mismo conglomerado financiero. Para esto, se deben cumplir las
siguientes condiciones:

o

o

Las inversiones que se realicen en estos fondos de capital privado
deberan ser aprobadas por la Junta Directiva de Porvenir.
Las exposiciones subyacentes computaran para el céalculo de los
limites de la exposicidon agregada al conglomerado financiero de la
AFP para los fondos de pensiones obligatorias y cesantias.
La Junta Directiva de la AFP al momento de aprobar la inversién
de la que trata el presente inciso, y durante la vigencia de la
misma, deberda validar, teniendo en cuenta los analisis vy
consideraciones del Comité de Riesgos y el Comité de Inversiones,
que:
= El gerente del fondo de capital privado cuando haga las
veces de gestor profesional, o el gestor profesional, segun
sea el caso, y los miembros del comité de inversiones tengan
la calidad de independientes respecto de la AFP y las
entidades que conforman su mismo conglomerado
financiero, conforme a lo previsto en el paragrafo segundo
del articulo 44 de la Ley 964 de 2005. En los casos en los
gue el gestor profesional sea una persona juridica, el mismo
no debera ser vinculado a la AFP, aplicando la definicion
contenida en el articulo 2.6.12.1.15 del decreto 2555 de
2010.
= La suma de las participaciones de los fondos administrados
por la AFP, de la AFP y de sus vinculados, sea menor al
cincuenta por ciento (50%) del valor del patrimonio del
fondo de capital privado. Para la aplicacion de este limite
deberd tenerse en cuenta la definicibn de vinculado

69



2.7.

contenida en el articulo 2.6.12.1.15 del decreto 2555 de
2010 y entenderse como patrimonio del fondo de capital
privado el valor total de los compromisos de capital y los
aportes al mismo.

Politica de Comisiones de Vehiculos administrados por entidades
del Conglomerado Financiero de Porvenir: Las comisiones pagadas
por los fondos de pensiones obligatorias, por los portafolios del fondo de
cesantias y patrimonios autdnomos en vehiculos administrados por
entidades que pertenecen al mismo Conglomerado Financiero de
Porvenir, deberan cumplir con la Politica de Comisiones Maximas
establecida en el numeral c del articulo 2.6.13.1.1 del Decreto 2555 de
2010 y definida en el Manual de Inversiones de Porvenir.

Se podran desarrollar directrices adicionales a las establecidas en la
presente politica, que permitan efectuar una correcta gestién de las
situaciones que configuran o tienen el potencial de configurar un
conflicto de interés en la realizacién de operaciones de inversidon en
entidades que pertenecen al mismo Conglomerado Financiero de
Porvenir.

Porvenir contara con politicas y procedimientos para regular las pautas
de ética y conducta en aquellas situaciones en las cuales los funcionarios
de Porvenir enfrentan en la toma de decisiones sus intereses personales
con los de la entidad o los de los afiliados, interfiriendo en su capacidad
para decidir objetivamente.

Politicas para la celebracion de contratos de depdsitos a la vista
en entidades vinculadas o en entidades del conglomerado
financiero de Porvenir.

PORVENIR podra realizar y mantener depdsitos a la vista en vinculados o en
entidades del conglomerado financiero con los recursos de los fondos de
pensiones obligatorias, del fondo de cesantia y de los patrimonios auténomos
publicos.

Para los propdsitos anteriores se deberan tener en cuenta las siguientes
politicas:

a. Todos los contratos de apertura de depdsitos a la vista (vr.gr. los
contratos de cuentas de ahorro) deberan efectuarse por escrito.

b. Las entidades vinculadas o entidades del conglomerado financiero
de Porvenir seran evaluadas con los mismos criterios, periodicidad y
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rigor con que se evallan y revisan las demas entidades financieras
donde se realizan depdsitos a la vista con los recursos de los fondos
de pensiones obligatorias, del fondo de cesantias y patrimonios
auténomos administrados por PORVENIR, incluyendo aspectos tales
como, los niveles de liquidez y estabilidad financiera, buscando
siempre la mejor alternativa para los recursos de los afiliados.

c. Durante la vigencia del contrato y mientras se mantengan recursos
en dichas cuentas, sera necesario realizar analisis periddicos que
consten por escrito, que incluyan la remuneracién de los depdsitos.
Estos analisis no seran aplicables tratandose de cuentas de recaudo.

d. Se realizaran en estricto cumplimiento de los limites previstos en los
regimenes de inversion.

e. Las politicas aqui previstas deberan revisarse por lo menos
anualmente.

2.8. Unidad de Cumplimiento de Inversiones.

La Junta Directiva de Porvenir designa a la Unidad de Cumplimiento de
Inversiones (UCI), como el area que estara encargada de documentar los
Conflictos de Interés que sean revelados por los Empleados de Inversiones, de
manera que en caso que determine la existencia de un conflicto someter su
administracion a consideracién del Comité de Inversiones.

XX. DESCRIPCION DEL PROCESO MEDIANTE EL CUAL LAS
FUNCIONES DE CONTROL DE LA ADMINISTRADORA VELAN POR
LA EFECTIVIDAD, EFICIENCIA, TRANSPARENCIA Y
CUMPLIMIENTO DE LAS NORMAS LEGALES RELACIONADAS CON
LA NEGOCIACION DE LAS INVERSIONES.

PORVENIR cuenta con un Sistema de Control Interno, entendido como el
conjunto de politicas, principios, normas, procedimientos y mecanismos de
verificacidon y evaluacion establecidos por la Junta Directiva, la alta direcciéon y
demas funcionarios, para proporcionar un grado razonable en cuanto a la
consecucion de los siguientes objetivos:

a. Mejorar la eficiencia y eficacia en las operaciones de la entidad.
Entendiendo por eficacia la capacidad de alcanzar metas y/o resultados
propuestos y por eficiencia la capacidad de producir el maximo de
resultados con el minimo de recursos, energia y tiempo.
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Prevenir y mitigar la ocurrencia de fraudes, originados tanto al interior
como al exterior de la Compaiiia.
Realizar una gestion adecuada de los riesgos.

. Aumentar la confiabilidad y oportunidad en la informacion generada por

la Compaiia.

. Dar un adecuado cumplimiento de las normas y regulaciones aplicables

a PORVENIR.

Dentro del control interno, todas las areas de la Tesoreria deben velar por la
efectividad, eficiencia, transparencia y cumplimiento de las normas
relacionadas con la negociacion de las inversiones. De manera particular:

La Gerencia de Riesgo Financiero, tiene una serie de procesos y controles
encaminados a propender por el cumplimiento de las disposiciones
legales (inversion en los activos permitidos y con sujecién a los limites
legales) y de las politicas de inversién internas establecidas por la Junta
Directiva y por el Comité de Riesgo, incluyendo la evaluacién de las
operaciones adelantadas por la Vicepresidencia de Inversiones y su
impacto en los limites definidos, los cupos de inversién y la gestidon
conforme a los SARM y SARL.

El proceso es realizado en forma diaria y comprende la realizacion de
reportes de limites en donde se evallan entre otros elementos: limites
globales, limites de grupo econdmico, limites de concentracidon, consumo
de cupos, evaluacidon de atribuciones de los operadores, etc.

La Vicepresidencia Juridica - Gerencia Juridica Corporativa — Direccion
Juridica de Inversiones, debe apoyar el analisis de la viabilidad legal de
las inversiones y su documentacion, asi como el acompanamiento en el
estudio de las disposiciones en proceso de expedicion y su
implementacion una vez son aprobadas por las diferentes autoridades
financieras.

La Unidad de Cumplimiento de Inversiones (UCI), Comité
Interdisciplinario, encargado de documentar los Conflictos de Interés
que sean revelados por los Empleados de Inversiones, de manera que
en caso que determine la existencia de un conflicto someter su
administracion a consideracion del Comité de Inversiones y en general
de verificar el cumplimiento del Cédigo de Etica y Conducta del Manual
de Inversiones y su anexo operativo.

La Auditoria Interna , que depende directamente de la Presidencia, tiene
a cargo la responsabilidad de evaluar y contribuir a la mejora de los
procesos de gestion de riesgos, control y gobierno de la Compaiia,
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utilizando un enfoque basado en riesgos, con la finalidad de evaluar los
siguientes aspectos:

> El sistema de control interno (suficiencia),

> Los riesgos asociados a la actividad,

> La gestidn de los potenciales conflictos de interés al momento de
seleccionar o negociar una inversion y

> El cumplimiento de las normas externas e internas que sean
aplicables.

Esta labor se ejecuta de manera independiente, de acuerdo con un plan
de trabajo priorizado y aprobado por el Comité de Auditoria, el cual,
contempla, entre otros aspectos, los procesos de contratacion,
liquidacidn y custodia de las inversiones que estan autorizadas para
operar, dentro de un marco de limites (crédito, mercado, liquidez,
legales, de inversién), politicas y controles establecidos por la Junta
Directiva o los comités respectivos.

La evaluacién de auditoria se efectla tanto para los procesos asociados
a la administracién del portafolio propio de la Sociedad, como de los
administrados para terceros (Fondos de Pensiones, Cesantias vy
Patrimonios Autdnomos).

Los resultados de estas actividades son informados a la Administraciéon
y al Comité de Auditoria, a fin de que se definan planes de accion
encaminados a la mitigacion de los riesgos asociados. Al respecto, la
Auditoria Interna realiza un seguimiento permanente tendiente a
verificar la adecuada implementacion de los mismos.

La Revisoria Fiscal, que sin perjuicio a lo que sobre este particular, tiene
a su cargo la Auditoria Interna, es responsable de efectuar una revisidon
y evaluacion del SARM, del SARL, y del proceso de inversiones en
general, quien debera informar oportunamente, los resultados de las
mismas a la Junta Directiva de PORVENIR, la Asamblea General de
Accionistas o a la Superintendencia Financiera, segun corresponda.

Porvenir cuenta adicionalmente con:

Un Cddigo de Conducta, que contiene las politicas mas importantes
relativas a los valores fundamentales y conjuntos de principios que rigen
la conducta de PORVENIR y sus empleados, asi como de los terceros que
de una u otra forma estan vinculados al desarrollo de su objeto social.

Un Cddigo de Buen Gobierno Corporativo el cual compila y sistematiza
en un solo cuerpo, la normatividad legal y estatutaria, asi como las
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XXI.

politicas internas y mejores practicas en materia de Buen Gobierno
Corporativo, que han de regir las relaciones de la Sociedad con sus
Administradores, empleados, accionistas, proveedores y el publico en
general.

LINEAMIENTOS DE INVERSION EN FONDOS PUBLICOS E
INTERNACIONALES.

Dentro de los fondos de inversion publicos e internacionales se consideran los
siguientes tipos de inversion:

a.

Fondos representativos de indices de renta fija, incluidos los ETFs cuyo
indice se haya construido a partir de instrumentos de renta fija, fondos
mutuos o de inversiodn internacionales (mutual funds) o esquemas de
inversidn colectiva que tengan estandares de regulacion y supervision
equivalentes a los de éstos, que tengan por objetivo principal invertir en
titulos de deuda.

Fondos representativos de indices de acciones, incluidos los ETFs cuyo
indice se haya construido a partir de acciones, fondos mutuos o de
inversidn internacionales (mutual funds) o esquemas de inversion
colectiva que tengan estandares de regulacidn y supervision
equivalentes a los de éstos, que tengan por objetivo principal invertir en
acciones o sean balanceados.

Fondos representativos de indices de commodities o divisas, incluidos
los ETFs cuyo indice se haya construido a partir de precios de
commodities o divisas, o esquemas de inversion colectiva que tengan
estandares de regulacién y supervision equivalentes a los de éstos. Que
tengan por objetivo principal invertir en commodities o divisas.

. Hedge Funds o esquemas de inversidn colectiva que tengan estandares

de regulacion y supervision equivalentes a los de éstos.

. Fondos o esquemas de inversion colectiva que en su prospecto o

reglamento tengan por objeto principal invertir en activos de naturaleza
inmobiliaria incluidos los REITS (por sus siglas en inglés Real Estate
Investment Trust).

A continuacidn se describen las condiciones de admisibilidad que deben
cumplir los fondos de inversion publicos e internacionales:

1.

La calificacién de la deuda soberana del pais donde esté constituida la
administradora del fondo y la bolsa o el mercado en el que se transan
las cuotas o participaciones, en el evento en que se transen, debera
corresponder a grado de inversidon otorgada por una sociedad
calificadora reconocida internacionalmente.
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. La sociedad administradora del fondo y el fondo deben estar registrados
y fiscalizados o] supervisados por los organismos
reguladores/supervisores pertinentes de los paises en los cuales se
encuentren constituidos.

. La sociedad administradora del fondo o su matriz debe acreditar un
minimo de diez mil millones de délares (USD $10.000 millones) en
activos administrados por cuenta de terceros y un minimo de cinco (5)
anos de experiencia en la gestién de los activos administrados.

. Se debera verificar al momento de la inversién que el fondo cuente por
lo menos con un monto minimo de cincuenta millones de ddlares (USD
$50 millones) en activos, excluido el valor de los aportes efectuados por
la AFP y sus entidades vinculadas.

. En el prospecto o reglamento del fondo se debe especificar claramente
el o los objetivos del mismo, sus politicas de inversidon y administracion
de riesgos, los periodos de inversion y/o desinversion si aplica, la
estrategia de inversién del fondo, metodologias de medicion de riesgos,
metodologias de valoracién empleadas, asi como los mecanismos de
custodia de titulos.

. Cuando algun participe o adherente del fondo tenga una concentracion
superior al diez por ciento (10%) del valor del mismo, la sociedad
administradora de dicho fondo debera informar sobre la identidad de
estos sujetos y la cuantia de dichas participaciones.

. Tratandose de participaciones en fondos representativos de indices de
commodities, de acciones, de renta fija, incluidos los ETFs, los indices
deben corresponder a aquellos elaborados por bolsas de valores o
entidades del exterior con una experiencia no inferior a diez (10) afos
en esta materia, que sean internacionalmente reconocidas a juicio de la
Superintendencia Financiera de Colombia, y fiscalizadas o supervisadas
por los organismos reguladores/supervisores pertinentes de los paises
en los cuales se encuentren constituidas. Las bolsas y entidades
reconocidas de que trata este literal seran divulgadas a través de la
pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.

. El valor de rescate de la cuota o unidad debe ser difundido mediante
sistemas publicos de informacién financiera de caracter internacional.

. La sociedad administradora del fondo debera contar con procedimientos
y/o politicas para administrar los potenciales conflictos de interés y los
mecanismos de resolucion de los mismos.

La sociedad administradora del fondo debera contar con politicas
que permitan identificar de manera clara los costos, comisiones y gastos
gue genera la administracion del fondo.

Para el caso de las inversiones descritas en los literales (c), (d) y
(e), deberan cumplir con las siguientes condiciones:
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e Las funciones de asesoria de inversidn realizadas por la sociedad
administradora del fondo deben estar claramente definidas,
especificamente delegadas y materializadas a través de un
contrato especifico de acuerdo con los estandares del mercado.

e La sociedad administradora del fondo debera elaborar informes
relacionados con el estado de estas inversiones, el cual debera ser
remitido a los inversionistas y la Superintendencia Financiera de
Colombia por lo menos semestralmente por parte de la AFP.

e Se debera verificar al momento de la inversion que el fondo cuente
por lo menos con un monto minimo de cien millones de ddlares
(USD $100 millones) en activos.

e ElI fondo deberda contar con estados financieros auditados
anualmente por sociedades auditoras independientes de
reconocida experiencia.

XXII.ASIGNACION ESTRATEGICA DE ACTIVOS.

1. Asignacion Estratégica de Activos (AEA).

Porvenir realiza un proceso de Asignacion Estratégica de Activos (AEA)
de acuerdo a la teoria de portafolios disefiada por Harry Markowitz, en
la cual se busca maximizar el valor esperado del retorno absoluto de
cada portafolio, sujeto a restricciones de riesgo absoluto que garantizan
que el perfil de riesgo del portafolio esté dentro de unos rangos de riesgo
definidos que sean consistentes con el perfil de riesgo de los afiliados.
Asi mismo, se incluyen restricciones de riesgo relativo que permiten
gestionar el riesgo de rentabilidad minima. De esta forma, el perfil de
riesgo absoluto de los afiliados de los portafolios se captura incorporando
en los modelos limites de VaR absoluto e incorporando las restricciones
regulatorias, de acuerdo con lo establecido en el Decreto 2555 de 2010
gue define la posicion minima y maxima que puede tener cada uno de
los activos en el portafolio. El perfil de riesgo relativo se captura
utilizando medidas de VaR relativo (RVaR) con respecto al portafolio
benchmark y al portafolio que mejor aproxima el calculo de Ila
rentabilidad minima.

2. Establecimiento de rangos tacticos de la AEA y alertas
tempranas.

Porvenir tiene una metodologia definida para construir unos rangos
tacticos sobre la AEA que puede tener cada tipo de activo en cada uno
de los portafolios. La metodologia para definir estos rangos se basa en
permitir maximizar la rentabilidad del afiliado aprovechando
oportunidades tacticas de mercado y coyunturas macroecondémicas, sin
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comprometer el perfil de riesgo del afiliado y cumpliendo los limites de
riesgo definidos.

Para gestionar el cumplimiento de los rangos tacticos por tipo de activo
en la AEA, se tiene definido un sistema de alertas tempranas. De esta
forma se establece un nivel de confianza para al interior de los rangos
tacticos definidos. Si a la fecha de corte de la medicion, la posicidn sobre
el tipo de activo se encuentra dentro del nivel de confianza de los limites,
se genera una alerta temprana. Dicha situacion se dara a conocer a los
Comités de Inversiones o de Riesgos para que sea evaluada y se
determine si se requiere una revision sobre la Asignacién Estratégica de
Activos.

. Analisis de Pruebas de Estrés de la AEA.

La AEA se sometera a un analisis de escenarios de estrés en donde se
revisaran diferentes medidas de riesgo y retorno para evaluar el
desempefio de la AEA en los escenarios definidos. Las conclusiones de
dicho analisis se revisaran en el Comité de Riesgos para que sea
evaluada.

. Impacto de las Inversiones con recursos de los fondos
administrados en entidades pertenecientes al Conglomerado
Financiero de Porvenir en la AEA.

Las inversiones que Porvenir realice con los recursos de los fondos de
pensiones obligatorias y fondos de cesantia administrados en entidades
que pertenezcan a su mismo conglomerado financiero no afectan las
estimaciones de los riesgos ni de los retornos esperados. Lo anterior,
teniendo en cuenta que los riesgos de las clases de activos se estiman a
partir de indices de mercado representativos de cada clase de activo, y
los retornos esperados se estiman como un promedio de los retornos
esperados de largo plazo de importantes Administradores
Internacionales de Activos, y de los retornos de largo plazo estimados
con modelos internos de Porvenir, que también se realizan a nivel de
clase de activo.

XXIII. TRACKING ERROR - PORTAFOLIO DE CESANTIA DE CORTO

PLAZO.

De acuerdo con el articulo 2.6.9.1.8. del Decreto 2555 de 2010, la politica de
inversion del portafolio de cesantias de corto plazo debera definir un nivel
maximo del error de réplica ex ante (tracking error ex ante), consistente con
la rentabilidad minima y su horizonte de medicion.
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1.

Metodologia de estimacion del error de réplica ex ante (tracking
error ex ante).

La metodologia para estimar el tracking error ex-ante del portafolio de
cesantias corto plazo consiste de la utilizacion de un VaR relativo (RVaR)
con un nivel de confianza del 95% por metodologia de simulacién de
Montecarlo con volatilidad ewma. Las principales caracteristicas de esta
metodologia son las siguientes:

e El portafolio de referencia para estimar el VaR relativo (RVaR)
corresponde al indicador de referencia de rentabilidad minima del
portafolio de cesantias corto plazo establecido en la regulacion
vigente.

e Se valora el portafolio de cesantias corto plazo frente al portafolio
de referencia en escenarios simulados de acuerdo con la
metodologia de simulacidon de Montecarlo.

e Para la generacion de los escenarios se utiliza una volatilidad
EWMA, lo que significa que los retornos mas recientes tienen un
peso mas alto en el calculo del indicador.

e Sobre la distribucién de retornos generada a partir de los
escenarios simulados de valoracién, se halla el percentil 5%.

Esta medida de VaR relativo su busca establecer que similares son los
retornos del portafolio de Cesantias Corto Plazo en relacion con el
portafolio de rentabilidad minima.

Definicion del nivel maximo del error de réplica ex ante.

Para la definicidon del nivel maximo del error de réplica, se define un
indicador de apetito de Riesgo.

e El apetito de riesgo se define en funcién de la maxima pérdida
relativa que tiene que ocurrir para que el retorno del portafolio de
cesantias de corto plazo de Porvenir iguale el retorno de la
rentabilidad minima en diferentes horizontes de tiempo. Este
apetito de riesgo se disefla para controlar que las pérdidas
acumuladas del portafolio hasta un momento dado no sobrepasen
la pérdida relativa maxima frente al indicador de rentabilidad
minima en diferentes horizontes de tiempo.

e Con base al nivel de apetito de riesgo establecido se definen
diferentes zonas de control para definir reportes a diferentes
instancias y planes de accion. Estas zonas son denominadas
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Zona de Apetito.

Zona de Limite de Apetito.
Zona de Tolerancia.

Zona de Capacidad.

Zona de Estrés.

0O O O O O

El nivel maximo del error de réplica se define como el valor en donde
comienza la Zona de Capacidad, que corresponde a 2 desviaciones
estandar sobre el nivel de apetito de riesgo.

La politica de excesos para el tracking error ex-ante (RVaR) del portafolio
de cesantias corto plazo es la siguiente:

e En caso de que el RVaR tenga un valor dentro de la zona de limite
de apetito o la supere, se informara al Comité de Riesgo y a la
Junta Directiva de Porvenir.

e En caso de que el RVaR tenga un valor dentro de la zona de
capacidad o la supere, se considerard un sobrepaso del nivel
maximo del error de réplica ex ante definido y se informara a la
Superintendencia Financiera de Colombia junto con los analisis
técnicos que determinen las causas por las cuales se materializé.
Asi mismo, se deberd remitir a la Superintendencia Financiera de
Colombia, dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la
ocurrencia del hecho, un plan de ajuste con los respectivos analisis
de riesgo e impacto.

XXIV. INVERSIONES ALTERNATIVAS.

1. Politicas adoptadas para la definicion por parte de los comités de
los modelos y metodologias para la medicion y valoraciéon del
riesgo financiero asociado a las inversiones alternativas.

La definicidn de los modelos y metodologias para la medicion y
valoracién del riesgo financiero asociado a las inversiones alternativas
se da de acuerdo con lo descrito en el Capitulo XVIII (18) - Politicas de
Administracion o Gestién de Riesgos, contenido en esta Politica de
Inversion.

2. Politicas y limites prudenciales establecidos para la exposicion al
riesgo financiero asociado a las inversiones alternativas.

Las politicas y limites prudenciales establecidos para la exposicién al
riesgo financiero asociado a las inversiones alternativas corresponden a
las mismas descritas en los siguientes capitulos contenidos en esta
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Politica de Inversidon: (i) Capitulo XVII (17) - Limites Internos de
Inversiones por Clase de Activos y Operaciones de Derivados; (ii)
Capitulo XVIII (18) - Politicas de Administracién o Gestidon de Riesgos.

Politicas adoptadas para la definicion por parte de los comités de
los procesos para la identificacion, medicion, monitoreo y
reporte de los riesgos financiero y operacional asociados a las
inversiones alternativas.

Las politicas adoptadas para la definicidn por parte de los comités de los
procesos para la identificacion, medicidon, monitoreo y reporte de los
riesgos financiero y operacional asociado a las inversiones alternativas
corresponden a las mismas descritas en el Capitulo XVIII (18) - Politicas
de Administracion o Gestidn de Riesgos, contenido en esta Politica de
Inversion.

Politicas y medidas de control interno adoptadas por Porvenir
para corregir cualquier desviacion que ocurra con respecto a la
maxima exposicion a los riesgos financiero y operacional
establecida en la politica de inversion.

Las politicas y medidas de control interno para corregir cualquier
desviacion que ocurra con respecto a la maxima exposicion a los riesgos
financiero y operacional establecidos en la politica de inversion,
corresponden a las mismas descritas en el siguiente capitulo contenido
en esta Politica de Inversion: Capitulo XIV (14) - Procedimientos a
seguir en el evento en que se presenten excesos o defectos en los limites
de inversiones, tanto internos como legales.

Condiciones profesionales exigidas al personal interno o externo
relacionado con los procesos estratégicos, de inversiones y de
supervision de las inversiones alternativas.

Las condiciones profesionales exigidas al personal interno o externo
relacionado con los procesos estratégicos, de inversiones y de
supervisidén de las inversiones alternativas corresponden a las mismas
descritas en el siguiente capitulo contenido en esta Politica de Inversion:
Capitulo XVI (16) - Condiciones profesionales exigidas al personal
interno o externo relacionado con el area de inversiones.

Criterios de seleccion de las inversiones alternativas.

6.1. Criterios y objetivos que se pretenden lograr al realizar la
inversion.
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6.2.

6.3.

La inversidon en activos alternativos representa una oportunidad
para la gestion de los fondos y portafolios administrados por
Porvenir, debido a que permiten incrementar la diversificacion de
los portafolios, administrar de una mejor manera los riesgos de los
mercados financieros y obtener mayores beneficios ya que se
invierte en activos que cuentan con primas de riesgo altas que se
derivan de las caracteristicas de iliquidez y baja negociacion de
estos instrumentos. De esta forma, permite propender por buscar
una mejora en los rendimientos ajustados por riesgo de los
portafolios administrados y por lo tanto contribuir a alcanzar los
objetivos de inversiéon de cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias y del portafolio de largo plazo del fondo de
cesantias.

Politicas generales para clasificar los activos subyacentes
de los fondos o esquemas de inversion como activos
ubicados en el exterior en jurisdicciones que no hagan
parte de la Alianza del Pacifico.

Para determinar la clasificacion de la ubicacion de las jurisdicciones
de los activos subyacentes de los fondos o esquemas de inversion,
se realizard una revisiéon trimestral teniendo como fuente de
informacion el ultimo corte disponible de los informes de gestidon
entregados por el gestor profesional o la sociedad administradora.
Esta revision se realizara por parte del Middle Office y se contara
con validaciones por parte del Front Office.

Politicas para definir las condiciones que deben cumplir los
vehiculos y estrategias de estos.

Como condiciones que deben cumplir los vehiculos de las
inversiones en activos alternativos es que se cumplan con los
requisitos legales dispuestos de manera particular, en el régimen
de inversiones de los Fondos administrados por Porvenir y a las
reglas que los rigen. Se deben cumplir con los criterios
establecidos en el siguiente capitulo contenido en esta Politica de
Inversién: Capitulo X (10) - Criterios generales para la seleccién
de las inversiones para cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias, de los portafolios del fondo de cesantia y
de los patrimonios auténomos publicos.

Asi mismo, se podran establecer condiciones particulares en
cuanto a la estrategia planteada por el gestor profesional para el
fondo o vehiculo, y el tamano objetivo del fondo o vehiculo. Estas
condiciones seran evaluadas como parte del proceso de debida
diligencia e incorporadas en el proceso de evaluacién y aprobacion
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particular de cada inversion por parte del Comité de Riesgo y/o la
Junta Directiva de Porvenir de acuerdo con las atribuciones de la
instancia correspondiente.

6.4. Politicas generales para definir las condiciones que deben
cumplir los vehiculos o emisores.
Como condiciones que deben cumplir los vehiculos de las
inversiones en activos alternativos es que se cumplan con los
requisitos legales dispuestos de manera particular, en el régimen
de inversiones de los Fondos administrados por Porvenir y a las
reglas que los rigen. Se deben cumplir con los criterios
establecidos en el siguiente capitulo contenido en esta Politica de
Inversién: Capitulo X (10) - Criterios generales para la seleccién
de las inversiones para cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias, de los portafolios del fondo de cesantia y
de los patrimonios auténomos publicos.

Asi mismo, se podran establecer condiciones particulares en
relacidén con los siguientes elementos:
e Desempeno historico (track record) del gestor profesional en
fondos previos.
e Idoneidad y experiencia de los gestores y de las sociedades
administradoras.
e Politicas contables o de valoracidn.
e Estandares de revelacién de informacién.
e Estructura de comisiones.

Estas condiciones seran evaluadas como parte del proceso de
debida diligencia e incorporadas en el proceso de evaluacion y
aprobacién particular de cada inversidon por parte del Comité de
Riesgo y/o la Junta Directiva de Porvenir de acuerdo con las
atribuciones de la instancia correspondiente.

7. Politicas, procedimientos y areas responsables de la realizacion
de la debida diligencia de las condiciones de la inversion en
activos alternativos.

Dentro del andlisis de vehiculos de inversién de activos alternativos,
Porvenir tiene establecido un proceso de debida diligencia que cuenta
con la participacion de las areas de inversiones, riesgos y juridica. Este
proceso de debida diligencia se realiza por medio del analisis de la
informacion proporcionada por el fondo en documentos proporcionados
por el gestor profesional o la sociedad administradora. Se pueden
utilizar herramientas como listas de chequeo, cuestionarios, entrevistas
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con el equipo gestor o la sociedad administradora, referencias de otros
inversionistas, modelos de calificacién (scoring), entre otros. El
resultado del analisis de la debida diligencia es utilizado para sustentar
las solicitudes de inversién que son aprobadas por el Comité de Riesgos
o la Junta Directiva de Porvenir de acuerdo con su nivel de atribuciones.
Dentro de la realizacion de la debida diligencia se tienen en cuenta
elementos como los que se mencionan a continuacion:

7.1. Analisis del ajuste de los reglamentos al cumplimiento de

las condiciones tanto legales como internas para la
inversion en activos alternativos.
Se realiza una revision de los diferentes aspectos de reglamentos,
contratos, certificaciones y documentos de suscripcion de los
vehiculos de inversion en activos alternativos para asegurar que
es legalmente viable realizar la inversion. Asi mismo, se revisa
que las condiciones establecidas en la documentacién se ajusten a
los parametros establecidos por Porvenir. De ser necesario, se
solicitan ajustes para asegurar la admisibilidad del vehiculo. Las
areas responsables de este analisis son las Vicepresidencias
juridica y de riesgos.

7.2. Anadlisis de la idoneidad y experiencia del gestor
profesional.
Se realiza un analisis de la experiencia y track record del gestor
profesional donde, entre otros aspectos, se pueden evaluar
elementos como los que se presentan a continuacion:
e Métricas de desempefio por cosecha en fondos previos.
e Fuentes generadoras de retorno y factores de creacién de
valor.
Dispersion de retornos.
Transacciones realizadas por debajo de costo.
Composicion del equipo y experiencia.
Trayectoria del gestor profesional.
Informacion financiera del gestor profesional.
Revision de listas restrictivas.
Las areas responsables de este andlisis son las Vicepresidencias
de inversiones y de riesgos.

7.3. Anadlisis de la idoneidad y experiencia de la sociedad
administradora.
Se realiza un andlisis de la experiencia de la sociedad
administradora donde, entre otros aspectos, se pueden evaluar
elementos como los que se presentan a continuacion:
e Informacion utilizada en los analisis de contrapartes.
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7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

e Politicas SARLAFT
El drea responsable de este analisis es la Vicepresidencia de
riesgos.

Analisis de la idoneidad técnica de las politicas contables y
de valoracion de los vehiculos.
Se realiza un analisis de las politicas contables y de valoracién de
los vehiculos donde, entre otros aspectos, se pueden evaluar
elementos como los que se presentan a continuacion:

e La utilizacién de metodologias, normas y estandares

internacionales.

e Los procedimientos de aprobacion de las valoraciones.

e La revision por parte de terceros independientes.
Las areas responsables de este analisis son las Vicepresidencias

de inversiones y de riesgos.

Analisis de la estructura de comisiones y politicas de
remuneracion del vehiculo.
Se realiza un analisis de la estructura de comisiones y politicas de
remuneracidon del vehiculo en donde, entre otros aspectos, se
pueden evaluar elementos como los que se presentan a
continuacion:

e Alineacién de intereses.

e Tipo de cascada de pagos.

e Niveles de comision frente a la politica de comisiones

maximas establecida por Porvenir.

e Niveles de comision frente a vehiculos similares.
Las areas responsables de este analisis son las Vicepresidencias
de inversiones y de riesgos.

Analisis de los estandares de revelacion de informacion del
vehiculo, el gestor, y la sociedad administradora.
Se realiza un anadlisis de los estdndares de revelacion de
informacion del vehiculo, el gestor, y la sociedad administradora
en donde, entre otros aspectos, se pueden evaluar elementos
como los que se presentan a continuacion:

e Contenido de los reportes suministrados.

e Periodicidad de la informacién entregada.
Las areas responsables de este andlisis son las Vicepresidencias
de inversiones y de riesgos.

Analisis de la integracion de factores y metodologias ASG
en el proceso de inversiones y la gestion de riesgos del
vehiculo.
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7.8.

Se realiza un analisis de la forma en que se estan integrando
factores y metodologias ASG en el proceso de inversiones y la
gestién de riesgos del vehiculo en donde, entre otros aspectos, se
pueden evaluar elementos como los que se presentan a
continuacion:

e La existencia de una norma, politica o guia de inversién
responsable.

e La adhesién a estandares o asociaciones que promuevan las
practicas de inversidon responsable.

e La definicién de materialidad para factores ASG.

e El proceso para incorporar factores ASG en la toma de
decisiones de inversién y en el andlisis de riesgos y
oportunidades.

El area responsable de este analisis es la Vicepresidencia de
riesgos.

Analisis de las condiciones de los contratos y los
mecanismos de salida de la inversion.

Se realiza un analisis de las condiciones de los contratos y los
mecanismos de salida de la inversion en donde, entre otros
aspectos, se pueden evaluar elementos como los que se presentan
a continuacion:

e Mecanismos de salida de las inversiones por parte del Gestor
Profesional.

e Condiciones para la realizacién de extensiones en los plazos
de desinversidén y liquidacion del fondo.

e Condiciones para la realizacién de pagos en especie. Se
realizan esfuerzos para acordar clausulas con el Gestor
Profesional donde este se compromete a que hara todo lo
posible para entregar efectivo y/o valores negociables en
bolsas de valores que sean admisibles de acuerdo con el
régimen de inversion de los fondos de pensiones.

e Cumplimiento de los requisitos legales de admisibilidad
exigibles en el régimen de inversion aplicable.

e Politicas de Gobierno Corporativo del vehiculo.

e Politicas en materia de administracion de conflictos de
interés.

Las areas responsables de este analisis son las Vicepresidencias
juridica, de inversiones y de riesgos.
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8. Condiciones para la inversion en Fondos de Capital Privado y/o
Deuda Privada por efecto del cumplimiento de la inversion
minima de la Ley 2112 de 2021.

El articulo 2 de la Ley 2112 de 2021 estipula que las AFP deben invertir
como minimo un 3% de los recursos administrados® en fondos de capital
privado y/o deuda privada, siempre y cuando estos recursos sean
invertidos en empresas colombianas o proyectos productivos en
Colombia a fin de fortalecer el emprendimiento y el escalamiento del
tejido empresarial del pais.

Asi mismo, la Ley 2112 de 2021 establece que la AFP debe procurar que
dichas inversiones se realicen dentro de un marco de adecuada
seguridad y que mejoren las condiciones de riesgo y retorno de las
cuentas individuales de los afiliados.

En desarrollo de lo anterior, y dando cumplimiento al articulo 2.5.12.2.4
del Decreto 2555 de 2010, a continuacidon se establecen las condiciones
que debera considerar la AFP al momento de realizar las inversiones que
computaran para el cumplimiento del porcentaje minimo del 3%:

8.1. Aspectos aplicables al Gestor Profesional:

e Solidez patrimonial: Los accionistas del Gestor Profesional deberan
contar con la robustez suficiente para la administracién del fondo
de capital privado. Dentro de los criterios que tendra en cuenta la
AFP para determinar la robustez mencionada se tendra en cuenta
(sin ser el Unico criterio) el pertenecer a un grupo econdémico
reconocido.

e Trayectoria profesional: Acreditar experiencia de por lo menos
cinco (5) afos en la administraciéon o gestién de los activos
subyacentes del fondo, y/o en fondos de capital privado dentro o
fuera de Colombia; de igual manera dicha experiencia podra ser
acreditada por el representante legal o casa matriz del gestor
profesional.

e Capacidad operativa y organizacional: El Gestor Profesional deberd
garantizar, durante la vigencia del fondo de capital privado, los
siguientes requisitos:

6 De conformidad con el articulo 2.6.12.2.2. del Decreto 2555 de 2010, para establecer la base de célculo
del valor de la inversion minima se tomara el valor resultante de la suma de los recursos del Fondo
Moderado, el Fondo Mayor Riesgo y el Fondo de Retiro Programado administrados por la AFP.
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e Tener capacidad administrativa e infraestructura
tecnoldgica y operativa suficiente para gestionar el
fondo de capital privado.

e Contar con personal idéneo y de dedicacién exclusiva
que se encargue de la Gestion del fondo de capital
privado.

e Contar con planes de contingencia y de continuidad
que permitan tener estrategias que mitiguen el
impacto de la ausencia de las personas clave del fondo
y/0 directores del gestor profesional, durante la vida
del fondo.

e Tener una adecuada estructura de control interno.

e Tener implementado un sistema integral de
informacion del fondo de capital privado.

Practicas internas de Gobierno Corporativo: El Gestor Profesional
debera tener cédigos de buen gobierno corporativo, incluyendo un
codigo de conducta para la gestién del fondo de capital privado
que incluya una robusta politica de identificacién, revelacién vy
gestion de conflictos de interés del Gestor Profesional. En este
sentido, el Gestor Profesional debera adoptar criterios de
gobernanza, éticos y de conducta encaminados a preservar los
derechos de los fondos administrados por la AFP como
inversionistas del fondo de capital privado.

Reglas de gobernanza para la identificacion y gestion de los riesgos
de administracion e inversién, incluidas las practicas ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG) y climaticos: El Gestor
Profesional deberd contar con un sistema de gestién vy
administracion de los riesgos asociados con la gestién del fondo de
capital privado. Asi mismo, el Gestor Profesional debera dar
respuesta al cuestionario de Debida Diligencia desarrollado por
Porvenir, el cual incorpora la medicion de criterios de practicas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). Los
resultados de dichos cuestionarios seran incorporados dentro de
los procesos de evaluacién de la inversion en el Fondo de Capital
Privado.

Divulgacidn y reportes de informacidon: El Gestor Profesional del
fondo de capital privado debe entregar informes periddicos
trimestrales y de fin de ejercicio de acuerdo con la normativa
vigente.
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8.2. Aspectos aplicables al Fondo de Capital Privado y/o Deuda
Privada.

Practicas internas de gobierno corporativo: La AFP buscara que
los fondos de capital privado incluyan las mejores practicas en
materia de gobierno corporativo, como lo son los principios de
la Institutional Limited Partners Association — ILPA asi como las
recomendaciones que expida la Superintendencia Financiera de
Colombia sobre buenas practicas en materia de gobierno
corporativo, principalmente en relacion con los siguientes
temas: Reglas de independencia sobre los miembros del Comité
de Inversiones y el Comité de Vigilancia; claridad de roles vy
responsabilidades entre la sociedad administradora y el gestor
profesional, alineacidn de intereses entre los inversionistas y
remuneracion del Gestor Profesional.

e Reglas de gobernanza para la identificacién y gestién de los
riesgos de administraciéon e inversidn, incluidas las practicas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) vy
climaticos: Dentro de la estructura del fondo se deben
contemplar procesos para incorporar factores ASG en la toma
de decisiones de inversién y en el andlisis de riesgos y
oportunidades. Se debera dar respuesta al cuestionario de
Debida Diligencia desarrollado por Porvenir, el cual incorpora la
medicién de criterios de practicas ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG). Los resultados de dichos
cuestionarios seran incorporados dentro de los procesos de
evaluacion de la inversion en el Fondo de Capital Privado.

XXV. APROBACION.

La presente politica de inversiones, fue aprobada por la Junta Directiva de
Porvenir, en sesidn ordinaria del dia veintiocho (28) de junio de 2023.
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