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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A,

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBHLACION Y/0
INVALIDEZ DAFUTURO
Balance General
31 de diciembre de 2014

(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)

{Expresados en miles de pesos)

Active

Disponible {(Nota 3}
inversiones (Nota 4}
Derivados {Nota 5)

Cuentas por Cobrar {Nota 8)

Total Activos

Cuentas Contingentes Acreedoras por Contra (Nota 10}

Pasivo y Patrinonio

Cuentas por pagar (Nota 7)
QOtros Pasivos (Nota 8)
Total Pasivos

Patrimonio {Nota g}
Cuentas Individuales de ahorre pensional

Recaudos en Proceso
Tota! Patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Cuentas Contingentes Acreadoras (Nota 10)

Véanse las notas que acompaian a los estados financieros.
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2014

76,561,819
784,980,210
]

10,356

861,552,385

19,192,778

1,877,408
265

1,877,673

858,384,971
1,288,741

859,674,712

861,652,385

19,192,778
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2013

118,368,628
744,654,858
32,012
6,027

863,061,525

20,450,313

1,730,286
g2
1,730,388

860,332,715
998,442
861,331,157

863,061,525

e

20,450,313
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{Véase miinforme del 11 de febrero de 2015}



FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A.

T Fiducianan

INVALIDEZ DAFUTURO

Estados de Ingresos y Egresos

DMAVIVIENDA  poNDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILAGION Y/O

Por el afio que termind el 31 de dictembre de 2014

(Con cifras comparativas por el afio gue terminé el 31 de diciembre de 2013)

{Expresade en miles de pesos)

2014 2013
Ingresos operacionales
Intereses $ 3,316,992 4,834,629
Utitidad en Valoracion inversiones Negociables Titulos de Deuda 40,062,085 36,306,078
Utilidad en Yaloracién inversiones Negociables Titulos Participativos 2,583,068 1,307,882
Utilidad en venta de Inversiones Negociables THulos de Deuda 228,536 427,393
Utilidad en venta de inversiones Negociables Tltulos Participativos 44,624 68,196
Utilidad en Valoracién de operaciones de contado 231,943 40,416
Diferencia en Cambio 978,256 1,067,383
Utilidad en valoracién de derivados 103,803 71,865
Otros Ingresos {Nota 11) 2,758 1,897
Total Ingresos Operacionales 47 553,038 44 125,319
Total Ingresos $ 47,553,036 44,126,318
Egresos y costos operacionales
Intereses 45 165
Pérdida en valoracion de Inversiones en Titulos renta Fija o 266,076
Pé&rdida en valoracion de Inversiones en Titulos Participativos 121,114 762,270
Comisionas det fiduciario 25,014,640 25,406,746
Pérdida en venta de inversiones en Titulos de Deuda 83,711 456,838
Pérdida en venta de inversiones en Titulos Participativos 151,347 79,458
P&rdida valoracién operaciones de contado 231,832 40,527
Depdsitos a la vista 782,135 928,277
Pérdida valoracion derivados 195,085 73,681
Otros (Nota 12} 525,208 637,924
Totat Egresos y Costos operacionales $ 27,115,117 28,651,764
Rendimientos abonados 3 20,437,919 15,473,555

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros.

o J -
FERNANDO HINESTROSA REY {5CAR'GERMAN GORE AEEVALO
Representanie Lagal Contadar -
T.P. B4B04-T

Miembro de KPMG Ltda
{Véase mi informe del 11 de febrero de 2015)
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DAVIVIENDA

FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A,
FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO
31 de diciemhre de 2014
(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Notas a los Estados Financiercs
(Expresadas en miles de pesos)

Entidad Reportante

El Fondo de Pensicnes de Jubilacién y/o Invalidez DAFUTURO constituye un patrimonio
auténomo administrado a partir del 1 de noviembre de 1999, por FIDUCIARIA DAVIVIENDA
S.A.. una vez adguiride a Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
DAVIVIR S.A., administradora del mismo desde su constitucion el 11 de marzo de 1884, A
partir del 1 de noviembre de 1999 cambié su nombre de Fondo de Pensiones y Cesantlas
DAVIVIR S.A. a Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilacion y/o Invalidez DAFUTURO.

Podra pertenecer al Fondo Voluntaric Dafuturo toda persona natural interesada en el plan,
cada participe tendra una cuenta de capitalizacién individual, representada en unidades, ias
cuales reflejaran el valor de los aportes v los rendimientos del fondo, que se abonaran
diariamente a cada uno de los participes.

El fondo tiene como objeto la implementacion, desarrolio y cumpiimiento det plan de pensiones
de jubilacion con base en los aportes de los patrocinadores y/o participes y de los rendimientos
de los mismos.

Ei Fondo Voluntaric de Pensiones de Jubilacién y/o Invalidez Dafuturo cuenta con los
siguientes multiportafolios u opcionss de inversion: Estable, Acciones Global, Moderado, Renta
Fija Global, Diversificade; Acciones Colombia, Renta Fija Pesos.

A partir del 14 de mayo de 2012 se cambid los nombres de los multiportafolios asi:

ANTIGUQO NOMBRE NUEVC NOMBRE
Multiportafolic Basico Multiportafolio Estable
Multiportafolic Vanguard Multiportafolio Acciones Giobal
Multiportafolio Seguridad Multiportafolio Moderado
Multiportafolio Conservador Dolar Multiportafolio Renta Fija Global

A partir del 3 de mayo de 2012 comenzd a funcionar los siguientes muitiportafolios

- Diversificado
- Acciones Colombia
- Renta Fija pescs

A partir del 13 de noviembre de 2014 comenzé a funcionar el multiportafolic  Plan
complementario de Pensidn

Al cierre del 31 de diciembre de 2013, E! Fondo Voluntaric de Pensiones de Jubilacién y/o
Invalidez DAFUTURCQC cuenta con 148.238 adherentes.

La comisidn de administracion det Fondo de Pensiones de Jubilacién y/o Invalidez Dafuturo es
del 3.0% E.A. liquidada diariamente sobre el saldo del dia anterior.

{continda)
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A,

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO

31 de diciembre de 2014
(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Notas a los Estados Financiercs
{Expresadas en miles de pesos)

Principaies politicas contables

(a)

(b}

(c}

Normas basicas contables

El Fondo lleva su propia contabilidad independienie de la contabilidad de la Sociedad
Fiduciaria. Asi mismo, la contabilidad se illeva de conformidad con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia e instrucciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Bisponible

Comprende los recursos de alta liquidez con que cuenta el Fondo Voluntario de Pensiones
de Jubilaciéon ylo Invalidez DAFUTURO, tales como efectivo en bancos y entidades
financieras, para atender la operacién normal,

De acuerdo con la Circular Externs 100 de 1897 Circular Basica Contable v Financiera, las
provisiones sobre el disponible, partidas conciliatorias con antigledad superior a 30 dias,
deben efectuarse con cargo al estado de resultados de la Sociedad Fiduciaria.

Inversiones

Incluye las inversiones adquiridas por el fondo con la finalidad de obtener una rentabilidad
sobre los excesos de liguidez que ha obtenida en el desarrollo de su objeto social.

Adicionalmente, incluye ias inversiones adquiridas por el fondo con la finalidad de mantener
una reserva secundaria de liquidez.

Clasificacion

Las inversiones se clasifican en negociables. A su vez las inversiones negociables se
clasifican en valores o titulos de deuda.

Se entiende como valores o titulos de deuda aquelios que otorgan al titular del respectivo
valor o titulo, la calidad de acreedor del emisor.

Neggciables

Son inversiones negociables todo valor o titulo que ha side adquirido con el prapésito
principal de obtener utilidades por las fluctuaciones del precio a corto plazo.

Valoracién
Tiene como objetive fundamental el calculo, registro contable y revelacién al mercado del
valor o precio justo de intercambio, al cual determinado titulo o valor podria ser negociado en

una fecha determinada, de acuerdo con sus caracteristicas pariculares y dentro de las
condiciones prevalecientes en ef mercado en dicha fecha.

{continta}
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A.
FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO
31 de diciembre de 2014
(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Motas a los Estados Financieros
{(Expresadas en miles de pesos)

Hasta el 03 de marzo de 2.013 las inversiones se valoraban de acuerde con el precio
publicado por Infovalmer, a partir del 04 de marzo de 2014 se valoran con los precios
publicados por el Proveedor Integral de Precios (PIP), a raiz del cambic no se generd
ningun impacto significativo en el portafolio de inversiones del Fondo de Inversién

La valoracién de las inversiones en titulos de deuda se efectia en forma diaria, registrando
sus resultados con la misma frecuencia, teniendo en cuenta la clasificacién de a inversion,
las negociables se valoran ufilizando los precios, tasas de referencia y margenes, gue
calcula y publica diariamente PIP (sistema proveedor de informacion para valoracion de
inversiones de la Bolsa de Valores de Colombiay.

Para los casos en que ne exista, para el dia de valoracién, precios justos de intercambio, se
efectuara ta valoracion en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno. El valor o
precic justo de intercambic de mercado del respectivo valor se debe calcular mediante Ia
surnatoria del valor presente de los flujos futuros por concepie de rendimientos y capital.

Los valores participativos gue coticen en una bolsa de valores del exterior se valoran por el
precio de cierre disponible en dicha bolsa el dia de la valoracion o, en su defecto, el precio
de cierre mas reciente reportado por ésta, durante los Gltimos cinco (5) dias bursatiles,
inciuido el dia de la valoracion. De no existir precic de cierre durante dicho periodo, se
valoran por el promedio simple de los precios de cierre reportados durante fos dltimos treinta
{30} dias bursatiles, incluido el dia de la valoracion.

Los valores parficipativos inscritos en el RNVE y listados en bolsas de valores en Colombia,
se valoran de acuerdo con el precio publicado por agentes autorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia para estos efectos, con base, entre otros, en la
informacion de las bolsas de valores colombianas en las que se negocien.

De acuerdo con lo estabiecido en el Capliulo | de la Circular Externa 100 de 1897 Circular
Basica Contable y Financiera, en cuanto al manejo de! riesgoe, la Fiduciaria Davivienda,
como administradora del Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilacién y/o Invalidez
Dafuturo propende por la maximizacion de las utilidades sin exponerse a riesgos
incontrolados. En este orden de ideas, se han desarrollado politicas y procedimientos
utilizados para la evaluacion, administracion, medicion y contral de cada uno de los
conceptos de riesgo asociados al negocio.

Provisiones o Pérdidas por Calificacién de Rigsge Crediticio

Como resultade de la evaluacién por riesgo crediticio, las inversiones se clasifican en las
siguientes categorias: “A" Normal, “B" Aceptable, superior a normal, “C" Apreciable, ‘D"
Riesgo significativo y “E" Incobrables.

E! precio de los valores o titulos de deuda, asi como el de los valores o titulos participativos

con baja o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacién, debe ser ajustado en cada fecha de
valoracion con fundamento en la calificacién de riesgo crediticio, asi:

{continua)
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A.

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO

(d)

31 de diciembre de 2014
{(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Notas a ios Estados Financieros
{Expresadas en miles de pesos)

Las inversiones calificadas en las categorias “B”, “C”, “D” y "E” no podran estar registradas
por un valor neto superior al ochenta por ciento (80%), sesenta por ciento (60%), cuarenta
por ciento (40%) y cero por ciento {0%), respectivamente, del valor nominat neto de las
amottizaciones efectuadas hasta la fecha de ia valoracién para los valores o titulos de
deuda o del costo de adquisicién para los valores o titulos pariicipativos.

No estan sujetos a este ajuste jos valores o titulos de deuda publica interna o externa
smitidos o avalados por la Nacion, los emitidos por el Banco de la Republica y los emitidos o
garantizados por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras — FOGAFIN.

Contabilizacién

Inversiones Negociables

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente. anterior
se registra como un mayor o menor valor de la inversion y su contrapartida afecta los
resultados del periodo.

Las inversiones se valoran a precios de Mercado, a partir dei mismo dia de su adquisicion,
por tanto, la contabilizacién de los cambios entre el costo de adquisicidn y el valor de
mercado de tas inversiones se realiza a partir de la fecha de compra

Derivados

QOperaciones de Contado

{ os activos financieros adquiridos a través de operaciones de contado, se contabilizaran en
los balances en la fecha de cumplimiento o liquidacién de las mismas y no en la fecha de
negociacion, a menos que estas dos coincidan, asi:

El vendedor registrara el activo financiero en su balance hasta la entrega del mismo, entre
tanto, registrara en las cuentas del activo, un derecho a recibir el dinero producto de la
transaccion y una obligacién de entregar el activo negociado.

El comprador del activo no registraré el active financierc en su balance hasta la entrega det
mismo, pero regisirara las cuentas respectivas, un derecho a recibir el active, y una
obligacion de entregar el dinerc pactado en la operacion.

Qperaciones Forward

Se deben contabilizar en el balance desde la fecha de celebracién por su precio jusic de
intercambio.

Cuando en la fecha inicial el valor de ios contrato sea cero (0}, es decir que no se realizan
pagos ni entregas fisicas entre las partes, no debe afectarse el estado de resultados.

{contina}
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A,

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO

(e)

{f

(@)

{h)

31 de diciembre de 2014
{Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Notas a los Estados Fipancieros
(Expresadas en miles de pesos)

L.as operaciones Forward gue arrojan precio justo de intercambio positivo, es decir favorable
se registrara en el activo, separando el valor del derecho y el valor de la obligacién, por su
parte los gue arfojen precio justo de intercambic negativo, es decir desfavorable debe
registrarse en et pasivo, efectuando la misma separacion.

Valoracion

Las variaciones en el precio justo de intercambio para los instrumentos financieros derivados
deben registrarse en el estado de resultados independientemente de si la variacién
acumulada del precio justo es positiva (utifidad) o negativa (pérdida), dicha variacidn debe
quedar revelada diariamente en el estado de resultados en la respectiva subcuenta de
ingresos 0 egrescs

Cuentas por cobrar:

Registra los importes pendientes de cobro tales como comisiones por servicios bancarios y
otros conceptos.

El fondo constituye provisiones para la proteccidon de sus cuemas por cobrar calificadas,
con cargo al estado de resultados, cuande quiera que se establezca la existencia de
contingencia de pérdida probable y razonablements cuantificada.

Operaciones en Moneda Extranjera

Las operaciones en meoneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio vigente a la
fecha de la transaccion. Los saldos de activos y pasivos en moneda extranjera al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 fueron ajustados a la tasa de cambic representativa del mercado
de $2.358.46 pesos y $1.926.83 pesos, respectivamente. La diferencia en cambio originada
en la conversion de activos y pasivos en moneda extranjera se registra en cuentas de
resultados.

Cuentas por pagar y otros pasivos

Registra los importes pendientes de pago tales como comisiones por administracion det
Fondo de pensiones Voluntario, rendimientos acreedores fiduciarios y retencion en la
fuente.

Cuentas Individuales de Ahorro Pensional

Representa el valor de los aportes en dinero recibidos de los patticipes para el desarrollo y
operacién del negocio fiduciaric.

{continda)
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A,

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO

0

(k)

)

31 de diciernbre de 2014
{Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Notas a los Estados Financieros
{Expresadas en miles de pesos}

Cuentas contingentes

Se registra como control fa retencion en la fuente contingente del cliente; beneficio tributario
gue serfa efectivo siempre y cuando cumpla con la norma de duracién en el fondo por mas
de 5 afios.

Causacion de Ingresos y Egresos

Los ingrescs y gastos se registran con base en el principio de causacion. La causacion de
los ingresos por valoracidn de inversiones se efectia bajo el criterio del calculo registro
contable y revelacion a precio justo de intercambio, al cuat determinado titulo o valer podria
ser negociado en una fecha determinada, de acuerdo con las caracteristicas particulares y
dentro de las condiciones existentes en el mercado en dicha fecha.

Sistema Operativo

Las inversionss y las cuentas individuales de ahorro pensional se manejan a traves de un
sistema computarizado basado en unidades. El valor del Fondo se actualiza de acuerdo al
rendimiento de las inversiones.

impuestos

De acuerdo con las normas vigentes los aportes que se destinen al Fondo Voluntario de
Pensiones de Jubilacion y/o invalidez Dafuturo, se consideran ingresos no constitutivos de
renta ni ganancia ocasional y por lo tanto, no se someteran retencion en la fuente en los
términos y denire de las limitaciones que las normas legales en materia tributaria
establezcan. De igual manera e retiro de rendimientos que produzcan estos aportes se
sujetaran al tratamiento tributario previsio por la ley. Asi mismo, aplica retencion en la fuente
sobre compras y servicios a las tarifas vigentes de sus proveedores.

Disponibie

El saldo del disponible a 31 de diciembre esta representado en:

2014 2013

Banco Davivienda S.A. % 45 117,244 31,308,767
Banco de la Repiblica 100,000 350,000
Banco Helm S.A. 20,683,506 12,674,851
Banco de Bogota S A. 8,956 144,869
Bance Fopular S.A. 35,803 42 147,229
Banco BBVA S.A. 1,273,853 15,878,028
Banco Sudameris S.A. 8,374,450 12,262,025
BCSC S.A. 49,798 48 585
Bangco Bancafé Panama 547,972 2,861,358
Banco Colpatria 76,163 85,330
Banco Cititrust 283,674 495 586

$ 76,661,819 118,368,628

{continda)
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA 5.A.
FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO
31 de diciembre de 2014
{Con cifras comparativas at 31 de diciembre de 2013)

Notas a los Estados Financieros
{Expresadas en miles de pesos}

Al 31 de diciembre de 2013, y 2012 no se presentan restricciones scbre ef disponible.

A continuacidn se presenta el resumen de las partidas conciliatorias menores y mayores a 30

dias al 31 de diciembre de 2013

MAYQORES A 30 DIAS MENORES A 30 DIAS TOTAL
CONCEPTO
No. No. No.

Partidas Valor Partidas Valor Partidas Valor
Notas Crédito no abonadas por el Banco 2% 198610 713 483,386 735 502,996
Nolas Débito no cargadas por gf Banco 0 0 64 89 534 B4 89,534
Notas Crédito na registradas en libros 0 0 18 124,560 18 124,560
Notas Débito no registradas en libros 1 91 57 140,550 58 140,561
TOTAL 3% 18,821 210 % 838,030 213 § 857 651

A continuacion se presenta el resumen de las partidas conciliatorias menores y mayores a 30

dias al 31 de diciembre de 2013:

MAYORES A30DIAS  MENORES A 30 DIAS TOTAL
CONCEPTO
No. No. No.

Partidas Valor Partidas Valor Partidas Valor
Notas Crédite na registradas en llbros 8 5,061 129 558,816 137 563,877
Notas Crédite no abonadas por ¢f Banco 15 5,354 86 380,457 111 385,811
Notas Débito no registradas en librog 43 53,023 g2 807,291 135 661,014
Notas Déhito no cargadas por el Banco 11 7.433 38 107,073 49 114,506
TOTAL 77% 70,871 355 1,654,337 432 § 1,725,208

A 31 de diciembre de 2013 se registré con cargo al estado de resultados de Fiduciaria
Davivienda S.A. una provisién por partidas conciliaterias con antigliedad superior a 30 dias, por
la suma de $12.494 que corresponde a notas débito no registradas en libros y notas credito no

abonadas por el Banco.

{4) Inversiones

El siguiente es el detalle de las inversiones a 31 de diciembre:

(contina)
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A,

FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURC

31 de diciembre de 2014
{Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013)
Notas a los Estados Financieros
{Expresadas en miles de pesos)

2014 2013
Inversiones negociables en titulos de deuda
Titules de deuda puablica interna emitidos o garantizados por
la nacién
- TES Tasa Fija $ 88,967,547 92,856,020
~TES UVR 10,219,764 0
89,187,311 82,858,020

Titulos de contenido crediticic derivados de proceso de
titularizacién distinto a cartera hipotecaria
- Titularizaciones g 1,877,456
Titulas emitidos, avalados o garantizados por Instituciones
Vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia
-CDT 551,665,682 519,804,425
- Bonos Privados 109,012,464 108,654,557

660,678,146 620,458,982
Titulos emitidos por entidades no vigitadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia
- Bonos Privados 4 857,935 4 086,150
Tota! inversiones negociabies en Titulos de deuda 3 764,723,392 728,278,608
Participaciones en Fondos mutuos de  inversion
Internacionales en renta variable
- Fondo Vanguard posicién terceros $ 650,700 457,777
Participaciones en Carteras Colectivas Ablertas sin pacto de
permanencia con titulos y/o valores paticipativos
- Fonde Seguridad posicion tercercs 3,220,423 4,107,838
Total participaciones en Fondos Mutuos y Carteras Colectivas $ 3,871,123 4,565,414
invesiones negociables en titulos participativos
Acciones con Alta Liquidez Bursatil $ 11,100,237 5,668,427
Total inversiones negociables en titulos participativos 3 11,100,237 5,669,427
Participaciones en Fondos representativos de Indices
Accionarios
ETF 5 5,285,458 6,241,409
Totat Participaciones en Fondos representativos de Indices
Accionarios % 5,285,458 8.241,409
Total inversiones $ 784,980,210 744,654,858

{continua)
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A.
FONDO VOLUNTARIO DE PENSIONES DE JUBILACION Y/O INVALIDEZ DAFUTURO
31 de diciembre de 2014
(Con cifras comparativas al 31 de diciembre de 2013}
Notas a los Estados Financieros
{Expresadas en miles de pesos)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existe ninguna restriccion sobre las inversiones
informacion Cualitativa
Las operaciones de tesoreria se basan en:

» El mercado menetario
= Compra y venta de titulos valores

® QOperaciones Repe activas

Por medio de estas operaciones se busca mantener la liquidez con seguridad para el fondo,
generar rentabilidad en el portafolio de inversion y optimizar los beneficios fiscales deniro
del marco de planeacion financiera y tributaria establecida para cada vigencia,

La estrategia de Tesoreria sigue ios lineamientos de la estrategia de la Fiduciaria en cuanto a
diversificacién de actives propios y administrades. Se ha definido como filosofia de riesgo, que
el manejo de las inversiones debe realizarse bajo parametros de operacion que permitan tener
un bajo perfil de riesgo. Se busca optimizar la relacion riesgo-rentabilidad dentro de un marco
que mantenga unos adecuados niveles de solvencia.

Las decisiones de inversidn son propuestas al Comité de Inversicnes, ente que se encarga de
analizar cuantitativamente las alternativas mediante anélisis financiero detallade de los
emisores y cualitativamente mediante elementos como criterios de caracter comercial,
posicionamiento y proyectos futuros.

La valoracién de las inversiones se realiza de acuerdo a la Circular Externa 100 de 1895 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, especialmente lo relacionado con la madificacion
introducida al capltulo | de la Circular 100 de Ja Superintendencia Financiera de Colombia.

Informacién Cuantitativa

A continuacion se presenta la composicion del portafolio de inversiones por niveles maximo,
minimo y promedio, tomado de los cierres mensuales asi:

2014 013
Monto Maximo $ 873,756,163 BG1,146,988
Monto Minimo 848,224 117 791,342,709
Promedio $ 827 548,971 828,405,975

{contintia}
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Maduracion de las inversiones

Al 31 de diciembre de 2014, las inversiones realizadas en el Fondo Dafuturo, reflejan una
mayor participacion en titulos entre 1 y 3 afios y sélo incluye inversiones negociables en titulos
de deuda:

2014 2013
Plaza Monto % Mento %

0-3 Meses § 76,824,417 10 38,649,860 5
30 - 90 dias 101,087,125 13 85,186,320 13
90 dia - 1 afio 239,667,067 30 268,686,820 37
4-3 Afios 352,158,509 45 341,161,858 45
Mayor a 3 afios 15,273,002 2 0 0

$ 784,880,210 100 744,554,858 100

*|os datos no incluyen posicién en Cuentas de Ahorro.

Riesgo de Crédito por Sector

La composicion del portafolio de inversiones del Fondo Dafuturo clasificado por sector al 31 de
diciembre, refleja una mayer concentracion en titulos de la nacion, los cuales representan un
61.8% del total del portafolio, seglin se presenta a continuacion:

2014 2013
Sactor Monto % Monto %

Nacign 5 98,187,310 13 92 858,020 12
Sector Real 10,833,322 1 8,754,793 1
Sistema financiere
- Bancos 547,269,518 70 473,911,336 65
- QOtros 127,890,060 16 163,132,709 22

5 784,980,210 100 744,654,858 100

*Los datos no incluyen pasicion en Cuentas de Ahorro.
Clasificacion de la liquidez de las inversiones

El portafolio Dafuturo, en su totalidad esta compuesto por inversiones de alta y media liquidez,
donde aquellas de media liquidez incrementaron su participacion en 2014 con relacién al ano

anterior, como se presenta a continuacién:

{cantinia)
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Alta 3
Media
Baja

$

{Expresadas en miles de pesos)

2014 2013
Monto % Monto %
546,124,542 70 517,775,982 30
238,855,668 30 226,878,878 70
0 ¢ ¢! 0
784,980,210 100 744,654,858 100

Evaluacion de las Inversiones

De acuerde con lo establecido en el Capituto | de la Circular Externa 100 de 1995 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, Fiduciaria Davivienda en calidad de Administradera
del Fondo Dafuture, efectud la evaluacion de riesgo crediticio para los emisores en los que ha
efectuade inversiones en dicho portafolio, en el caso en gue los emisores sean diferentes a los
valores o titulos de deuda publica interna o externa emitidos o avalados por la Nacion, los
emitidos por el Banco de fa Republica y los emitidos o garantizados por Fogafin.

Producto de la evaluacion dei riesgo crediticio al corte del 31 de diciembre de 2014 y 2013, se
encontré que las inversiones se encuentran calificadas por sociedades calificadoras de valores,
en su mayoria en niveles superiores a "AA”" en calificacion de largo plazo, como se detalla a

continuacién:

2014 2013
Calificacion Monto %, Monto %

Nacion 3 99 187,311 12 g2,856,020 12
AAA 658,579,641 84 589,206,246 78
AL+ 6,957,238 1 46,126,342 6
Accicnes 5,935,359 1 6,027,204 1
Sin calificacion 14,320,661 2 10,349,046 2

5 784,980,210 100 744,654,858 100

*Los datos na Incluyen posicién en Fondos de [nversion Colectiva y Cuentas de Aherro,

Se realizo la evaluacion de inversiones por riesgo crediticio de acuerdo con lo establecido en la
Circular 100 de la Superintendencia Financiera de Colombia y no fue necesario constituir

provisiones.

Derivados

El siguiente es el detalle de los derivados al 31 de diciembre de 2014 y 2013

{continta)
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Operaciones de contado

- Derechos de compra sobre titulos
- Derechos de compra sobre titulos
Contratos Forward

- Derechos de venta de momedas
- Chbligaciones de venta de momedas

Total Derivados

La maduracion de los derivados es de corto plazo.

Cuentas por cobrar

2014 2013
0 123,606
0 (123,716).
0 (111)
0 3,211,421
0 (3,179,298)
0 32,123
0 32,012

El siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar al 31 de diclembre de 2014y 2013:

2013

Dividendos causados 3 10,347 6,005
Intereses Depositos Remunerados 9 22

$ 10,356 6,027
Cuentas por pagar
E! siguiente es ¢f detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciembre;

2014 2013
Comisiones 1,036,847 1,113,230
Retencion en la Fuente 480,356 442 504
Retiros de Apories 187,370 30,791
Diversas 17,108 12,031
Comision por Retiro Anticipado 855 3,423
Proveedores 18,841 26,882
Saldos a Favor Encargos Cancelados 101,425 101,425
Rendimienio cheque devuetto 41 0
CxP Sociedad Contrato colaboracion retencicn 24,764
Reintegro SARQO Sociedad 1 0
1,877,408 1,730,286

{continta)
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Otros Pasivos

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 corresponde al descuento que se efectud a los clientes por
concepto de gravamen a los mevimientos financieros en los retiros parciales o totales de sus
encargos y que son girados cada semana para efectuar su pago, por $265 y $82
respectivamente.

Patrimonio

A continuacion se detalla el movimiento del patrimonio:

Rubro 2014 2013
Saldo Inicial $ 861,331,157 852,967,046
Aportes recibidos durante el afio 727,021,754 805,131,723
Retiras efectuados durante el afo {749,116,118) (812,241,187)
Rendimientos abonados durante el afio 20,437,918 15,473,655
Saldo Final % 850,674,712 861,331,157

Cuentas Contingentes- Acreedoras

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, corresponde a la retencién contingente gue es el valor
cobrado sobre los aportes voluntarios al fondo de pensiones Voluntarias con beneficio tributario
gue no han cumplido cen el tiempo minimo de permanencia (5 afios), por $19.182.778 y
$20.450.313 respectivamente.

Otros Ingresos

Los otros ingresos operacionales por los afios que terminan en 2014 y 2013 corresponden a
rendimientos generades por aportes en cheques devueltos y ACH que son reintegrados a la
cartera:

2014 2013
Rendimientos aportes ACH $ 2,643 1,464
Rendimientos aportes cheques devuelios 118 233
3 2,759 1,697

Eqresos y Costos Operacionales - Otros

Ei siguiente es el detalle de los otros egresos y costos operacionales:

{continta)
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2014 2013

Servicios Bangarics 3 1,445 1,898
Gastos Otros 849 1,528
Servicio custodia Deceval 110,015 124,093
Distribucion de extractos 286,258 378,168
Honorarios Nury Vasquez Q 484
Rendimientos cheques Devueltos 17 49
Gravamen a los Movimientos financieros 117,088 131,265
Infovalmear S.A. 4,730 1,199
Cititrust 4,806 2,260

3 525,208 637,024

Contingencias

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Fondo de Pensiones Voluntarias de Jubilacion y/o
Invalidez Dafuturo presenta una situacién juridica normal y no se han presentado
acantecimientos a los cuales deba hacerse especial mencion, asi mismo se informa que no
existe ninglin proceso juridico en contra del fondo.

Revelacidon de Riesqos

La gestion de riesgo en Fiduciaria Davivienda S.A. se fundamenta en una estructura
organizacional especializada. La Junta Directiva y la Alta Gerencia conscientes de ta
necesidad y conveniencia de la segregacion y segmentacién han designado a diferentes areas
como responsables de los procesos de front, middle y back office de la Tesoreria, tanto para el
portafolic propic como de los fondos gue administra.  Adicionalmente, se cuenta con la
definicion clara de politicas y procedimientos con &l fin de mantener el perfil de riesgo dentro de
los limites autorizados

Los procesos y administracion de los portafolics administrados por Fiduciaria Davivienda se
desarrollan dentro de parametros y sistemas de control e infraestructura tecnolagica gue
garanticen seguridad, capacidad, agilidad y cumplimiento. En cuanto a mercados y productos
estos son aprobados por la Junta Directiva.

Ei proceso actual de monitoreo de riesgos se basa en comités que analizan y definen politicas
y estrategias, lo cual es posteriormente presentado a la Junta Directiva para ratificacion.

Gestion del riesgo Financiero
La administracion y gestién de riesgos en el Grupo Bolivar se realiza mediante una estrategia
de sinergia entre compafifas, consolidando una Vicepresidencia de Riesgo de Inversiones para

todas las empresas, que optimiza los recursos tecnologices y académicos para el desarrollo de
herramientas de medicidn, anélisis, monitareo y contral de los riesgos asumidos.

{continda)
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Para tales efectos, se ha establecido el Comité de Riesgos Financieros del Grupo Bolivar &
cual analiza y evalia las diferentes aliernativas de operacién e inversion de acuerdo con la
filosofia de cada entidad y portafolio administrado, dando su concepto de aprobacién o
negacion para posterior ratificacion en la Junta Directiva en el caso de temas de rigsgo de
mercado y liguidez.

Adicionalmente, la consoclidacién de los aspectos refacionados con ia gestion y administracién
de riesgos financieros de tesoreria en las companias del grupo se efectla a través del Manual
de Administracion de Riesgos Financieros del Grupo Bolivar (MARF), documento que define el
sistema de administracion de riesgos, en el cual se consignan las politicas, definiciones y
procesos generales requeridos para ejercer una adecuada administracién de los riesgos
financieros asociados a la realizacion de operaciones de tescreria e inversiones parmitidas,
dando lineamientos a las areas participes en la gestion de procesos de inversion, tesoreria y
liquidez.

La Vicepresidencia de Riesgo de Inversiones (VPRY), es la encargada de velar por el adecuado
cumplirniento de las politicas y procedimientos establecidos para llevar a cabo la gestion de
riesgos, de acuerdo a las decisiones tomadas por la Junta Directiva, Comité de Fondos de
Inversién Colectiva o por el Comité de Riesgos Financieros del Grupo Bolivar, teniendo en
cuenta las atribuciones que le corresponden a cada estamento. La VPRI es la responsable de
la medicion del nivel de riesgo de cada una de las inversiones o portafolios incluyendo riesgo
de crédito, riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo operativo de tesoreria; fambién es la
encargada de la definicién de metodologias de calculo, la evaluacién de nuevos riesgos,
revisién de jas metodologias de valoracidn no estandarizadas de los instrumentos financieros,
sugerir politicas y control de los distintos riesgos. Por su parte, la funcién de valoracién diaria
de los instrumentos financieros, se encuentra a cargo del area de Valoracion, quien recibe el
soporte metodolégico de la VPRI

La Junta Directiva v el Comité de Riesgos Financieros, son las instancias responsables de la
determinacion para cada Compafiia de la tolerancia a los diferentes riesgos (limites internos),
siendo la Junta Directiva la encargada de definir y aprobar las politicas de ia entidad en materia
de administracion de Riesgos de Mercado y Liquidez.

Fiduciaria Davivienda tiene disefiada una estructura adecuada de limites de exposicién para
controlar los diferentes poriafolios de inversidn que administra, asi como las actividades
efectuadas para llevar a cabo dicha gestion. Se fienen definides iimites de inversién, de
contraparte, limites por trader, limites de valor en riesgo (VaR), para controlar la exposicion
total a pérdidas probables sobre los portafolios. De igual manera, se cuenta con un mecanismo
de alertas tempranas de pérdida maxima para controlar la operacion de la tesoreria. Lo
anterior, es manitoreade con periodicidad diaria a través de informes y herramientas robustas
desarrolladas internamente.

£n relacién con la definicion de las entidades autorizadas para operar con las compafias del
Grupo Bolivar, se uliliza un modelo que evalia el desempefio financiero de la contraparte
mediante la puntuacién de indicadores financieros representativos, y teniendo en cuenta
consideraciones de tipo cualitativo.

{continta)
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La incursion en nuevos mercados y producios se realiza una vez se ha dimensionado y
evaluado el impacto y el perfit de riesgo correspendiente y luego de ser aprobados por la Junta
Direcliva de la entidad, de acuerdo con el progedimiento establecide para tal fin.

Riesgo de Emisor y Crédito y/o Contraparte

La administracién de este riesgo se realiza atendiendo los pardmetros que deben cumplir las
entidades vigiladas, contemplados en el Capitulo I} - Reglas relativas al Sistema de
Administracion de Riesge de Crédito de la Circular Basica Contable y Financiera de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Se entiende por riesge de crédito, la posibilidad que una entidad incurra en pérdidas y se
disminuya el valor de sus activos, como consecuencia gue un deudor o coniraparte incumpia
sus obligaciones

La gestion del riesgo de crédito para los portafolios administrados por la Fiduciaria, se enmarca
en la evaluacién y calificacion de los emisores con el fin de determinar los limites méximos de
inversidn y de contraparte. La asignacion de dichos limites se efectta a través de un modelo
de calificacion desarrollado a nivel interno, a través del cual se realiza seguimiento a los
indicadores financieros en términos de capital, calidad de activos, liquidez, rentabilidad y
eficiencia de los emisores y contrapartes, entre otros.

La definicién de las entidades autorizadas para operar con las compaiiias del Grupo Bolivar, es
realizado por las Vicepresidencias de Riesgo de Inversiones y de Riesgo de Crédito
Corporativo, las cuales evallian la capacidad crediticia y desempefio financiero de emisores del
sector financiere y sector real, respectivamente.

En el caso de las entidades financieras locales, se cuenta con un modelo comparativo por
medio del cual se otorgan calificaciones a nivel de riesgo de las diferentes entidades,
basandose en andlisis fundamental. El modelo incluye criterios cuantitativos y cualitativos que
determinan indicadores que representan de mejor manera ¢l desempefio de las diferentes
entidades. Asi mismo, califica los riesgos de los diferentes tipos de entidad y posteriormente fos
recoge en un solo ranking.

Para los bancos internacionales, el andlisis se realiza de manera individual, realizando
comparaciones contra pares y la evaluacion de la posicion financiera e indicadores.

Cabe destacar, que se realiza un seguimiento permanente a las inversiones gue componen el
portafolio de inversiones, asi como a las contrapartes con las cuales se opera en los mercados
estandarizados y mostrador, con el objetivo de evitar el incumplimiento en las condiciones
pactadas en las operaciones de tesoreria.

As! mismo, se tiene como lineamiento propender por realizar operaciones de compra y venta
de titulos a través del sistema transaccional MEC bajo la modalidad de operaciones

{continua)
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compensadas, lo cual permite controlar que las operacicnes a celebrar estén dentro de los
montos y plazos autorizados.

Riesgo de Mercado

La administracion de este riesgo se realiza atendiendo los pardmetros que deben cumplir las
entidades vigiladas, contemplados en el Capitulo XX] - Reglas relativas al Sistema de
Administracion de Riesgo de Mercado de la Circular Basica Contable y Financiera de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Se entiende por riesge de mercado la posibilidad de que las enfidades incurran en perdidas
asociadas a la disminucién del valor de sus portafolios, las caidas del valor de los fondos de
inversidn colectiva o portafolios que administran, por efecto de cambios en el precio de los
instrumentos financieros en los cuales se mantienen posiciones dentro o fuera del balance.

Para medir este tipo de riesgo en log portafolios administrados, la Fiduciaria Davivienda utiliza
la metodologia de Valor en Riesge, mediante la cual, con cierto nivel de confianza, es posible
reconocer la pérdida maxima a la que podrian estar expuestos los activos financieros que
componen un portafolic de inversion, tomando en consideracion el comportamiento historico de
las tasas o de los precios de los titulos gue componen el portafolio.

Principalmente, la medicién y monitorec de éste tipo riesge es realizado mediante los modelos
de Valor en Riesgo regulatorio e interno, que cuantifican la magnitud de la pérdida probable por
causa de movimientos adversos de los precios de los activos y las tasas de interés. la
medicion del valor en riesgo regulatorio (VeR} o también llamada metodologia estandar, es
calculada de forma mensual segin la metodologia descrita en el Anexo ti del Capitulo XXI de la
Circular Basica, Contable y Financiera {Circular externa 100 de 1895) de la Superintendencia
Financiera de Colombia para todos los portafolios administradas por la Fiduciaria,

Como mecanismo complementario, se cuenta con la metodelogla interna de Valor en Riesgo
(VaR) que tora como referencia el modelo de VaR (Value at Risk) publicado por J.P.Morgan
en 1994, en el documento de Risk Metrics: “Return to Risk Metrics: The Evolution of the
Standard’. :

£ste modelo, utiiza para el calculo de la volatilidad de los refornos, un modelo EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average), que permite otorgar un mayor peso & la informacidn
nueva y le otorga un menor peso, gque decae con el tiempo de forma exponencial, a las
observaciones pasadas.

Cabe destacar, que el VaR bajo la metodologia interna, es cuantificada diariamente por Ja VPRI
para el portafolio Dafuturo y su resultado es reportado a la Alta Gerencia con igual periodicidad.

Segtin lo estipulado por éste portafolic administrado en su manual de inversiones, las cifras de
VeR y VaR son reportadas mensualmente.

{continda}
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£l caleuio de valor en riesgo bajo la metodologia estandar (VeR) para el Fondo Dafuturo al 31
de diciembre de 2014, se presenta a continuacion:

VeR (Miles de $ VeR %
Portafols VPN l — ) | i - —
ortafolio (Miles de $)* Sin Con Sin Con
Correlaciones i correlaciones ||Correlacienes|icorrelaciones
FPV
Dafuturo 784,980,210 4 172,702 1,816,754 0.53% 0.24%

*Este valor incluye las inversiones pare mantener hasta el vencimiento, sin embargn las mismas no son tenidag en cuenta para efeclos
del caleulo del Valor en Riesgo regulatorio (VeR). Los datos no incluyen posicion en Ctas de ahorro,

Riesqgo de Liguidez

Se entiende por riesgo de liquidez la contingencia de no poder cumplir plenamente, de manera
oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin afeciar el
curso de las operaciones diarias o la condicién financiera de la entidad. Esta contingencia
{riesgo de liguidez de fondeo) se manifiesta en la insuficiencia de activos liguidos disponibles
para ello y/c en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo. A su turno, la capacidad de
las entidades para generar o deshacer posiciones financieras a precios de mercado, se ve
limitada bien sea porque no existe la profundidad adecuada del mercado o porque se
presentan cambios drasticos en las tasas y precios (riesge de liquidez de mercado)

Para éste tipo de portafolios administrados, el manejo de la liquidez se realiza dependiendo de
la naturaleza de cada portafolic v segin los requerimientos de liquidez definidos por el
Fideicomitente o por limites legales en caso que le apliquen.

Al cierre del 31 de diciembre de 2014, el IRL para el Fondo Dafuturo bajo la metodologia
mencionada anteriormente, es |a siguiente:

VALOR FONDO EWMA

Multiportafolio Basico 3 825,304,775 1.78%
Muliiportafolio Acciones Global 8,047,159 20.95%
Muitiportafolio Maderado 3,413,157 8.89%
Multipertafolio Renta Fija Globat 4,120,470 24 81%
Muitiportafolio Diversificado 6,867,168 4.17%
Multiportafolio Acciones Colombia 6,191,647 20.48%
Multiportafolio Renta Fija Pesos 5433,382 3.83%
Multiportafolio Plan Complementaric de Pension 3 498,957

{continua)
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Para el Multiportafolic Plan complementario de pensién ne se calcula EWMA puesto que inicid
operaciones en el mes de noviembre de 2014 y no cuenta con el tiempo para realizar el
calculo.

Al cierre del 31 de diciembre de 2013, el Indicador de riesge de liquidez IRL es el siguiente:

VALOR FONDO EWMA
Multiportafolio Basico $ 830,513,598 2.45%
Muttiportafolio Acciones Global 7,534,081 15.79%
Muitiportafolio Moderado 4,288,518 6.24%
Multiportafolio Renta Fija Giobal 1,842 967 13.70%
Multiportafolic Diversificado 7,747,248 11.82%
Multiportafolio Acciones Colombia 4,485,563 22.12%
Multiportafolic Rerta Fija Pesos 3 4,919,180 5.38%

Riesgo Legal y Juridico

Los procedimientos contienen les requisitos minimos para la formalizacion de operaciones.
Estos requisitos provienen de un analisis juridico en el que se tienen en cuenta la naturaleza de
las operaciones. El 4rea de Inversiones cuenta con permanente soporte legal del area juridica
gue ofrece el principal apoyo para la mitigacién del riesgo legal.

En cuanto al tema de derivados se han especificado los tipos de operaciones que se pueden
llevar a cabo resaltande que solamente estan autorizadas operaciones de coberiura y en
ningln caso aquelias de tipo especulativas.

Politica de cafidad

En la busqueda continua de calidad, nuestre compromiso primordial es ia satisfaccién de las
necesidades de nuestros clientes, brindandoles confianza y seguridad mediante la calidad de
nuestros productos y/o servicios, la promecion del bienestar de nuestro personal, garantizando
su entrenamiento, capacitacion y compromiso con el proceso de mejoramiento de la empresa.
Esta politica contempld los parametros definidos en el capitulo | de la Circular Externa 100 de
1995 Circular Basica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia
para e! portafolio de la sociedad y los demas portafolios administrados y a su vez permitid el
desarrollo de tas actividades y procedimientos de tesoreria, dentro de un marco regulatorio y de
control claro, facilitando la consecucién de las metas propuestas por la Alla Gerencia.

Limites de Exposicién
Se cuenta con un limite de valor en riesgo definido para el portafolic administrade, a traves det
cual se busca evaluar la sensibllidad del portafolic de inversiones por efectos del

comportamiente del mercado y/o la exposicion del mismo a las tasas de interés, Este limite es
monitoreado diariamente, junto con las alertas de PYG y VaR interne definidas en cada caso.

{continua)
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Proveedores de precios

A partir del 4 de Marzo de 2013, comenzo a operar en el mercado de valores colembiano la
figura de proveedores de precios, de acuerdo con lo estipulado por la Circular 006 y 039 de
2012. En septiembre de 2012 la Superintendencia Financiera de Celombia otorgd el certificado
de autorizacién a los dos proveedores de precios para valoracion que tramitaron dicha licencia
{Infovalmer y PIP), siendo seleccionade para Fiduciaria Davivienda, asi como para las
companias del Grupe Bolivar ef proveedor de precios P1P.

Antes de la entrada de este esquema de proveedores de precios para valoracion, el servicio
era prestado por la BVC a través de su sistema INFOVAL, el cual ofrecia precios de valoracion
exclusivamente para los segmentos de renta fija, renta variable y derivados estandarizados.

Esta nueva figura busca incrementar fa transparencia en la valoracion de los activos que se
negocian en el sistema financiero colombiano, lo que se traduce en una mayor proteccion al
consumidor financiero y en mayores estandares de profesionalismo para los administradores. A
partir de la fecha en mencion, PIP tiene la responsabilidad de ofrecer precios para todos los
activos que compenen los portafolios de la Compania (administrados y propics), con el alcance
de incluir valores en renta fija, valores en renta variable, instrumentos financieros derivados
estandarizados, e instrumentos financieros derivados no estandarizados cuyos subyacentes
sean tasa de cambio, tasa de interés, renta fija o renta variable.

El nuevo esquema de proveedores de precios posibilita a Fiduciaria Davivienda a tener la
opartunidad de impugnar un precio respecto del cual considere que no refieja las condiciones
en que se efectuaron las negociaciones de un determinado instrumento en el mercado,
mecanismo que se ha implementado diariamente como mecanismo preliminar de validacion de
la valoracion por parte del Front Cffice, quien es ef primer anilio de gestion del riesgo.

Cabe destacar, que para el dia en que se inicid el esquema de proveedores de precios, no se
presentaron grandes diferencias en valores de mercado, ya que en las pruebas realizadas
previas a la entrada a produccion se validaren los impactos, incluida la posibilidad de diferir las
variaciones significativas de PyG.

(15) Gobierno Corporativo

Siguiende los pardametros indicados en el nuevo acuerdo de Basilea relacionados con el
concepto del Buen Gobierno Cerporativo, se han realizado gestiones en los siguientes temas:

Se ha informado a fa Junta Directiva y la Alta Gerencia sobre la responsabilidad del manejo de
ios distintos riesgos y estan enterados de fos procesos y de la estructura de negocios lo que le
ha permitido a estos organismos brindar apoyo y efectuar un adecuado monitorec y
seguimiento a los mismos.

La politica de gestién de riesgos ha sido impartida por la Junta Directiva y la Alta Gerencia y
estd integrada con la gestion de riesgos de las demas actividades de la institucion. la

fcontinia}
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Coordinacién de Riesgos de Tesoreria adscrita a la Presidencia, y perteneciente al Area de
Riesgos Financieros del Grupo Bolivar es la encargada de identificar, medir, controlar y
monitorear los riesgos financieros de tesoreria inherentes a los negocios.

£n relacion con ia gestion del riesgo operativo la entidad cuenta con la Unidad de Riesgo
Operativo, que recibe direccionamiento y apoyo permanente de la Vicepresidencia de Riesgo y
Control Financiero del Banco Davivienda S.A.

A la Junta Directiva y a la Alta Gerencia se le informa periddicamente las posiciones en riesgo y
se han creado reportes claros, concisos, agiles y precisos en los que se informan las
exposiciones por tipo de riesgo, area, negocio y portafolio, asi como el cumplimiento de limites,
operaciones poco convencionales o por fuera de las condiciones de mercado v las operaciones
con empresas o personas vinculadas a la entidad. Los perfiles de riesgo operativo inherente y
residual son aprobados por la Junta Directiva de la Fiduciaria y son objeto de revision semesiral
por parte de la misma.

Las areas de control y gestion de riesgos cuentan con una infraestructura tecnolégica
adecuada gue brinda la informacidn y resultados necesarios por tipe de operaciones y por
volumen de las mismas. Asl mismo, existe un monitoreo de la gestion de riesgo, teniendo en
cuenta la complejidad de las operaciones gue se realizan.

Se han definido metodologias para identificar fos diferentes tipos de riesgo que permiten
determinar con un alto grado de confiabilidad las posiciones en riesgo.

Existe una adecuada segregacién de funciones entre las areas de negociacion, control de
riesgos y de contabilizacion y dependen de areas funcionales diferentes.

Los funcionarios involucrados con el area de riesgos estan altamente calificados y preparados,
tanto académicamente como a nivel de experiencia profesional.

Existen mecanismos de control que permiten censtatar que las operaciones se hicieron en las
condiciones pactadas y a través de los medios de comunicacion de la entidad, que aseguran ia
comprobacién de las mismas. La contabilizacion de las operaciones se realiza de forma rapida
y precisa, evitando incurrir en errores que pueden significar pérdidas o utilidades equivocadas.

La Auditoria Interna y la Revisoria Fiscal de la entidad estan ai tanto de las operaciones de la
entidad y efectuan comprobaciones periddicas. La Administracién ha venido implementande las
recomendaciones que esos organismos han efectuado en relacién con el cumptimiento de
limites, cierre de operaciones, retacién entre las condiciones de mercado y los términos de las
operaciones realizadas, asi como las operaciones efectuadas entre empresas o personas
vinculadas con la entidad.

Tanto la Junta Directiva como la Alta Direccion, han sido informadas sobre la responsabilidad
gue implica &l manejo de los diferentes riesgos de las operaciones de tesoreria.

{continda)
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La participacién de ja Junta Directiva en la gestién y administracion de riesgo se realiza
mediante la aprobacién de los limites de operacidn de los diferentes portafolios, de las medidas
organizacionales para limitar los riesgos y en general, de las politicas y reglas de actuacidn de
Fiduciaria Davivienda en el desarrollo de las actividades de tescreria, teniendo en cuenta las
recomendaciones del Comité de Riesgos Financieros e Inversiones del Grupo Bolivar, del cual
es miembro el Presidente de la entidad.

La informacion acerca de las posiciones en riesgo se reporta en forma mensual a la Junta
Directiva; a la Alta Gerencia se le informan las posiciones en riesgo con diferentes
periodicidades a través de publicacion en red. La informacion suministrada contiene las:
exposiciones por tipo de riesgo y por portafolio, asi como ios incumplimientas de los limites,
operaciones poco convencionales o por fuera de las condiciones de mercado y las cperaciones
con empresas o persenas vinculadas a la entidad.

Se tiene establecido el Codigo de Conducta y Etica de la tesoreria en donde se identifican las
diferentes conductas que deben regir las actuaciones de sus integrantes y los conflictos de
interés a los que se encuentran expuestos, al igual que se establecen los métodos para evaluar
y sancionar a dichos integrantes en los casos en que se requiera. Asi mismo, se encuentran
definidos las funciones y niveles de responsabilidad de los funcionarios responsables de
operaciones de tesoreria. Existe independencia entre las areas de negociacion, control de
riesgos, cumplimiente y registro, as{ como procedimientos que garantizan la adecuada
interaccién entre las areas. Las personas involucradas con el &rea de riesgos han sido
capacitadas para lograr una efectiva identificacion y administracion de los riesgos asociados a
las operaciones de tesoreria.

Para la medicién de los diferentes tipos de riesgo, se han establecido metodologias que
permiten mitigar las posicicnes en riesgo. Asi mismo, el area de riesgo efectia distintas
actividades encaminadas a velar por el cumplimiento de las politicas y procedimientos
apoyandose en herramientas tecnolégicas y computacionales que le permiten hacer un
adecuado seguimiento a la operacion de la {esoreria.

Controles de Ley

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo Voluntario de
Pensiones de Jubilacion y/o Invalidez Dafuturo cumplio con los reguetimientos de inversiones
de alta liquidez, limite de concentracion por emisor, limite de concentracidn por adherente y el
cumnplimiento de la politica de inversion.

(17) Eventos subsecuentes

No se presentaron eventos subsecuentes en el Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilacion
y/o Invalidez Dafuturo entre el 31 de diciembre de 2014 y la fecha dei informe dei Revisor Fiscal
que deban ser revelados.
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

Sefiores Accionistas
Fiduciaria Davivienda S.A.

He auditado los estados financieros del Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilacion y/o Invalidez
Dafuturo administrado por Fiduciaria Davivienda S.A., los cuales comprenden el balance general al
31 de diciembre de 2014 y el estado de ingresos y egresos, por el afio que terminé en esa fecha y
sus respectivas notas que incluyen el resumen de las politicas contables significativas y otra
informacion explicativa. Los estados financieros correspondientes al afio 2013 fueron auditados por
otro contador publico, miembro de KPMG Ltda., quien, en su informe de fecha 11 de febrero de 2014,
expreso una opinion sin salvedades sobre los mismos.

La administracion de la Fiduciaria, como sociedad administradora del Fondo Voluntario de Pensiones
de Jubilacion y/o Invalidez Dafuturo, es responsable por la adecuada preparacion y presentacion de
estos estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia e instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia. Esta responsabilidad
incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la preparacién vy
presentacion de estados financieros libres de errores de importancia material, bien sea por fraude o
error; seleccionar y aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados
contables razonables en las circunstancias.

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

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

En mi opinién, los estados financieros mencionados, tomados fielmente de los libros auxiliares de
las cuentas de orden fiduciarias de la Sociedad Fiduciaria y adjuntos a este informe, presentan
razonablemente, en todos los aspectos de importancia material, la situacion financiera del Fondo
Voluntario de Pensiones de Jubilacion y/o Invalidez Dafuturo administrado por la Sociedad Fiduciaria
al 31 de diciembre de 2014 y el resultado de sus operaciones por el afio que terminé en esa fecha,
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de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, e instrucciones de
la Superintendencia Financiera de Colombia, aplicados de manera uniforme con el afio anterior.

Con base en el resultado de mis pruebas durante el afio 2014, sobre el Fondo Voluntario de
Pensiones de Jubilacién y/o Invalidez Dafuturo en mi concepto:

a. La contabilidad ha sido llevada por la Sociedad Fiduciaria conforme a las normas legales y la
técnica contable.

b. Las operaciones registradas en los libros auxiliares y los actos de los Administradores de la
Sociedad Fiduciaria, se ajustan al reglamento del Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilacion
y/o Invalidez Dafuturo.

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

d. En Fiduciaria Davivienda S. A. que administra el Fondo Voluntario de Pensiones de Jubilacion
ylo Invalidez Dafuturo, existen medidas adecuadas de control interno y de conservacion y
custodia de sus bienes y los de terceros que estan en su poder y se ha dado cumplimiento a las
normas e instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia relacionadas con la
implementacion e impacto, en el balance general y en el estado de ingresos y egresos, de los

exnas de Administracion de Riesgos que le aplican al Fondo Voluntario de Pensiones.

argo
ria Davivienda S.A.

11 de febrero de 2015



