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Acerca de este reporte

Este informe presenta el resultado del desempeno financiero, de gobierno
corporativo e inversion social de Proteccion S. A. entre el 1°de eneroy el 31 de
diciembre de 2014. Asi mismo, se presenta el resultado financiero de la filial
AFP Crecer en El Salvador.

El formato de elaboracion de este informe se encuentra bajo los lineamientos
de la Global Reporting Initiative GRI 4.0. Se puede consultar en nuestra pagina
web www.proteccion.com.co
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LA

Proteccion S. A. es una administradora
de fondos de pensiones obligatorias,
pensiones voluntarias y cesantias.

Cada uno de estos fondos es admi-
nistrado de manera independiente
de la sociedad y los rendimientos ge-
nerados en cada uno de ellos hacen
parte de los ahorros de los afiliados.

La compania estad suscrita al Pacto
Global, una iniciativa de las Nacio-
nes Unidas que busca fomentar las
buenas practicas empresariales en
funcién de un mercado global mas
estable y equitativo.

- LI 4

Mision

- Ser aliados en la construccién del
patrimonio previsional de nuestros
clientes a lo largo del ciclo de vida
mediante la gestion profesional de
las inversiones, asesoria y acompa-
namiento integrales.

- Apoyar a los empleadores en su
funcién como gestores directos del
bienestar econdmico de sus colabo-
radores y en el cumplimiento de sus
deberes con la Seguridad Social.

- Consolidar y ampliar nuestra opera-
cion con la mas completay competitiva

oferta de productos y servicios con un
equipo humano calificado, dindmico y
comprometido, apoyado en tecnologia
de avanzada y procesos efectivos.

- Mantener el equilibrio entre el
bienestar de los empleados, la satis-
faccion de los clientes y la creacion
de valor para los accionistas.

En Proteccién S. A. cumplimos las le-
yes, actuamos con ética, valores y res-

ponsabilidad social para contribuir a
la sostenibilidad, bienestar, desarrollo
del pais y de las comunidades.

- L 4
Vision
Ser la administradora de pensiones y

cesantias que genera mayor confianza,
satisfaccion y lealtad en sus clientes.

Nuestros accionistas

SURA Asset Management S. A.

49,36%

Accionistas
2014

Colsubsidio

@ 16.18%

Bancolombia

10,68%

Fiduciaria Bancolombia S. A.

@ 9%

Cornerstone LP

@ 753%

Accionistas minoritarios

@ 535%

Caja colombiana de subsidio familiar



Modelo de negocio

[
" Individuales - afiliados

1. Pensiones obligatorias
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ﬁ Institucionales - empleadores

1. Pensiones obligatorias

" Multifondos Administracion de obligaciones
% pensionales
c 2. Pensiones voluntarias
-g Plan individual 2. Pensiones voluntarias
c a. Multinversion Planes institucionales
[7) ;
o b. Alternativas cerradas
c. Mireserva
3. Administracion de cesantias 3. Administracion de cesantias
retroactivas
[ ]
Smurfit Kappa (s expertos enmencanos )
Carton de Colombia S.A.
Fondo de Pensiones Smurfit Fondo de Pensiones XM
Carton de Colombia (filial de ISA)
Nuestro
compromiso

Proteccidn es consciente de la res-
ponsabilidad que tiene con el pro-
greso econoémico y social del pais,
por esto estd comprometida con un
desarrollo ético, transparente y sos-
tenible de la compafia. Su enfoque
de crecimiento integral contribuye
al logro de los objetivos del negocio,
al mantenimiento de las buenas re-
laciones con los grupos de interés y
la prosperidad de las regiones en las
que opera.

Calificacion M1

Proteccion S. A. cuenta con la ca-
lificacion M1, la maxima nota como
administrador de inversion, asigna-
da por su plataforma de inversion y
modelo operacional considerado su-
perior en relacién con los estandares
de los inversionistas institucionales
locales, segln la Sociedad Califica-
dora de Valores Fitch Rating Colom-
bia S. A. en noviembre 28 de 2014.



Materialidad

y relacionamiento
con los grupos

de interés

Proteccion realizé en 2014 su pri-
mer analisis de materialidad con la
intencion de identificar los asuntos
mas relevantes tanto para la compa-
Aia como para sus grupos de interés.
Este ejercicio, ademas de evidenciar
cuales son los temas materiales de
la compania para la toma de decisio-
nes, facilité espacios de relaciona-
miento y comunicacion con algunos
de sus publicos.

En la siguiente grafica se presentan
los asuntos materiales o relevan-
tes identificados en estas entrevis-
tas. Los ocho temas ubicados en el
cuadrante superior corresponden a
los temas mas importantes para la
compafia y sus grupos prioritarios.
Los deméds, estan ubicados segun la
relevancia para cada una de las par-
tes involucradas.

MATRIZ DE MATERIALIDAD
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IMPORTANCIA DE LOS IMPACTOS ECONOMICOS, SOCIALES Y AMBIENTALES

. Compromiso con clientes

A
B. Derechos humanos
C. Gobierno corporativo
D. Gestion de la sostenibilidad
y de la responsabilidad corporativa

E. Gestion financiera

ZTrxXx4+-—x

F. Inversion responsable
G. Politicas publicas

Asuntos materiales y grupos de interés

1. Compromiso con los clientes:
el desarrollo e implementacion
de actividades para identificar y
gestionar las necesidades y ex-
pectativas de los pensionados,
clientes y afiliados.

2. Gestion de tecnologia e informa-
cion: seleccion e introduccion de
tecnologias que favorezcan la efi-
ciencia de los procesos y garanti-
cen la seguridad de la informacion.

3. Gestion financiera: creaciéon de
valor econdmico para la adminis-
tradoray sus accionistas.

4. Gobierno corporativo: definicion e
implementacion de buenas prac-
ticas relacionadas con gobierno
corporativo, ética, rendicion de
cuentas, transparencia, politicas
anticorrupcién y anti competen-
cia, prevencion del lavado de acti-
vos y gestion de riesgos de fraude.

5. Innovacion: creacién y desarrollo
permanente de nuevos productos,
servicios y canales.

6. Inversion responsable: politicas y
practicas de inversion responsa-
ble considerando aspectos de go-

. Sisterna de administracion del riesgo

Desarrollo humano

. Ecoeficiencia
. Gestion de proveedores

Gestién de tecnologia e informacion

. Innovacioén
. Planeacion Estratégica
0. Seguro previsional

bierno corporativo, econdmicos,
sociales y ambientales.

7. Politicas publicas: incidencia en
politicas publicas promovidas por
el sectory el Estado.

8. Sistema de administracion de
riesgo: monitoreo y gestion adop-
tada por la compafnia para la
identificacion, evaluaciéon y ges-
tion de los riesgos organizaciona-
les con el objetivo de garantizar la
eficiencia operacional, el cumpli-
miento normativo y la gestion de
la regulacion.
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Mecanismos de relacionamiento

A continuacion se detallan los grupos de interés, los mecanismos de relacionamiento y los aspec-
tos que pueden tener impactos en dichos grupos, segun el andlisis de materialidad.

Clientes

Pensionados

Colaboradores

Accionistas 'y
Junta directiva

Proveedores

Comunidad
- redes sociales

Gobierno

Establecemos un didlogo permanente a través de boleti-
nes, correos directos, revistas y un sitio web especializado
en temas de educacidn financiera, ahorro, canales

de atencidn, productos de pensiones y cesantias.

Acompanamos a nuestros pensionados a través de la
revista especializada en pensiones, calidad de vida, ahorro
y educacion financiera.

Tenemos una comunicacion periodica a través
de una amplia oferta de espacios y medios
de comunicacién internos.

Mantenemos una buena relacién con la juntay los accio-
nistas a través de un micro sitio especializado, un boletin
informativo y la asamblea ordinaria anual.

Estamos en comunicacion con nuestros proveedores a
través de un boletin con informacion de la compania, no-
vedades y otros temas de interés. Asi mismo propiciamos
encuentros, reuniones y acercamientos sobre los produc-
tos entregados para retroalimentar los procesos.

Canales en Facebook, Twitter, Youtube y Pinterest para in-
formar sobre pensiones y cesantias, promover campanas,
resolver dudas, opinary dialogar con todo tipo

de publicos, crear sinergias con otras empresas, promo-
ver habitos de ahorro y hacer pedagogia financiera.

Garantizamos la entrega de informacion a través del Bo-
letin de comunicaciones externas Proteccion te asesora
sector gobierno con temas especializados segun las
necesidades del sector.

Compromiso con los clientes
Politicas publicas

Gestion financiera

Gestion de tecnologia e informacion
Gobierno corporativo

Inversién responsable

Sisterna de administracion de riesgos

Compromiso con los clientes
Desarrollo humano

Gobierno corporativo

Gestion de tecnologias e informacion
Gestion financiera

Sistemas de administracién de riesgos

Compromiso con los clientes
Politicas publicas

Gestion financiera

Gestion de Tecnologia de informacion
Gobierno corporativo

Inversion responsable

Sistemas de administracién de riesgos
Seguro previsional

Desarrollo humano

Innovacion

Planeacion estratégica

Derechos humanos

Desarrollo humano

Desarrollo de proveedores

Gestion de tecnologia e informacion
Sostenibilidad

Innovacion

Sisterna de administracion de riesgos

Expectativas

Politicas publicas
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INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
Y EL PRESIDENTE A LOS

Senores
accionistas,

En 2014, en Proteccién mantuvimos
el compromiso de ser el aliado nu-
mero uno de los colombianos en la
construccién de su ahorro e inversio-
nes de largo plazo para la consecu-
cién de grandes objetivos. Por ello,
durante el ano nos centramos en
mantener una gestién profesional de
las inversiones y en ofrecer a mas de
cinco millones de afiliados una ase-
soria experta ajustada a sus necesi-
dades, con acompanamiento integral
y nuevas facilidades en los servicios
lo que nos permitié desarrollar los
elementos principales del plan estra-
tégico: el crecimiento y consolidacion
del negocio de pensiones volunta-
rias, el fortalecimiento de nuestra
presencia en los mercados de pen-
siones obligatorias y cesantias y la
ampliacion de la oferta de productos
y servicios para nuestros clientes en
un marco de mejora continua de la
eficiencia operacional.

$64

billones
valor de los fondos administrados

Hoy podemos decir con satisfaccion
que los resultados de 2014 estuvieron
en linea con los planes y superamos
las expectativas que nos trazamos al
inicio del ejercicio.

Los fondos administrados por Protec-
cién alcanzaron més de $64 billones
producto del ahorro de méas de cinco
millones de afiliados y pensionados,
con lo que reafirmamos nuestra con-
viccion constante con la promocién
delahorro como pilar primordial de la
seguridad financieray el bienestar de
las familias. Adicionalmente, como
inversionistas institucionales contri-
buimos activamente para mejorar la
eficiencia en la asignacién del ahorro
a través de los mercados de capitales
nacionales e internacionales.

En medio de la volatilidad que carac-
terizd a los mercados de capitales
en 2014, los resultados conseguidos
por los diversos fondos administra-
dos por Proteccién fueron muy po-
sitivos. Ademas de los rendimientos
conseguidos por los Multifondos de
Pensiones Obligatorias y el Fondo de
Cesantias, es de destacar la rentabi-
lidad de los Portafolios Balanceados
de Pensiones Voluntarias que gra-
cias a sus estrategias diversificadas
y ajustadas a los perfiles de nuestros
clientes, presentaron un balance muy
satisfactorio para nuestros afiliados.

En 2014 se evidencio la conviccion de
que la diversificacion técnicamente

realizada, y la administracién estra-
tégica con visién de largo plazo de
las inversiones, son esenciales para
el logro de los objetivos de nuestros
clientes a lo largo de su vida.

Con un resultado neto de $205.610
millones, Proteccién cierra un muy
buen 20714. El comportamiento de los
aportes de nuestros empleadores y
afiliados, las mejoras en los procesos
internos y de servicios externos como
la Planilla de aportes- Pila, la gestién
de la Unidad de Gestion Pensional y
Parafiscales - UGPP -, y las mejores
condiciones de formalizacién en el
empleo, permitieron un comporta-
miento mas que satisfactorio en el
nivel de ingresos por pensiones obli-
gatoriasy cesantias. Asi mismo, la di-
namica de pensiones voluntarias fue
positiva a pesar de que se afectd un
poco al final del ano por las discusio-
nes de la Reforma tributaria.

Utilidad neta

$205.610

millones

Ebitda

$308.929

millones

Margen de Ebitda

44, 5%



El ingreso financiero producto de la
rentabilidad de las reservas de es-
tabilizacion y de la posicion propia,
sumados a una muy buena ejecucion
de gastos operacionales nos permi-
tieron presentar este resultado que
representa un crecimiento de 115%
frente a 2013.

En la eficiencia operacional (la rela-
cién de los ingresos operacionales
sobre gastos operacionales), mantuvi-
mos una tendencia muy positiva, tanto
por los ingresos de comisiones como
por la gestion de los gastos opera-
cionales, lo que nos permite también
continuar con la tendencia a la baja en
la relacién costo sobre ingreso.

Los resultados positivos de nuestra
filial AFP Crecer S. A., adquirida en
2011 en El Salvador, contintan in-
crementandose. Sus indicadores de
eficiencia y rentabilidad generaron
ingresos por USD 53,61 millones,
permitiéndole alcanzar una utilidad
neta de USD 10,97 millones y USD
3,759,7 billones en activos de 1.4 mi-
llones de clientes.

Balance General

Activos

$1,42

billones, + 19,1%
Pasivos
$289.026
millones, + 39,9%
Patrimonio

$1,13

billones, + 14,7%

Informe de resultados

+115%

Utilidad neta

18,1%

Rentabilidad sobre el patrimonio

14,4%

40,1%

Margen operacional

29,6%

Margen neto

Rentabilidad sobre el activo

EVOLUCION HISTORICA DEL PATRIMONIO

$1.200 [
$1,134.528
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$600 —
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Gestion
de largo plazo

En 2014 la gestiéon estuvo muy enfo-
cada en el crecimiento consistente
en el largo plazo al identificar opor-
tunidades de sinergias y alianzas
para mejorar nuestra oferta de valor
para los clientes.

En el negocio de pensiones volunta-
rias en el que Proteccién es lider con
una participacion del 39,7% del mer-
cado, enfocamos nuestra gestion en
la consolidacion de un portafolio dife-
renciador con una propuesta de valor
que incluye los Portafolios Balancea-
dos como eje principal y la oferta de
sequros de vida y complementarios
a la pensién, que en alianza con Su-
ramericana, estamos ofreciendo a
nuestros clientes bajo acuerdo de uso
de red. El modelo de atencién integral
a necesidades de gestion patrimonial
o Wealth Management, nos permite
ofrecer soluciones financieras acor-
des con el perfil de riesgo de nuestros
clientes y aprovechar mejor las opor-
tunidades del mercado.

20,4%

Crecimiento Pensiones voluntarias

Asi mismo, en el negocio voluntario
resaltamos la consolidacion de la
oferta de planes institucionales patro-
cinados por empresas para apoyar el
ahorro de sus colaboradores. La ex-
periencia adquirida en la estructura-
cion y manejo de estos planes, unida
al estrecho vinculo que desde nues-
tros inicios hemos mantenido con és-
tas empresas, otorgan profundidad a
la oferta integral que vamos constru-
yendo. El crecimiento de este negocio
durante 2014 fue de 25,41% frente a
2013, lo cual supera las expectativas
para el ejercicio.

Para soportar toda la operacién del
negocio voluntario, con satisfaccién

RESULTADOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA
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PROTECCION,
COMO CANAL AUTORIZADO
DE USO DE LA RED
SURAMERICANA,
EXPIDIO 1.139 POLIZAS.

pusimos en funcionamiento el 1° de
noviembre la plataforma tecnoldgica
AFP CORE para la gestion de todos los
procesos de pensiones voluntarias lo
cual habilita la realizacion de transac-
cionesy consultas desde cualquier lu-
gar, con menos tramites, mayor segu-
ridad y control de los aportes, objetivos
y rentabilidades de ahorro e inversion;
un paso muy importante de cara al fu-
turo desarrollo de la empresa.

Para la puesta en marcha del nuevo
sistema, se realizé toda la migracién
de datos en cinco dias y en cuatro
dias mas se puso al dia y se norma-
lizo la operacién, lo que nos permitid
retornar a la atencion de clientes el
10 de noviembre. Ahora los equipos
estan enfocados en la estabilizacion
y el ajuste de algunas funcionalida-
des para optimizar la herramienta en
términos de tiempos y servicio. Este
avance sera determinante para forta-
lecer la operatividad de los negocios
de Pensiones obligatorias y Cesantias,
lo que nos permitird recibir inconta-
bles beneficios tanto a los clientes
como para la compania durante anos.

En Pensiones Obligatorias se realiza-
ron durante el ano varias mejoras in-
ternas para fortalecer la capacidad de
recaudo y la relacién con los emplea-
dores, entre ellas se puede destacar la

implementacion del servicio de Al Dia
con Proteccion en linea para la solu-
cién de inconsistencias a través de la
pagina web, asi como la realizacion de
campanas para solucionar rezagos de
aquellas personas que no tenian afi-
liacion en firme en una AFP y a los que
la norma les permite acreditar en el
fondo que elija el empleador. Adicio-
nalmente, se logré que a Colpensio-
nes le autorizaran los recursos de las
partidas necesarias para el pago de
no vinculados histéricos, generando
ingresos que representan el 14% del
total del ano e impactan de forma po-
sitiva la relacion con los empleadores.

Uno de nuestros grandes frentes
en pensiones obligatorias tiene que
ver con el mejoramiento de los pro-
cesos relacionados con los tramites
para pensiones de retiro e invalidez
y sobrevivencia. Dada la crecien-
te demanda y complejidad logisti-
ca hemos observado la necesidad y
oportunidad de mejorar de manera
sustancial nuestras capacidades en
busca de que los afiliados que cum-
plen el sueno de tener un retiro o
que por las contingencias de la vida
necesiten acceder a una pension de
invalidez o sobrevivencia, lo puedan
hacer de forma facil, con trdmites
minimos y con un proceso mas co-
modo y transparente.



En 2014 focalizamos gran
parte de nuestras inversiones
al mejoramiento de nuestros
procesos y servicios.

En ese sentido, nos encontramos ade-
lantando un ambicioso proyecto de
mejoramiento de toda la cadena de
prestaciones y servicios previsionales
que tendra un impacto relevante en el
futuro de Proteccion. En los proximos
anos, un numero muy importante de
nuestros afiliados también entrard
a disfrutar de la pensién por lo que
la fase que se conoce como de Des-
acumulacién (utilizacién del ahorro
durante el retiro), cobrard mayor im-
portancia y demandara nuevas e inno-
vadoras soluciones de nuestra parte.

En las cesantias, cumplimos las me-
tas de recaudo que nos habiamos pro-
puesto para el afo, superiores a $1,4
billones, ademas mantuvimos nuestra
participacién de mercado gracias en
buena medida, al mejor comporta-
miento de nuestros afiliados con este
ahorro. En asocio con nuestro gremio
Asofondos, mantenemos el compro-
miso de estimular a nuestros afiliados
para un mejor uso de las cesantias,
pues creemos que hay alli un espacio
aun muy amplio para fortalecer la cul-
tura del ahorro de los colombianos.

También  implementamos  nuevos
servicios para que los empleadores
tengan mas facilidades a la hora de
realizar la liquidacion y el pago, y para
que los afiliados puedan realizar reti-
ros con aplicaciones virtuales faciles y
agiles en concordancia con las dispo-
siciones de ley.

En general, en 2014, la gestién opera-
tiva se fortalecié con un trabajo inteli-
gente de gastos, inversiones e iniciati-
vas que repercuten favorablemente en
la mejoray la facilidad de los servicios.

Buscando apalancar la ejecucion
de la estrategia organizacional con
miras a fortalecer el crecimiento fu-

turo, la eficiencia, capacidad de los
procesos y gestion regulatoria, du-
rante el ano se avanzd en la ejecu-
cion de diversos proyectos estratégi-
cos con un balance en general muy
positivo. Se destacan los avances del
proyecto SOX para la homologacion
del sistema de Gobierno corporativo
con las préacticas y principios esta-
blecidos en la Ley Sarbanes Oxley
del mercado bursatil de Estados Uni-
dos. El proyecto ha cerrado brechas
importantes y ha dado muy buenos
resultados con avanzadas practicas
de transparencia en la informacién y
los 6rganos de gobierno.

En 2014, terminamos los procesos de
preparacion para adoptar las Normas
Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF) desde del primero de ene-
ro de 2015, lo que nos exigié adaptar
nuestra plataforma tecnoldgica para
cumplir con los requisitos de la misma
y capacitar a los equipos que intervie-
nen en los procesos que se relacionan
con dicha reglamentacion.

En cuanto a los logros internos, se
destaca la posicion de Proteccion
en el ranking general de reputacion
corporativa Merco 2014 donde ocu-
pamos el puesto b4 en el escalafdn,
43 puntos por encima de la medicion
de 2013. Este resultado es muy po-
sitivo ya que demuestra que los co-
lombianos nos ven como una com-
pania solida, visionaria y confiable,
no sélo como administradores de
los ahorros, sino también como una
fuente atractiva de empleoy con muy
buenos niveles reputacionales.

Sabemos que contamos con un talen-
to de categoria mundial, comprome-
tido con el cumplimiento de las me-

tas organizacionales y conectado con
las necesidades de nuestros clientes.
Gracias a cada uno de nuestros co-
laboradores hoy podemos presentar
estos resultados tan satisfactorios.

En Proteccion buscamos que cada
empleado pueda crecer profesional-
mente y se desempene dentro de un
ambiente laboral cada vez mas ar-
monico, calido y cercano. Por eso con
satisfaccion vemos como el resultado
del indice general de Clima Organi-
zacional es positivo, ubicdndonos en
el rango entre 40 y 60 dentro de una
escala de 1 a 100, y continla en una
tendencia de crecimiento destacable.

Mantenemos nuestro compromi-
so de ser una empresa sostenible y
dentro de las prioridades estratégi-
cas se obtuvieron buenos resultados
econémicos, ambientales y sociales,
que se alinean con los principios del
Pacto Global.

Entorno economico

El 2014 cerré con un menor creci-
miento global frente a lo pronosti-
cado a finales de 2013, con una di-
vergencia entre el dinamismo de las
economias desarrolladas y la mas
lenta evolucién de las economias
emergentes. En el Ultimo trimes-
tre, la volatilidad se incrementd de
manera considerable. El dramati-
co desplome del precio del crudo,
tras el anuncio de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo
OPEP en noviembre de mantener sin
cambios su produccion, y la crisis en
Rusia, contribuyeron a la turbulencia
del mercado, a lo que se sumaron
los temores de una mayor desace-



leracién de la economia global y la
divergencia de las politicas moneta-
rias en los paises mas desarrollados
del mundo.

Precio del petréleo WTI
USD 53,27/barril

-41,6%

Al cierre del ano los precios del ba-
rril de petréleo de referencia Brent
y WTI alcanzaron USD 57,33 y USD
53,27 respectivamente, lo que signi-
fico una caida cercana a 40% en el
trimestre, la méas pronunciada desde
el Ultimo trimestre de 2008. Aunque
la caida en el precio del crudo puede
beneficiar el crecimiento global, en
parte por una reactivacion del co-
mercio internacional, los mayores
costos de la deuda externa de al-
gunas economias y los temores de
deflacion, especialmente en Europa,
alertan a los mercados.

Precisamente, durante el Ultimo
trimestre de 2014, el Banco Central
Europeo BCE, dio senales de que la
adopcién de medidas de estimulo
monetario podria ocurrir a comien-
zos de 2015, mientras la Reserva
Federal de los Estados Unidos FED,
anuncié el fin de su plan de relaja-
miento cuantitativo. En particular, la
FED indicd que sera paciente para
iniciar la normalizacion monetaria,
en medio de mejores cifras en el
consumo de los hogares, mejor di-
namica de las manufacturas, mayor
creacion de empleo y senales de fra-
gilidad mundial.

11,4%

Renta variable en Estados Unidos
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la caida del petréleoy los temores en
Europa motivaron la compra de bo-
nos soberanos estadounidenses. La
tasa de desempleo en EE. UU. se ubi-
c6 en 5,6%, la méas baja desde junio
de 2008. En el mismo mes, las cifras
mostraron expansion en la industria
(ISM manufacturero a diciembre 55,5
unidades), el indice de confianza del
consumidor de la Universidad de
Michigan alcanzd 93,6 unidades, el
nivel mas alto desde enero de 2007.
También las cifras preliminares de
crecimiento econdmico del tercer
trimestre mostraron una variacion
de 5%, el nivel més alto desde el ter-
cer trimestre de 2003.

7,1%

Renta variable en Japon

De otro lado en Colombia, el dato de
crecimiento de la economia del ter-
cer trimestre, 4,2%, no sorprendio al
mercado y por el contrario, mostrd
senales de desaceleracion desde el
maximo logrado a comienzos de ano.
Luego de un ano de caidas por los
precios de los alimentos y de los
efectos de la reforma tributaria de
comienzos de 2013, en 2014 la infla-
cion se normalizo al pasar de 1,94%
a finales de 2013 a 3,66%. La deci-
sion del Emisor de dejar inalterada
la tasa de intervencion en 4,5% en
septiembre pasado, después de cin-
co incrementos consecutivos, mostrd
precaucién en un momento en que
la economia crecia cerca de su nivel
potencial y la inflacién se encontraba
entre el rango meta para 2014.

24,2%

A diciembre de 2014, las cifras de los
Estados Unidos respaldaron el me-
jor comportamiento de los activos fi-
nancieros de mayor riesgo, mientras

Depreciacion de la tasa de cambio

El mercado de renta variable local
durante el ano tuvo un comporta-
miento negativo, principalmente por

-9,81%
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el efecto de la caida del precio del
petréleo en las companias del sec-
tor energético. El indice Colcap cerro
2014 en 1.512,98 puntos, registrando
una caida de 5,8%. El mercado de ren-
ta fija también cerré a la baja, luego
de experimentar una alta volatilidad
en diciembre: los TES de referencia
con vencimiento en 2024 terminaron
elanoal 7,61%, con un incremento de
36 puntos basicos con respecto al cie-
rre de 2013. En el mercado cambiario,
se observd una tendencia de depre-
ciacion del peso frente al dolar desde
agosto (24,2%), con una TRM al cierre
de 2014 de $2.392,46.

Principales
cifras economicas
en Colombia

A1) R—
8,704 [xzao tesemote
4’5% Tasa de intervencién

7.11%

3,66% ’=.... o

TES 2024
+31 puntos basicos

indice Colcap
1.512,98

TRM
+24,2%

$2.392

Fuentes: Dane, Bloomberg,
Superfinanciera



Informe de gestion
de los fondos
administrados

La gestion de los fondos y portafolios administrados estuvo enfocada en
aprovechar las oportunidades de retorno que ofrecieron los distintos activos
procurando minimizar el impacto de la volatilidad a través de la diversifica-
cion de las inversiones con un horizonte de largo plazo, y en el caso de los
fondos de pensiones obligatorios y cesantias cumpliendo con el régimen de
inversion vigente.

Los Fondos de Pensiones Obligatorias Conservador y Retiro Programado con-
centraron la participacion en deuda publica, TES tasa fija y UVR, titulos de deu-
da privada y activos liquidos, mientras que los fondos obligatorios Moderado
y Mayor Riesgo tuvieron exposicion a renta variable local e internacional y en
menor proporcion, titulos de deuda publica.

La gestion de los portafolios de cesantias buscé atender las solicitudes de los
afiliados teniendo en cuenta el horizonte de inversion y las necesidades de Li-
quidez. Cesantias Corto plazo esta concentrado en depdsitos a la vista y titulos
de corto plazo para los afiliados que requieren su ahorro con un horizonte infe-
rior a un ano, mientras que para los afiliados que buscan utilizar los recursos
en el largo plazo y pueden tolerar las fluctuaciones de los mercados, el Por-
tafolio Cesantias Largo plazo estuvo concentrado en titulos de deuda publica
TES Tasa Fijay UVR, renta variable local e internacional y depositos a la vista.

Por su parte, el Fondo de Pensiones Voluntarias continué consolidando la estra-
tegia de los Portafolios Balanceados Conservador, Moderado y Crecimiento y al
mismo tiempo ofreciendo a los afiliados la posibilidad de complementar su in-
version con participaciones puntuales en distintos activos de renta fija y renta va-
riable localy del exterior, a través de los portafolios de Multinversién. Asi mismo,
se estructuraron cuatro alternativas cerradas para clientes de distintos perfiles
de riesgo, permitiendo la exposicidn a diversas clases de activos.

El reto para los administradores de portafolios en 2014 fue implementar estra-
tegias dindmicas para seleccionar activos que generaran valor a los fondos en
un entorno de resultados mixtos; mientras que para los asesoresy consultores
fue enfatizar a los clientes la importancia de construir una estrategia de inver-
sion diversificada y analizando los resultados en un periodo amplio de tiempo.

Proyecciones
para 2015

Por ser Proteccion administradora
de ahorro e inversiones y un actor
relevante dentro del sistema de la
seguridad social, las proyecciones
de 2015 para la compania dependen
necesariamente del desempeno de
la economia y de los avances que se
den en el pafs en materia regulatoria
y pensional.

Desde el frente econdmico, si bien
se espera un crecimiento para Co-
lombia un poco inferior al de 2014,
confiamos en que el pais seguira
consolidando avances. Desde esta
perspectiva, los desarrollos en in-
fraestructura seran definitivos, en
particular los proyectos viales de
cuarta generacion que en gran me-
dida reemplazaran la inversion que
antes se percibia en otros sectores
como el petrolero.

La compania trabajard de la mano
de Asofondos y de la industria en
el diseno y evaluacion de un marco
regulatorio apropiado para la partici-
pacion de los Fondos de pensiones y
cesantias en los proyectos de cuarta
generacion, que incrementen los re-
tornos de los clientes e impacten la
competitividad de las empresas y el
pais. Confiamos en que en 2015 se
materializarédn las primeras inver-
siones en infraestructura, ya que es-
tan dadas las condiciones para que
los fondos aumenten su participa-
cién en este tipo de proyectos.

Se estima que para 2015, la economia
mundial puede registrar un creci-
miento superior al de 2014 debido en
parte a un menor costo de la energia,
bajas tasas de interés a nivel global y
una recuperacion mas sostenible y ro-
busta de los Estados Unidos. La infla-
cion mundial puede moderarse en los
préximos meses debido a la caida en
los precios de la energia.



En Proteccién mantenemos la ex-
pectativa y el compromiso de par-
ticipar activamente en una posible
reforma pensional que se discuta
en 2015. Los objetivos de ampliar
la cobertura a los colombianos que
llegan a la edad de retiro, asegurar
la sostenibilidad fiscal del sistema 'y
contribuir efectivamente a mejorar
su equidad, son alcanzables y po-
dran permitir que el pais progrese
equilibradamente en el largo plazo.
Si a estos objetivos sumamos los
logros alcanzados en el crecimiento
del ahorro nacionaly fortalecimiento
del mercado de capitales, estaremos
al nivel de los paises de mayor desa-
rrollo en sus sistemas previsionales.

Al igual que en otros paises, Colom-
bia puede apuntar a tener un sis-
tema multipilar que promueva en
el ahorro en las AFP’s a través de
cuentas individuales, un sistema de
ahorro voluntario complementario
y un pilar de reparto solidario que
permita una mejora sustancial en la
equidad y la lucha contra la pobreza
de los colombianos en la vejez. Bue-
na parte de esas bases ya existen
con programas como Colombia Ma-
yory los BEPS que se encuentran en
proceso de implementacion.

Esperamos que la legislacion siga
avanzando mas alla del tema de la
acumulacion o incremento de los
aportes, hacia elementos que otor-
guen mejores opciones en la etapa
del retiro para los afilados y pen-
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BUSCAREMOS GENERAR
MAS CONDICIONES PARA
QUE LOS COLOMBIANOS
GARANTICEN SU FUTURO.

sionados. Destacamos como de la
mayor importancia el Decreto 036
de 2015, y las normas que seguiran
sobre la materia, que aportaran de
manera muy importante al desarro-
llo del mercado de rentas vitalicias, la
que debe ser la modalidad pensional
principal en Colombia en el futuro.

Desde nuestra gestion, el gran reto
de Proteccion es mantener su reco-
nocimiento por la confianza que les
genera a sus afiliados con un por-
tafolio de productos y servicios que
garanticen la calidad de vida en to-
das sus etapas y les permita tener
un buen retiro.

Es asi como Proteccion, buscan-
do generar facilidades para que los
colombianos puedan apalancar su
ahorro con soluciones de crédito
complementarias para el logro de
sus grandes proyectos de vivienda y
educacion, se convierte en 2015 en
un canal autorizado de la red comer-
cial de Bancolombia, para ofrecer
cinco soluciones de financiacion del
banco como Leasing y crédito para
vivienda, Crédito para estudios de
corto y largo plazo y Crédito de libre

inversion con pignoracion de pensio-
nes voluntarias. Estimamos que en
los cinco primeros anos, Bancolom-
bia haya desembolsado créditos por
valor de $1,5 billones a 40.000 afilia-
dos de Proteccion.

En cuanto al crecimiento en las so-
luciones de pensiones voluntarias e
inversion, en 2015 incursionamos en
la comercializacion de Alternativas
Cerradas Inmobiliarias, asi como en
el diseno de planes de ahorro y ren-
tas temporales con miras a la etapa
de desacumulacion.

Los resultados obtenidos hasta aho-
ra y las proyecciones que tenemaos
para el futuro, no serian posibles
sin el compromiso de nuestros co-
laboradores y proveedores, el res-
paldo de nuestros accionistas, y la
confianza de nuestros afiliados y sus
empleadores, a los que les ratifica-
mos nuestro compromiso de sequir
trabajando por el desarrollo del pais,
por un sistema pensional mucho
mas equitativo e incluyente para que
los afiliados cumplan sus proyectos
personales basados en la constancia
y disciplina del ahorro.



Composicion

del Portafolio

de Inversiones Propias

La composicion del portafolio por
tipo de inversion al 31 de diciembre
de 2014 se encuentra incorporada
en las notas a los Estados Financie-
ros que hacen parte de este infor-
me de gestion.

Operaciones

celebradas con socios

y administradores

En el 2014, las operaciones que
celebraron Proteccion S. A. y los di-
ferentes fondos administrados con
sus accionistas y entidades vincu-
ladas se realizaron a precios y en
condiciones de mercado.

Dichas operaciones fueron incor-
poradas plenamente en los es-
tados financieros y en las notas
que hacen parte de este informe
de gestion.

Sistemas de revelaciony
control de la Informacidn
Financiera

Fueron evaluadas las politicas de
revelacion de informacion finan-
ciera presentadas al Comité de
Auditoria y a la Junta directiva,
concluyéndose que conforme a lo
establecido en el articulo 47 de la
Ley 964 de 2005y en la Circular 038
de 2009, hoy recogido en la Circular
Externa 29 de 2014 de la Superin-
tendencia Financiera, el desempe-
no de los sistemas de revelacion y
control de la informacion financiera
es satisfactorio, en efecto, la com-
pania cuenta con procedimientos
de control de la calidad, suficiencia
y oportunidad de la informacién fi-
nanciera. Asi mismo, se observo el
cumplimiento de las politicas de la
organizacion en cuanto a la opera-
cion de los controles aplicados en
el proceso contable.

Innovacion
Dentro de nuestra cadena de va-
lor contamos con varios procesos

que apuntan a la investigacion y el
desarrollo de nuevos productos,
servicios, valores agregados, pla-
zas y nichos para crecer el apro-
vechamiento de las oportunida-
des del mercado.

Nuestros ejes de innovacion son
la competitividad, satisfaccion y
lealtad para los clientes y el apa-
lancamiento de las estrategias
comerciales y de crecimiento de
la compania. Entre las lineas de
accion del Modelo de innovacion
se destacan: un gobierno claro
a través de un comité de innova-
cion interdisciplinario con la par-
ticipacion de la alta direccion y la
creacion de una cultura de la inno-
vacion solida para que los planes
de trabajo sean impulsados por la
estructura organizacional.

Para el 2015 se cuenta con un plan
de trabajo que buscara entre otros:

e Iniciar el trabajo de creacion de
la cultura de innovacion.

e El montaje del proceso de Vigi-
lancia estratégica.

e La continuidad de los proyectos
de innovacion en curso.

e Elinicio de nuevos proyectos.

e Un plan para la ampliacion y el
fortalecimiento del equipo de
trabajo responsable.

Estas acciones nos permitiran con-
solidar los avances logrados en el
2014 y evidenciar los primeros lo-
gros ante la companiay los clientes.

Inversion responsable

Dados los lineamientos y mejores
practicas adoptadas a nivel inter-
nacional en materia de inversion
responsable, Proteccion S. A. ha
implementado una politica que es-

pecifica los sectores en los que no
tenemos permitido invertiry que no
estdn en linea con nuestra filosofia,
estandares y practicas.

Especificamente, en 2014 se rea-
lizd un alcance a la politica que
reviso estos sectoresy detallé que
la lista de exclusiones aplica para
las inversiones directas realiza-
das por los fondos administrados
por Proteccion.

De acuerdo con los lineamientos
adoptados, no se podra invertir
en aquellos sectores relaciona-
dos con pornografia, juegos de
azar, casinos y empresas equiva-
lentes, elaboracién y distribucion
de armas, municiones usadas en
guerras o conflictos militares,
mano de obra infantil, produccion
o comercio de tabaco, bebidas
alcohdlicas [excluyendo cerveza
y vino), produccion de materiales
radioactivos, actividades con da-
nos a los ecosistemas marinos,
actividades productivas de las
reservas forestales, producciéon o
comercio de cualquier producto o
actividad considerada ilegal bajo
las leyes colombianas o normas
internacionales. De otro lado, se
advierte que la entidad incorpora
consideraciones sociales y am-
bientales en el proceso de toma
de decisiones de inversion, en
aquellas alternativas que por su
caracter representen algin im-
pacto y/o riesgo para el medio
ambiente y la sociedad.

Dentro de los principales proce-
dimientos y analisis de riesgo,
se incluyeron ademds variables
relacionadas con criterios am-
bientales, sociales y de gobierno
corporativo para lograr una com-
pleta identificacion de los riesgos
asociados y los posibles controles
que contribuyan a la no materiali-
zacion de los mismos.



Normas

de Propiedad

Intelectual

Proteccion S. A. certifica que cum-
ple con las normas sobre propiedad
intelectual y derechos de autor. Asi
mismo, el uso de productos como
el software que utiliza la compania
para su funcionamiento se encuen-
tra acorde con las normas sobre
propiedad intelectual y derechos de
autor vigentes en nuestra legisla-
cion. Las marcas, lemas comercia-
les y software creados por la com-
pania se encuentran registradas
ante las autoridades competentes.

Responsabilidad

en la preparacion

de estados financieros

Se obtuvo la informacién necesaria
para cerciorarse de que Proteccion
cumple satisfactoriamente con las
normas basicasy técnicas en cuan-
to a la existencia, integridad, dere-
chos y obligaciones, evaluacion,
presentacion y revelacion de que
trate el articulo 57 y 59 del decreto
2649 de 1993, asi como el articulo
37 de la Ley 222 de 1995.

Por otra parte, consideramos que
no sucedieron acontecimientos
importantes después del ejercicio,
que tengan gran incidencia en la
evolucion de los negocios y la si-
tuacion economica, administrativa
y juridica de Protecciéon S. A. y de
los cuales haya conocido la admi-
nistracion, el presidente y la Junta
directiva que tenga que ser revela-
do en el presente informe.

Acciones legales.

En 2014, las demandas ordinarias
laborales tuvieron un incremento
respecto del ano anterior. Las prin-
cipales causas de dichas acciones
se concentran en la reclamacion
por pension de sobrevivencia, pen-
sion de Invalidez, nulidad del dicta-
men de invalidez, pago de incapa-

INFORME ANUAL 2014 // ’l 9

RESULTADOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

cidad y nulidad de la afiliacion. En
total durante el ano anterior Pro-
teccion S. A. fue notificado de 520
demandas frente a 394 correspon-
dientes a 2013.

Respecto a las quejas y requeri-
mientos trasladadas por la Super-
intendencia Financiera y la Defen-
soria del Consumidor Financiero,
en 2014 se present6 una importan-
te disminucion frente a aquellas ra-
dicadas en 2013, las mismas fueron
atendidas por la Administradora
dando respuesta de manera claray
concreta tanto a la entidad como al
afiliado o pensionado.

En lo que se refiere a las acciones
de tutelas, en 2014 se present6 un
incremento de 12%, evidencian-
dose como principales causas la
solicitud de reconocimiento y pago
de incapacidades, reconocimiento
de prestacion econémica por inva-
lidez o sobreviviente, asi como res-
puestas a derechos de peticion. De
la misma manera se presentd un
incremento en los tramites de inci-
dente de desacato.

En 2015 Proteccién S. A. a través
de diversos proyectos y estrategias
continuara trabajando para dismi-
nuir las causas que originan las
acciones legales, contando entre
ellas la actualizacion legal y juris-
prudencial en temas propios del
Régimen de Ahorro Individual.

Gestion Regulatoria
A continuacion se describen las
principales normas emitidas du-
rante 2014 y que impactan el Siste-
ma de Seguridad Social:

e Decreto 1047 de 2014 del Minis-
terio de Trabajo: los taxistas de-
beran estar afiliados como coti-
zantes al Sistema de Seguridad
Social y no podran operar sin
que se encuentren activos en los

sistemas de pensiones, salud y
riesgos laborales.

e Resolucion 3568 de 2014, Minis-
terio de Salud y Proteccion So-
cial, relacionada con el sanea-
miento de aportes patronales.

e Decreto 1507 de 2014 del Minis-
terio de Trabajo: por el cual se
expide el Manual Unico para la
Calificacion de la pérdida de la
capacidad laboral y ocupacional.

e Ley 1739 de diciembre 23 de
2014: se sanciona la Reforma
tributaria y se crean mecanis-
mos de lucha contra la evasion
fiscal.

e Ley 1748 de diciembre 26 de
2014: obligacion de brindar in-
formacion transparente a los
consumidores financieros - Crea
obligaciones para las AFP del
RAl'y RPM.

Riesgo de liquidez

En lo corrido de 2014 se dio cum-
plimiento a lo exigido por la norma
en materia del Sistema de Admi-
nistracion de Riesgo de Liquidez
en relacion con los fondos admi-
nistrados. Asi mismo, diariamente
fueron calculados e informados
los indicadores de liquidez a la alta
gerencia y a los responsables del
proceso de inversiones sobre el
comportamiento de los diferentes
portafolios, el cumplimiento de los
limites, la evolucion de la liquidez y
la generacion de alertas en relacion
con los niveles alcanzados.

El riesgo de liquidez, es calcula-
do diariamente y es informado a
los responsables del proceso de
inversiones de Proteccion S. A.
Adicionalmente, al final de cada
ano se efectla la medicion del
indicador de liquidez, cuyos re-
sultados, junto con los analisis



realizados, se incorporan a las
Notas a los Estados Financie-
ros de fin del ejercicio.

Desde el punto de vista de admi-
nistracion del riesgo de liquidez
para los recursos de la AFP, se
evidencié un cumplimiento del
indicador para 2014.

Riesgo

de Inversiones

En lo corrido de 2014, se dio
cumplimiento a lo establecido
por la normatividad colombiana
en materia de la administracion
de las diferentes tipologias de
riesgo financiero a las que se
exponen los portafolios como lo
son el Riesgo de Mercado, Ries-
go de Liquidez, Riesgo de Cré-
dito y Riesgo de contrapartes,
resaltando a su vez que Protec-
cion S. A. tiene implementado
un conjunto de lineamientos,
politicas internas y buenas
practicas que pretenden que
los riesgos referenciados sean
gestionados de la manera mas
eficiente posible.

Para ello, el Departamento de
Riesgo de Inversiones participa
activamente en la identifica-
cion, medicion, control y mo-
nitoreo de los niveles de riesgo
que el Comité Externo de Ries-
go (staff de la Junta directiva)
define como tolerables. Igual-
mente, a lo largo de todo el ano
mediante un mecanismo de
informes diarios, semanales y
mensuales que se tiene dise-
nado, la alta gerencia (Junta
directiva, Comité externo de
riesgo y presidencial, y los par-
ticipantes dentro del proceso
de inversiones, conocieron el
comportamiento de los limites
de riesgo establecidos y fueron
notificados de la generacion de
alertas a las que hubo lugar,
tal y como lo establecen los

mismos sistemas de adminis-
tracion de riesgo, y las cuales
fueron atendidas por los res-
ponsables, segun lo estableci-
do en los procedimientos.

Sistema de Control
Interno

El Sistema de Control de Interno,
en Proteccion S. A, se encuen-
tra implementado hace varios
anos y se mantiene en constante
mejoramiento. A partir de él, los
diferentes procesos y proyectos
basan su operacion teniendo
como punto de partida los princi-
pios de Autocontrol, Autogestion,
Autorregulacion, y demas ele-
mentos que se establecen desde
la Circular Externa 038 del 2009
emitida por la Superintendencia
Financiera de Colombia y desde
los estandares internacionales
COSO Y COBIT 4. 1.

El SCI apoya a la organizacion,
brindando herramientas que
permitan tener una alta segu-
ridad respecto a la consecucion
de los objetivos que se han defi-
nido, en cuanto a la administra-
cion de los riesgos, la mitigacion
del fraude, la seguridad de la
informacion, la razonabilidad
de los estados financieros y al
cumplimiento de las normas
que le aplican a la empresa.
Adicionalmente, el SCI ayuda a
mantener el principio de inte-
gridad, el comportamiento ético
y el cumplimiento de los valores
corporativos y sociales entre los
empleados, proveedores y accio-
nistas de Proteccion.

En el Informe de la Junta Direc-
tiva sobre el Sistema de Control
Interno y del Comité de Audito-
ria, se puede consultar el detalle
de la evolucion y administracion
de los diferentes riesgos del ne-
gocio (SARO, SARLAFT, Plan de
Continuidad y Seguridad).

Libre circulacion

de facturas

De conformidad con lo previs-
to en el paragrafo 2 del articulo
87 de la Ley 1676 de 2013, se
hace constar que Proteccion no
entorpece la libre circulacion
de las facturas emitidas por los

vendedores o proveedores.

De los senores accionistas,

Fernando Ojalvo Prieto
Andrés Bernal Correa

Sol Beatriz Arango Mesa
Luis Carlos Arango Vélez
Mauricio Amador Andrade
Andrés Felipe Mejia Cardona
Oscar Ivan Zuluaga Serna
Tatyana Aristizabal Londono
Andrés Aguirre Martinez

Mauricio Toro Bridge,
Presidente de Proteccion S. A.



GOBIERNO

Proteccion S. A. implementé su Co-
digo de Buen Gobierno desde 2002 y
de manera permanente realiza ac-
tualizaciones para ajustarlo a la dina-
mica de la compania, asi como a los
mas altos estéandares normativos y
de mercado. En tal sentido, durante
2014 la Junta directiva aprobé la mo-
dificacion de varias disposiciones del
Codigo de Buen Gobierno dentro de
las que se destacan las siguientes:

Se actualizaron los principios corpo-
rativos con la finalidad de alinearlos
con la realidad de la compania luego
de la fusion con ING. En los temas
relacionados con la Junta directiva
se profundizé en la descripcion del
procedimiento de evaluacién de la
gestion de la misma y sus directores,
se incluyd la posibilidad de contar
con un mayor nimero de miembros
de junta que cumplan los criterios de
independencia y se adicionaron algu-
nas disposiciones sobre la conforma-
cion y realizacion de los Comités de
Apoyo a la Junta directiva.

En lo relacionado con los Comités de
Direccion que dan apoyo a la admi-
nistracion, se incluyé el Comité Etico,
encargado de dar tramite adminis-
trativo a las denuncias reportadas a
través de la Linea Etica de Proteccion
o realizadas por cualquiera de los gru-
pos de interés de Proteccion S. A. Este
Comité lo conforman el vicepresidente
de Gestion Humana y Administrativo,
el vicepresidente Juridico y Secretario
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General y el Auditor interno, y seran
invitados los vicepresidentes relacio-
nados con los casos reportados. El
director de Relaciones laborales ac-
tuard como secretario del comité.

Adicionalmente se resalta la exis-
tencia de otros comités de apoyo a la
administracién de Proteccion, entre
los que se encuentran el Comité de
Compras, el Comité de Proyectos y el
Comité de Compensacion.

En el capitulo relacionado con los
controles externos e internos de la
sociedad, se resalta la inclusion de
la Politica antifraude, que define cla-
ramente los canales a través de los
cuales, tanto los colaboradores como
las personas externas, entre ellos
accionistas, consultores, proveedo-
res, contratistas, agencias externas
y cualquier parte que tenga una re-
lacion de negocios con Proteccién
S. A., pueden reportar las conductas
que den lugar a sospechas de fraude,
asi como las acciones disciplinarias y
legales que puede tomar la compa-
Nia ante estos eventos. Igualmente
se establecen los procesos, roles y
responsabilidades de todos los em-
pleados alrededor de este tema. Asi
mismo, se destaca la figura del Ofi-
cial Antifraude, cuya misién es apoyar
a la compania en la gestion del riesgo
de fraude mediante la prevencion, la
sensibilizacién, disuasion, vigilancia,
deteccidn, obtencidn de informacion
y su respuesta.
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También se formaliza el Plan de Con-
tinuidad del Negocio, como estrate-
gia disenada para dar continuidad a
los procesos criticos, la permanencia
del negocio y seguir prestando servi-
cio al cliente ante un evento de falla
o siniestro.

En el Titulo que desarrolla el tema de
Conflictos de interés, especificamen-
te en lo que respecta a la relacion con
nuestros proveedores, se incluyeron
prohibiciones adicionales para que
la seleccion, eleccidon y contratacion
de los mismos se realicen de manera
objetiva y fundamentada en criterios
técnicos, profesionales, transparen-
tes, éticos y que garanticen la mejor
relacion costo beneficio.

Finalmente, en relacién con el Go-
bierno corporativo de los emisores
de valores en los que invierten los
fondos administrados por Proteccion,
se ratifica la adopcion de criterios
discrecionales respecto de las reco-
mendaciones del Cddigo pais y las
demas préacticas de buen Gobierno
corporativo que, en criterio de esta
organizacion, deben ser adoptadas
por los emisores destinatarios de las
inversiones de los fondos administra-
dos. Estos criterios se mantendran
permanentemente actualizados.

El texto completo del Cédigo de Buen
Gobierno corporativo 2014 se encuen-
tra disponible en su version digital en
nuestra pagina www.proteccion.com.co




DE LA JUNTA DIRECTIVA SOBRE
EL SISTEMA DE CONTROL INTERNO
Y EL COMITE DE AUDITORIA

El Comité de Auditoria de Proteccion
S.A., en cumplimiento de lo dispuesto
en la Circular Bésica Juridica, actual
Circular Externa 29 de 2014, expedida
por la Superintendencia Financiera y
segun lo definido por la Junta Directi-
va, se reunié bimestralmente durante
2014, con el fin, entre otros, de hacer-
le seguimiento al funcionamiento del
Sistema de Control Interno al interior
de la organizacion.

1. Contexto sobre el Sistema
de Control Interno (SCI)

en Proteccion S. A.

El Sistema de Control de Interno, en
Proteccion S. A., se encuentra imple-
mentado hace varios anos y se man-
tiene en constante mejoramiento. A
partir de él, los diferentes procesos y
proyectos basan su operacion tenien-
do como punto de partida los prin-
cipios de Autocontrol, Autogestion,
Autorregulacion, y demds elementos
que se establecen desde la Circular
Externa 038 del 2009 emitida por la
Superintendencia Financiera de Co-
lombia y desde los estandares inter-
nacionales COSO Y COBIT 4.1.

EL SCI apoya a la organizacion, brin-
dando herramientas que permitan
tener una alta sequridad respecto a
la consecucion de los objetivos que
se han definido, en cuanto a la ad-
ministracion de los riesgos, la mi-
tigacion del fraude, la seguridad de
la informacidén, la razonabilidad de
los estados financieros y al cumpli-
miento de las normas que le aplican
a la empresa.

Adicionalmente, el SCI ayuda a man-
tener el principio de integridad, el
comportamiento ético y el cumpli-
miento de los valores corporativos vy
sociales entre los empleados, pro-
veedores y accionistas de Proteccion.

2. Evaluacion de la
efectividad del SCI

en Proteccion S. A.

El Sistema de Control Interno (SCI)
se implementa a través de diferen-
tes mecanismos distribuidos desde
tres lineas de defensa a saber:

e LaPrimera Linea de defensaes la
responsable de la gestiony ejecu-
cion directa de las actividades de
control establecidas en los proce-
sos del negocio. Alli los controles
se planean y ejecutan a través
del establecimiento de politicas
y actividades que se orientan a la
administracién de los riesgos que
se derivan de cada proceso orga-
nizacional [Autocontrol]

° La Segunda Linea de defensa
estd conformada por las areas
que apoyan a los procesos del
negocio a través del acompana-
miento en la identificacion, me-
dicién y monitoreo de los riesgos,
asi como de la verificacién del
cumplimiento de los requisitos
legales, de la politicas internas y
su Gobierno corporativo.

e LaTerceraLinea de Defensa ope-
ra como una funcién indepen-
diente y proporciona a la alta ad-

ministracion seguridad respecto
del funcionamiento de la primera
y segunda linea de defensa, es
decir, sobre el control interno vy
la efectividad de los controles
asociados a la operacién del ne-
gocio, al proceso de gestiéon de
riesgos y al funcionamiento del
Gobierno corporativo.

Adicionalmente a estas lineas de de-
fensa, la Junta Directiva de forma di-
recta o apoyada en sus comités staff,
es quien aprueba las estrategias,
define el marco de actuacién (tono,
el apetito de riesgo del negocio y ve-
rifica en las sesiones periddicas los
resultados relacionados con el des-
empeno del SCI.

3. Desempeno del SCI

en las dos primeras lineas
de defensa:

3.1 Primera linea de defensa:
Dentro de las actividades de control
Proteccion S. A. cuenta con varias de-
finiciones a nivel organizacional que
contribuyen a fortalecer el sistema
de control internoy que se identifican
como acciones transversales. Para el
2014 las mas relevantes fueron:

e Planeacion Estratégica donde se
realiza un analisis interno, externo
y competitivo de las variables que
mas impactan al negocio, permi-
tiendo definir las iniciativas que
son medidas por medio de indica-
dores estratégicos, a los cuales la
Alta Direccion les hace un segui-
miento permanente.



e Revision de la Gestion organizacio-

nal en la cual se evalla el desarro-
llo de la estrategia organizacional,
la ejecucion de los proyectos y se
identifican oportunidades de me-
jora, garantizando el cumplimiento
de los objetivos de la organizacion.

Verificacion de la adecuada im-
plementacion del Sistema de
Atencion al Consumidor Finan-
ciero- SAC en Proteccién S. A, a
través de un area independiente a
las areas de la prestacion de los
servicios y de las respuestas a los
requerimientos del cliente.

Desarrollo y andlisis de encuestas
de clima organizacional, asi como
la participacion en sondeo de mer-
cado (Monitor Anual: Merco Perso-
nas) para el monitoreo y posiciona-
miento a nivel nacional. Proteccién
S. A. se encuentra de manera con-
sistente entre las 35 mejores em-
presas para trabajar en Colombia.

Modelo de Gerenciamiento de
Desempeno y Modelo de Compe-
tencias que se convierten en la
base para la compensacion y pro-
ceso de seleccion de personal y
desarrollo interno.

Plan de desarrollo para altos po-
tenciales de cara a la sucesion
de los cargos de liderazgo y otros
puestos criticos de la compania,
asi como Planes de Carrera que
le permiten a los colaboradores
cumplir con sus metas.

Codigo de Conducta el cual incluye
lineamientos especificamente so-
bre los comportamientos debidos
relacionados con la presentacion
de informacién financieray protec-
cion de activos fisicos, financieros
y de informacién. Asi mismo, esta-
blece lineamientos en funcion de
leyes contra el lavado de activos y
las actividades terroristas.

Marco de manejo de conflicto de
intereses para los administradores

INFORME ANUAL 2014 // 23

RESULTADOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

de la empresa y para otras areas
de la organizacion consideradas
como los procesos criticos.

Manual de Conocimiento del Em-
pleado, el cual es una guia para
que los lideres conozcan a sus
colaboradores no sélo en la esfera
profesional sino también personal,
y asi poder evidenciar conductas
sospechosas que puedan ser indi-
cativas de fraude.

Estrategias de formacién, sen-
sibilizacion y comunicacion para
apoyar la Administracion del
Riesgo en la Organizacion. Du-
rante el 2014 se cubrieron los
temas de Nuestro Sistema de
Control Interno, SOX, SARO, SAR-
LAFT, Politica de fraude, Segu-
ridad de la informacion, Plan de
Continuidad en el Negocio y Ges-
tion de Seguros en Proteccién
mediante el curso virtual jToma
el control! Sistema de Control In-
terno, comunicaciones internas y
formaciones presenciales duran-
te las inducciones corporativas.

Sistema automatizado y unifica-
do donde las areas de control, de
Administracion del Sistema de
Gestion de Calidad y duenos de
los procesos de negocio, registran,
gestionan y monitorean acciones
preventivas, correctivas y de me-
joramiento que eviten, mitiguen
o corrijan fallas en los procesos.
Igualmente, permite el seguimien-
toy el control de su ejecucion, ade-
mas de la trazabilidad y anélisis
por origenesy por proceso.

Labor de monitoreo e informa-
cion continua por parte de la Ge-
rencia de Regulacidon sobre las
novedades juridicas para que de
manera oportuna se gestionen
los cambios necesarios a todo
nivel que den cumplimiento a la
nueva regulacion.

Desde el punto de vista de Informa-
cion y Divulgacion se trabajaron en

las comunicaciones internas y exter-
nas lo siguiente:

e Comunicaciones Internas: en re-
lacion con la Comunicacién Cor-
porativa, existe un procedimiento
claramente definido y que hace
parte del proceso de Gestion Hu-
mana en la Organizacion.

e Comunicaciones Externas: para
las comunicaciones externas, la
empresa tiene implementadas
politicas que contienen las direc-
trices sobre qué tipo de informa-
cion y con qué periodicidad debe
ser publicada, y los canales oficia-
les por los cuales se debe divulgar
la informacion.

Informacion y comunicacion

a accionistas:

Durante el 2014, Proteccion S. A.
divulgé al mercado financiero la si-
guiente informacion:

e 06/03/2014: la renuncia de Luis
Santiago Pérez Moreno al cargo
de miembro de Junta directiva de
Proteccion S. A.

e 13/03/2014: la Asamblea general
ordinaria de accionistas, con el fin
de cubrir la vacante que se presen-
t6 por la renuncia de Pérez Moreno,
eligid a Sol Beatriz Arango Mesa y
ratificd a los demas miembros No
Independientes de la Junta directi-
va de la sociedad.

e 08/05/2014: la renuncia de Juan
Fernando Uribe Navarro y Pablo
Enrique Sprenger Rochette, a los
cargos de miembros de Junta di-
rectiva de Proteccion S. A.

e 14/05/2014: la Superintendencia de
Industria y Comercio impuso san-
cién a Proteccion de $21.560.000
por, en su criterio, haber incumpli-
do los deberes de los literales j) y
m) delart 17 de la ley 1581 de 2012.

o 22/05/2014: Proteccién S. A. anun-
cia cambios en la Junta directiva



que elevan los estandares de buen
gobierno de la sociedad. En conse-
cuencia se designan los siguientes
miembros independientes:  Sol
Beatriz Arango Mesa, Mauricio
Amador Andrade y Andrés Felipe
Mejia Cardona.

e 31/07/2014: se informa la renuncia
de un representante legal de Pro-
teccion S. A. y su reemplazo en la
Vicepresidencia de Riesgo.

e 18/12/2014: se anuncia cambio en
la composicion accionaria de Pro-
teccion S. A. superior al 5% como
resultado de la compraventa entre
un mismo beneficiario real efec-
tuada entre CFNS Infraestructura
S. AS. y Fiduciaria Bancolombia,
sobre 2.515.337 acciones ordina-
rias de esta sociedad. En virtud
de la citada operacion, Fiduciaria
Bancolombia S. A. adquirié el 9,9%
de las acciones en circulacion de
Proteccion S. A.

e 23/12/2014: se anuncia cambio en
la composicion accionaria de Pro-
teccion S. A. superior al 5% como
resultado de un reintegro de pri-
ma en especie realizado por par-
te de Grupo Sura Latin American
Holdings B.V. a su matriz Sura
Asset Management S. A. del to-
tal de su participacién accionaria
en Proteccion S. A., equivalente
a 3.619.505 acciones ordinarias.
En virtud del citado reintegro de
prima en especie, la participacion
accionaria directa de Sura Asset
Management S. A. en Proteccion
S. A. serd del 49,36%

La totalidad de la informacion rele-
vante revelada por Proteccion S. A
al mercado se encuentra publicada
en la pagina de la Superintendencia
Financiera de Colombia www.super-
financiera.gov.co

3.2 Segunda linea de defensa:

El primer aspecto a destacar du-
rante el ano es el fortalecimiento de
aspectos importantes de la Politica

Antifraude, entre ellos una mayor
coordinacién e interaccion entre los
diferentes actores para dar respuesta
a las alertas y eventos materializa-
dos. En la préactica se ha incremen-
tado la cultura de reportar situacio-
nes asociadas a eventos de fraude a
través de los canales designados, en
especial al Oficial Antifraude, garan-
tizando permanentemente la confi-
dencialidad del informante y la ges-
tion de todos los casos reportados.
Asi mismo se reforzé la divulgacion
sobre los aspectos generales de la
Politica Antifraude a todos los nive-
les de la Organizacién con la finali-
dad de que todos los colaboradores
conozcan los canales de denuncia,
el tratamiento a los mismos y la res-
ponsabilidad que todos tienen frente
a la gestiéon de riesgo de fraude. Es
importante resaltar la visibilidad de la
gestion antifraude a la Alta Gerencia:
en Comité de Auditoria y Junta Direc-
tiva se escala la gestion de las alertas
recibidas por el Oficial Antifraude asi
como las alertas derivadas del mo-
nitoreo Antifraude; no obstante si se
presenta un evento de alto impacto,
se informa oportunamente a la Alta
Gerencia lo sucedido y la gestién que
se adelanta para detener su ocurren-
cia y minimizar su impacto.

El sistema de administracién de
riesgo que opera en Proteccion,
permite de manera integral, identi-
ficar, evaluar, mitigar y monitorear
los riesgos operativos, de seqguridad
de la informacion, de lavado de ac-
tivos y financiacién del terrorismo,
en cada uno de sus subprocesos, en
sus nuevos productos y servicios, en
la contratacion de terceros y provee-
dores, al igual que para los objetivos
estratégicos y sus proyectos. Todo
esto permite de manera anticipada,
generar acciones que contribuyen a
alcanzar el logro de los objetivos y la
sostenibilidad futura del negocio. Es
asi como en este frente, durante el
ano 2014, persistieron los esfuerzos
en los procedimientos de la organi-
zacion para el cumplimiento de los
estandares planteados en la Ley Sar-

banes Oxley, comunmente conocida
como SOX. Igualmente se logré la
implementacion efectiva de los pla-
nes de accion que contribuyen a me-
jorar la razonabilidad de los estados
financieros. No menos importante,
se fortalecié el modelo de seguridad
de la entidad, complementando las
metodologias y mejores practicas
del estandar COBIT al del modelo
de la 15027000 y reforzado Matrices
de asignacion de responsabilidades
y ejecucion de los procedimientos.
Con el fin de probar la preparacion
de la organizacion frente a un posi-
ble evento que interrumpiera la con-
tinuidad del negocio, se llevaron a
cabo los simulacros para activar el
centro alterno de procesamiento y
los centros alternos de trabajo de las
ciudades de Medellin, Bogota y Cali,
obteniendo resultados muy satisfac-
torios que generaron los correctivos
necesarios para aquellos temas que
evidenciaron oportunidad de mejora.

Finalmente, y para dar cumplimien-
to a la Circular Externa 026 de 2008
expedida por la Superintendencia
Financiera de Colombia, y evidenciar
el compromiso que Proteccion tiene
para prevenir que la organizacion
sea utilizada para darle apariencia
de legalidad a recursos provenientes
de actividades delictivas o que los
recursos que se depositen en nues-
tros fondos puedan contribuir con la
financiacion del terrorismo, se ade-
lanté para el afo 2014 su gestion
frente a SARLAFT. En este aspecto,
se llevaron a cabo los procedimien-
tos para realizar la segmentacién
de los factores de riesgo, adquirir
el conocimiento de sus clientes, in-
vestigar las operaciones inusuales y
sospechosas, generar consultas en
listas de control y restrictivas, enviar
los reportes a los érganos de control
y vigilancia y lograr la capacitacion
del personal interno y externo de la
organizacion frente a este riesgo.
Como aspecto importante a resaltar,
este ano se recibid la consultoria de
un tercero experto que permitié ge-
nerar mejoras en la determinacién



del nivel de riesgo y monitoreo de los
afiliados, el calculo de la segmen-
tacion de los perfiles de riesgo y el
analisis de los datos basicos y finan-
cieros de los clientes, para lograr
eficiencias sustantivas en el proceso
de calificacién de operaciones in-
usuales y sospechosas.

La normatividad aplicable a los Fon-
dos de Pensiones y Cesantias, iden-
tifica diferentes tipos de riesgos fi-
nancieros asociados a los portafolios
administrados y que se encuentran
definidos en las Circulares Externas
042y 051 de 2007 y 052 de 2010 de la
Superintendencia Financiera, como
son el riesgo de Mercado, Liquidez,
Legal, Crediticio y/o de contraparte
y el riesgo Operativo, determinando
a su vez el marco de actuacion que
se debe atender. En cumplimiento de
ello, Proteccion S. A. ha disenado un
sistema de gestion de riesgos de in-
versiones que le permite no solo dar
cumplimiento a las exigencias de in-
dole legal, sino que propende por ir
mas alla, de manera que los recursos
de los afiliados sean administrados
con el mayor profesionalismo posible.

En la gestion de los riesgos en las in-
versiones participa activamente la Alta
Direccion de la compania, resaltando
que se cuenta con un Comité Externo
de Riesgo, que opera como staff de la
Junta Directiva, y que esta conformado
por personas de reconocida trayecto-
ria en el manejo de los riesgos. Dicho
comité tiene como funciones analizar,
evaluar y decidir acerca de aspectos
fundamentales a la administracion
de los riesgos financieros, asi como
presentar ante la Junta Directiva los
informes y las decisiones tomadas en
dicho proceso, para su respectiva ra-
tificacion, entendiendo a éste Ultimo
como el méaximo dérgano responsable
en la organizacion.

Proteccion S. A. emplea el Valor en
Riesgo (VaR] como metodologia es-
tadistica para la medicion del Riesgo
de Mercado, que consiste bésica-
mente en estimar la maxima pérdida
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que podria registrar un portafolio en
un intervalo de tiempo y con el 95%
de nivel de confianza, bajo condicio-
nes normales de mercado mediante
modelaciones Montecarlo. En este
sentido es importante indicar que a
lo largo de 2014, los portafolios pre-
sentaron, en la mayor parte del ano,
una menor volatilidad frente a los
niveles observados en 2013, con ex-
cepcion del ultimo trimestre de 2014,
en el cual debido a los cambios pre-
sentados en las condiciones de los
mercados internacionales, los acti-
vos presentaron un mayor riesgo de
mercado, lo cual se tradujo en alertas
de Valor en Riesgo (VaR), las cuales
fueron informadas por la Direccion de
Riesgos de Inversiones y gestionadas
en la Direccion de Inversiones.

Como complemento a la labor de
monitoreo realizada desde la Direc-
cion de Riesgo de Inversiones, se
generaron una serie de analisis e
informes de los mercados y de los
portafolios. Entre ellos resaltan los
de cumplimiento normativo a través
de los cuales la Alta direccion cono-
ce en todo momento la exposicion
al riesgo de mercado de los porta-
folios administrados. Igualmente,
es importante resaltar que durante
el aho, se avanzo6 en la adopcién de
la metodologia de medicion del des-
empeno de los portafolios, lo cual se
constituyd como un importante logro
que permite a la organizacion evaluar
mediante un proceso robusto, cual es
la contribucioén a la generacion o des-
truccion de valor que se presenta con
las decisiones tacticas y estratégicas
del &rea de inversion, permitiendo a
su vez incorporar factores de riesgo
relativos en la gestion del proceso de
inversiones. Por otra parte, es im-
portante resaltar que en 2014, con el
apoyo de la Vicepresidencia de Tec-
nologia, se incorporaron una serie
de automatizaciones al proceso de
generacion de insumos necesarios
para la ejecucion de los procesos de
Riesgo de Mercado, con los cuales
se logrd disminuir notablemente los
tiempos del trabajo operativo y los
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riesgos operativos, permitiendo ge-
nerar mediciones de riesgo con una
mayor oportunidady calidad. Durante
2014, se llevaron a cabo los analisis
correspondientes a las nuevas emi-
siones y los nuevos instrumentos de
inversion, se identificaron los distin-
tos riesgos asociados con sus res-
pectivos controles, y se definieron las
decisiones de inversion y los cupos
asignados. Igualmente, se continud
con la participacién en varios de los
Comités de Vigilancia de los Fondos
de Capital Privado en los cuales se
ha realizado inversion; se asistié a
multiples asambleas ordinarias vy
extraordinarias, tanto de accionistas
como de tenedores de bonos; y se lle-
vo a cabo el ejercicio de los derechos
de inspeccién de algunos emisores,
de acuerdo con la normatividad exi-
gida y en el marco de la observacion
continua de las entidades. En este
sentido fueron revisadas las politi-
cas de ejercicio de derechos politicos
de la organizacion, con el objetivo de
clarificar y complementar el procedi-
miento aplicado.

Igualmente, se destaca la revision y
mejora de las metodologias de ries-
go crediticio utilizadas en la Compa-
fAia para el estudio y seguimiento de
los emisores y contrapartes, con el
objetivo de asegurar la actualizacion
permanente de los modelos, el ajuste
de sus perfiles de riesgo y su sinto-
nia con los mas altos estandares de
gestion de riesgos. Por otro lado, se
complemento la politica de responsa-
bilidad social, ampliando su alcance y
vinculando de forma mas especifica
los criterios ambientales, sociales y
de gobernabilidad, como directrices
complementarias en las determina-
ciones de inversion.

También se dio cumplimiento a lo exi-
gido por la normatividad colombiana
en materia del SARL (Sistema de Ad-
ministracién de Riesgo de Liquidez),
donde basicamente dia a dia se cal-
cularon e informaron los indicadores
de liquidez a la alta gerencia y a los
responsables del proceso de inver-



siones. En conclusion en 2014 no se
presentaron situaciones de iliquidez,
que no hayan permitido a Proteccion
atender los requerimientos de los
clientes en los diferentes portafolios,
resaltando que en este sentido, Pro-
teccion S. A. cuenta con un sistema
de alertas preventivas que durante
2014 ha resultado bastante eficiente
para la administracion de la liquidez.

De igual forma podemos manifestar
que dentro de la Gestion de los Porta-
folios en Proteccién, se cumple con el
régimen de inversiones que regula el
Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero, el Ministerio de Hacienda y la
Superintendencia Financiera de Co-
lombia para los distintos portafolios
administrados. Es asi como las dife-
rentes inversiones fueron analizadas
por el area juridica de la Compania,
quien emitié su concepto e indicd su
pertinencia de conformidad con el ré-
gimen de inversiones que nos aplica.

Finalmente, es relevante destacar que
el Comité Técnico de Calificacion de
Fitch Ratings Colombia S. A. Sociedad
Calificadora de Valores, en reunion de
Noviembre de 2014, con ocasion de la
Revision Anual de la calificacion de la
Administradora de Fondos de Pensio-
nesy Cesantias Proteccion S. A. como
Administrador de Activos de Inversion,
decidié mantener la calificacion "M1”
(Col, lo cual significa que las opera-
ciones de administracion de activos
presentan la menor vulnerabilidad
ante fallas operativas o en la adminis-
tracion de inversiones.

4. Evaluacion del SCI por
parte de la Auditoria Interna
y la Revisoria Fiscal

- Tercera Linea de Defensa
Para medir la efectividad del Sistema
de Control Interno, la Auditoria Inter-
nay la Revisoria Fiscal, establecieron
en su plan de trabajo del ano 2014,
auditorias de aseguramiento que les
permitieran evaluar los diferentes
elementos y principios que compo-
nen el SCI, con el fin de realizar én-
fasis en la evaluacion y mejora de la

eficacia de los procesos de gestion de
riesgos, control y gobierno.

4.1. La Revisoria Fiscal

El plan de trabajo de la Revisoria
Fiscal KPMG Ltda. tuvo como ob-
jetivo la evaluaciéon del Sistema de
Control Interno, seguimiento basado
en riesgos de los sistemas de Admi-
nistracion de Riesgos de Mercado
(SARM], el Sistema de Administra-
cion de Riesgo de Liquidez [SARLJ, el
Sistema de Administracion de Ries-
go Operativo (SARO], el Sistema de
Administracion del Riesgo de Lavado
de Activos y de la Financiacion del
Terrorismo (SARLAFT], Sistema de
Atencion al Consumidor Financie-
ro — SAC-, el Proceso de Recaudo y
Depodsitos, Inversiones, Derivados y
Operaciones del Mercado Monetario,
Controles Generales de Tl, Auditoria
Financiera de la Administradora y de
los fondos, la revision de impuestos,
entre otros.

De las recomendaciones resultantes
de dichas actividades, la Organizacion
ha tomado la debida atencidény se han
generado las respectivas acciones en
los casos en que ha sido necesario.

4.2. La Auditoria Interna

La Auditoria Interna es una actividad
independiente y objetiva, de asequra-
miento y consultoria, disenada para
agregar valor y mejorar las operacio-
nes de una entidad que basa su opi-
nién en los resultados arrojados por
los trabajos de auditoria priorizados
dentro del plan anual.

La Auditoria Interna es un area in-
dependiente que reporta funcional-
mente del Comité de Auditoriay ad-
ministrativamente de la Presidencia
de la organizacion, esto con el fin de
generar opiniones independientes y
objetivas de valor derivadas de los
trabajos de aseguramiento y consul-
toria, los cuales aplican un enfoque
sistematico y disciplinado que per-
mite evaluar y mejorar la eficacia de
los procesos de gestidén de riesgos,
controly gobierno.

Para lograr lo anterior, la Auditoria
Interna establecié su plan de trabajo,
el cual estuvo concentrado principal-
mente en la evaluacion de los produc-
tos, los procesos Core y no Core, la
regulacion aplicable al negocio y los
proyectos organizacionales mas sig-
nificativos. Este plan fue presentado
y aprobado por el Comité de Auditoria
en la sesion del 30 de Enero de 2014,

El alcance en los trabajos de audi-
torfa, cubrié principalmente la eva-
luacién del diseno y efectividad de
los controles que mitigan los riesgos
calificados como criticos y altos, asi
como el cumplimiento de las normas
aplicables y los procedimientos inter-
nos definidos por el negocio.

El plan aprobado inicialmente conte-
nia treinta y cinco (35) trabajos de ase-
guramiento y consultoria, para el ano
2014, de los cuales la auditoria evalud
los temas relacionados con: Riesgos
de Mercado (SARM], Riesgo de Liqui-
dez (SARLJ, dos (2) auditorias al Siste-
ma de Atencién al Consumidor Finan-
ciero (SAC), sistema de administracién
de riesgo operativo ([SARO), sistema de
administracion del riesgo de lavado de
activos y financiacion del terrorismo
(SARLAFT]; seis () auditorias al pro-
ceso de inversiones en el front, middle
y back office, tres (3) auditorias a los
productos Core del negocio, Gobierno
corporativo, proceso contable, cinco
(5) auditorias a oficinas de servicio y
regionales, circular 042, contratacion
de proveedores, Controles Generales
de TI, seguro previsional y cierre de
hallazgos de origen de Auditoria Inter-
na de la compania.

También se participd como consultor
en los proyectos Davinci, Renta pen-
sion, NIC-NIIF y FACTA. Durante este
periodo se participd en el anélisis de
veintidos (22) casos de sospecha o se-
nales de alerta de fraude, de los cua-
les en diecisiete (17) de ellos (77%), se
comprobd que se trataba de situacio-
nes de fraude (interno, externo o con-
fabulacidn) que no revisten una situa-
cion material para el SCI.



Durante 2014 se solicitd la cancela-
cién de cinco (5) y la suspension de
dos (2) auditorfas al Comité de Audi-
toria de las cuales una (1) atin perma-
nece suspendida por:

e Asignacion de recursos para aten-
der lavisita de la Superintendencia
Financiera de Colombia, lo que de-
mandd tiempo no estimado en la
planeacion general de 2014.

e Algunos proyectos cuya ejecucion
se prolongd por encima de lo esti-
mado, como el caso de Davinci.

e Requerimientos especiales de en-
tes de control, como las pruebas
funcionales al proyecto Davinci.

e Definicién de nuevas iniciativas es-
tratégicas de la organizacion que
no se tenian contempladas en el
plan de trabajo de auditoria.

Durante 2014 se realizaron activida-
des de seguimiento periddico a los
planes preparados por la Adminis-
tracion como respuesta a las reco-
mendaciones. El resultado de este
seguimiento fue presentado en las
reuniones con el Comité de Audito-
ria, en cumplimiento de su funcién
de supervisar y vigilar la efectividad
del Sistema de Control Interno de la
Organizacion. En 2014 se emitieron
un total de 84 recomendaciones. En
2014, 29 hallazgos fueron implemen-
tados. A 31 de diciembre de 2014 se
encuentran abiertos 186 hallazgos
de auditoria interna y 14 de Revisoria
fiscal. No se reportaron hallazgos de
nivel critico.

4.2.1 Actividades de seguimiento
Como buena practica y con el fin de
evaluar permanentemente la gestion
y los resultados para la definicidon
oportuna de acciones, la Auditoria In-
terna llevo a cabo actividades de se-
guimiento, reporte y conversaciones
en diferentes espacios y reuniones:

e Apoyd al Comité de Auditoria, con
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el fin de asegurar que su reglamento, actividades y procesos sean apropia-
dos para que el Comité cumpla sus responsabilidades.

e Reunién mensual de gestién y avance de la Auditoria Interna, con el fin de
presentar informacion en doble via, desde el auditor General para brindar
lineamientos y entregar informacion de la Organizacion y desde el equipo de
trabajo para presentar informe de avance sobre la gestion de los planes de
trabajo y compartir informacion pertinente para todo el equipo.

e Dentro de una estructura de buen gobierno, la Auditoria Interna asistio y
participd bajo el rol que le compete (con voz y sin voto), a los Comités de:
Presidencia, Externo de Riesgo, Auditoria, Etico, Estratégico, Seguridad y
Continuidad donde presenté de manera objetiva e independiente su vision
basada en los conceptos y fundamentos que soportan el Sistema de Con-
trol Interno.

e La Auditoria Interna también coordiné las visitas de los reguladores locales
en complemento con Juridico.

e Con la Revisoria Fiscal se coordiné el plan de trabajo 2014 buscando com-
plemento en la gestion, reuniones de seguimiento periddicas a la gestion del
plany aclaracion de inquietudes, participacion en las reuniones de cierre y
gestion de hallazgos, coordinacién de temas administrativos y requerimien-
tos de apoyo para realizar la gestion de auditoria y conocer los resultados de
los trabajos realizados por la Revisorfa Fiscal [KPMG).

e Reuniones periddicas con la Presidencia y las Vicepresidencias de Protec-
cion S. A, con el fin de tener una comunicaciéon permanente con la primera
y segunda linea de defensa, identificar sinergias y conversar sobre temas de
interés comun.

e Reuniones de sinergias y buenas practicas con accionistas con el fin de me-
jorar la labor de Auditoria Interna.

4.2.2 Plan estratégico de Auditoria Interna

Con el objetivo de ser una funcién de Auditoria de clase mundial, se realiza un
ejercicio de planeacion estratégica anual donde se revisa la consistencia del
modelo de auditoria, el plan estratégicoy los proyectos internos que se llevaran
a cabo para alcanzar dicho objetivo. Este plan estratégico es resultado de un
analisis interno.

A continuacién se presentan los principales resultados del desarrollo de los
proyectos internos:

PROYECTOS PRINCIPALES LOGROS
Mejora al proceso * |dentificacion de mejoras al proceso acorde con
de Auditoria Interna las buenas practicas, estandares internacionales

del lIAy evaluacion SOX, se realizaron revisiones
y ajustes al procedimiento de Auditoria Interna,
a la documentacién del proceso de planeacién
general y la etapa de planeacion especifica de
auditoria de acuerdo con estos estandares.



Programa

de Aseguramiento

y mejora

de la calidad (PAMC])

Generacion de Equipos
de Auditoria Interna de
Alto Desempenio

Servicio de Consultoria

Centros
de Excelencia

Técnicas de Auditoria
Asistidas por Computador
(CAATs )

Diseno del PAMC Marco: definicion

e implementacion.

Evaluacién Interna: diagnéstico

del proveedor Protiviti.

Cierre de brechas preliminares: como parte
de este trabajo, se realizaron ajustes al marco
de actuacion de la Auditoria Interna (Estatuto,
manual de procedimiento, modelo y Cddigo

de Etica de Auditorfa Interna)

Cierre de Brechas en proceso: ajustes en la
documentacién y aplicacién del procedimiento.

Trabajo en las competencias
de Comunicacion Efectiva.

Se definid el procedimiento a establecer en las
consultorias ejecutadas por la Auditoria Interna.

Participacidn del equipo de auditoria de inver-
siones, en la pasantia de derivados y fondos de
inversion, cuyo principal entregable fue el marco
de revision de estos dos activos.

Se realizé el Andlisis del Nivel de Madurez Obje-
tivo para CAATSs (Técnicas de Auditoria asistidas
por computador]

5. Actividades del Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria de Proteccion S. A. estd compuesto por tres miembros
independientes de la Junta Directiva y tiene dos grandes responsabilidades,
las cuales estan enfocadas como méaximo 6rgano de control de la Organiza-
ciony como apoyo a la Junta Directiva en lo relacionado con la Administracion
de los riesgos del negocio (SARO, SARLAFT, Plan de Continuidad y Seguridad

del Negocio).

El Comité de Auditoria de Proteccién S. A., en cumplimiento de las funciones
asignadas por la Junta Directiva de velar y evaluar la efectividad del Sistema
de Control Interno de la compania, llevd a cabo las seis sesiones programa-

das para 2014, donde se trataron los siguientes temas:

e En cuanto a los estados financieros, de acuerdo con la informacion pre-
sentada por la Administracion y la Revisoria Fiscal, evalud la razonabi-
lidad de los estados financieros, confianza en la revelacion y en la exac-
titud de los mismos para su respectiva aprobacion desde el ejercicio del

control financiero.

e En cuanto al sistema de control organizacional, revis¢ la eficacia para vigilar
el cumplimiento de las leyes y regulaciones; conocid acerca de las visitas de
inspeccién y de los requerimientos de los entes de control y supervisiéon que
se recibieron durante el ano; obtuvo informacion sobre casos de fraude y linea

ética, asi como las multas y sanciones impuestas por érganos de control.

En cuanto a la Auditoria Interna,
aprobd los ajustes al estatuto,
manual de procedimiento, mode-
lo, mapa estratégico y Cddigo de
Etica de Auditoria Interna; ratifi-
c6 la independencia de la Audi-
toria Interna; analizd y aprobd el
plan anual de auditorias internas
para 2014, el presupuesto para
el funcionamiento de auditoria
y el plan de capacitacién; cono-
ci6 acerca de los informes de las
auditorias internas, el avance del
plan anual incluidos los resulta-
dos y avances en la gestion de
investigacion de fraudes, el es-
tado de las acciones o planes de
remediacion definidos como res-
puesta a las recomendaciones
y hallazgos identificados en las
auditorias, verificando que la Ad-
ministracion haya atendido sus
sugerencias y recomendaciones
y los requerimientos realizados
por los entes reguladores a la
auditoria de la compania.

En cuanto a la Revisoria Fiscal,
conocié las conclusiones sobre
los sistemas de riesgos corres-
pondientes a 2013, aprobod el
plan anual de trabajo de la Revi-
soria Fiscal Externa para 2014 el
cual incluyé evaluaciones al SCI,
procesos como Tesoreria y sus
aplicativos clave, validacién a re-
quisitos normativos, realizd se-
guimiento a la ejecucion de sus
trabajos, a los resultados de cada
uno de ellos, a las recomenda-
ciones efectuadas y a las solici-
tudes generadas, conocié las ob-
servaciones y recomendaciones
efectuadas sobre el balance de
apertura cuya evaluacion tuvo en
cuenta las normas internaciona-
les aplicables NIC-NIIF.

Desde el frente de riesgo, conocid
los niveles de exposicion de riesgo
de la entidad, sus implicaciones, las
medidas adoptadas para su control
y/o mitigacion y los requerimientos
realizados por los entes de control



de riesgo. Aprobd las modificacio-
nes al Manual de riesgo operati-
vo y politicas antifraude. Conocid
el monitoreo y las definiciones en
relacién con la administracion del
riesgo de lavado de activos y finan-
ciacién del terrorismo (SARLAFT)
asi como los cambios en la norma-
tividad en las metodologias aplica-
bles a la administracién de riesgos.
Aprobo la implementacion del plan
de continuidad del negocio asi como
el plan de trabajo de 2014 de riesgo
operativo y seguros incluido el plan
SOX. Recibi6 y analizo los informes
sobre del sistema de administra-
cion de riesgos de mercado (SARM]
que generd el Comité Externo de
Riesgos y las denuncias a la linea
ética y procesos disciplinarios.

e Encuanto a los reportes del Comi-
té de Auditoria, en cumplimiento
del reglamento, inform¢ a la Junta
Directiva acerca de las actividades
desarrolladas en materia de:

= El proceso utilizado para la re-
vision de la efectividad del SCI,
donde se incluyé los aspectos
relacionados con la gestion de
riesgos y fraude.

- Las deficiencias materiales
detectadas, las recomenda-
ciones formuladas y las medi-
das adoptadas.

-~ Las observaciones formuladas
por los 6rganos de supervision
y las sanciones impuestas.

- El seguimiento a la labor rea-
lizada por la Auditoria Interna
y Revisoria Fiscal, incluyendo
el alcance de los trabajos de
auditoria y modificaciones al
marco de gobierno de la Audi-
torfa Interna.

6. Conclusiones

de la efectividad del SCI

De conformidad con su gestion y
con la informacion que le fue pre-
sentada, el Comité de Auditoria
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puede concluir respecto a Protec-
cién, que cuenta con una seguridad
razonable, que conoce las princi-
pales debilidades y oportunidades
de mejora, que la organizacién ha
realizado un ejercicio de emprender
acciones de mejora contundentes y
explicitas para mantener la segu-
ridad necesaria y enmarcada en la
implementacién de mejores estan-
dares. Adicionalmente, los diferen-
tes procesos y proyectos basan su
operacion en los principios de Au-
tocontrol, Autogestién y Autorregu-
lacion, asi como el mantenimiento
de los principios y elementos que
se establecen como requisito per-
manente y normativo desde la Cir-
cular Externa 038 de 2009, lo cual
proporciona una seguridad razona-
ble respecto a la consecucién de los
objetivos de control definidos en pro
de la eficiencia de la operacion, la
administracion de riesgos, la miti-
gacion del fraude, la razonabilidad
de la informacion financiera y al
cumplimiento de las normas que le
aplican a Proteccion S. A.

A diciembre de 2014, se concluye que
el sistema de control interno de Pro-
teccion S. A. ha venido experimentan-
do un proceso evolutivo permanente,
gue ha cobrado mayor fuerza gracias
a la decision explicita de incorporar
las buenas practicas internacionales
de SOX, de los cuales ha hecho parti-
cipes a todas y cada una de las areas,
en todos sus niveles de operacion.
Producto de esta decisidn, en los Ul-
timos dos anos la compania ha brin-
dado todas las herramientas de for-
macion y sensibilizacion al personal
para el cumplimiento de este propo-
sito en el mediano plazo partiendo de
una identificacion previa de brechas
en cada uno de los frentes y procesos
relacionados. Durante 2014 la prin-
cipal fortaleza evidenciada ha sido el
proceso de cierre paulatino de dichas
brechas, asi como la identificacién y
documentacion sistematica de las
oportunidades de mejoramiento de-
rivadas de estos cambios, los ajustes
en las metodologias de identificacion
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y medicién de los riesgos operativos,
la interiorizacion y mayor entendi-
miento de las tres lineas de defensa
en el dia a dia de la organizacion,
entre otros. Este panorama general
evidencia grandes fortalezas en el
Sistema de Control pues la alineacion
a buenas préacticas permite brindar
continuidad a cada uno de los com-
ponentes implementados siempre y
cuando la compania conserve como
premisa su mantenimiento indepen-
dientemente de los cambios, nuevos
retos, proyectos o estrategias que se
deban implementar.

En términos generales la Auditoria
observa que la compafia no presenta
ninguna deficiencia material o signi-
ficativa que pueda estar asociada al
diseno u operacion de los controles
asociados a los procesos del nego-
cio, adicionalmente, el registro de la
informacién financiera es adecuado
segun los diferentes aspectos eva-
luados y analizados. No obstante lo
anterior, la compania aun presenta
algunas oportunidades de mejo-
ramiento en diferentes procesos e
instancias tanto operativas como ad-
ministrativas, que se derivan de la di-
namica permanente de cambio, pro-
pia del negocio y de su entorno, pero
que en algunos casos puede generar
riesgos y brechas de control. En este
aspecto, también es importante tener
presente que la administracion ha
podido detectar de manera regular
estas situaciones y ha definido los
mecanismos correctivos correspon-
dientes, llegando incluso en algunos
casos a definir la incorporacion de
nuevos proyectos para abordar de
manera mas profunda las diversas
problematicas en cuestion.

La compania se ha visto inmersa en
la gestion simultanea de algunas ini-
ciativas estratégicas que si bien son
un motor fundamental para la evo-
lucion del negocio y el cumplimiento
de sus objetivos, el alcance en cuan-
to a los recursos y tiempo ha tenido
que ser modificado frecuentemente
debido a temas de capacidad opera-



tiva, que junto a los altos niveles de
manualidad en algunos procesos,
empiezan a generar impactos en efi-
ciencia y riesgos especificos para la
operacién del negocio, los cuales se
han venido evidenciando en las dife-
rentes evaluaciones para su respec-
tivo tratamiento.

Sumado a lo anterior, es importante
mencionar los efectos derivados de
los cambios regulatorios y reque-
rimientos especificos de entes de
control, tales como la adopcién de
los estdndares de contabilidad e in-
formaciéon Financiera NIC-NIIF, nor-
ma UGPP, cambios normativos de
la Superintendencia Financiera res-
pecto al Plan Unico de Cuentas PUC,
entre otros, cuya atencion y gestion
demandan recursos y en algunos ca-
sos requieren ajustes a los procesos
y adopcion de nuevas dinamicas de
operacién, que si bien representan
grandes oportunidades de mejora-
miento, en algunos casos se requiere
una mayor preparacion y planeacion,
con el propésito de mantener los ni-
veles de control ya establecidos.

En relacion con los mecanismos de
seguimiento y monitoreo al siste-
ma de control, se han presentado
algunas dificultades derivadas de
inconsistencias en algunos reposito-
rios de informacion, que se originan
principalmente en la gestién y ope-
racion de las herramientas sobre las
cuales éstos reposan, tal es el caso
de las inconsistencias detectadas en
el Moédulo de Acciones Correctivas,
Preventivasy Planes de Mejoramien-
to, lo cual ha dificultado parcialmen-
te la oportunidad en el seguimiento
a los planes de acciéon [planes de
remediacion) que se definen para
asegurar el mejoramiento a los con-
troles evaluados por las diferentes
instancias internas de control.

Con base en lo expresado anterior-
mente, en los resultados arrojados
por los trabajos de auditoria y a tra-
vés de la evaluacién de los controles
en cuanto a su existencia, efectividad,

confiabilidad y razonabilidad frente a
los riesgos (Operativo, Cumplimien-
to, Gobierno, Tecnologia, Financieroy
de Inversiones), se tiene una opinién
“Suficiente”, lo cual permite inferir
que no se identificaron deficiencias
materiales o significativas en el di-
seno y operacién de los controles
asociados a los procesos; adicional-
mente, el registro de la informacién
financiera es conforme con las mues-
tras y aspectos analizados.

En conclusidn, el Sistema de Control
Interno en Proteccién S. A., brinda
una seguridad razonable que los
objetivos organizacionales se alcan-
zaran, que la gestién del negocio es
adecuada frente a la administracién
de los riesgos, que los aspectos nor-
mativos de interés son analizados,
divulgados e implementados para
dar cumplimiento a los requisitos
legales y que adicionalmente, se
cuenta con sistemas de revelacion y
control de la informacidn financiera
que son satisfactorios.

Tanto el Auditor General como la
Revisoria Fiscal certifican que no se
presentaron limitaciones en el acce-
so a los registros y a la informacion
necesaria para la ejecucion de las
actividades de control.

7. Otros

e LaVicepresidencia Financiera pre-
sentd las politicas y el balance de
apertura bajo la norma NIC - NIIF.

e Elpresidente de la Administradora
presentd el informe de las opera-
ciones de compra y venta de bie-
nes y servicios celebrados por la
sociedad con sus vinculados.

e Laadministracion presentd temas
relevantes sobre la operacion del
negocio, como son el plan estra-
tégico de Tecnologia, Sistema de
administracion de peticiones, que-
jas y reclamos (PQR], Proceso de
Acciones legales, proyectos estra-
tégicos que impactan el SCI como
son SAP, Davinci, entre otros.

e El Comité evalué las normas de
la Superintendencia Financiera
de Colombia y de otros entes re-
lacionadas con el quehacer de la
entidad, se analizaron y tomaron
decisiones sobre los informes de
visitas de inspeccion y requeri-
mientos de los entes de control.

De conformidad con lo expresado en
este informe, la Junta Directiva, el Co-
mité de Auditoria, la Administraciony
los Organos de Control de Proteccion
S. A. no detectaron debilidades ma-
teriales o significativas relacionadas
con el Sistema de Control Interno
que pongan en riesgo su efectividad,
encontrando que se ajusta a las ne-
cesidades de la organizacion y a las
obligaciones normativas.

Finalmente, se examinaron los esta-
dos financieros de cierre de ejerci-
cio y el dictamen sobre los mismos,
emitido por los Revisores fiscales de
Proteccion S. A.

De los senores accionistas,

Fernando Ojalvo Prieto
Andrés Bernal Correa

Luis Carlos Arango Vélez
Oscar Ivan Zuluaga Serna
Tatyana Aristizabal Londono
Andrés Aguirre Martinez
Sol Beatriz Arango Mesa
Mauricio Amador Andrade
Andrés Felipe Mejia Cardona

Mauricio Toro Bridge,
Presidente de Proteccion S. A.
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INFORME DEL REVISOR

Senores
accionistas,

Sociedad Administradora

de Fondos de Pensiones

y Cesantia Proteccion S. A.:

He auditado los estados financieros de
la Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones y Cesantia Proteccion,
los cuales comprenden el balance ge-
neral al 31 de diciembre de 2014y los
estados de: resultados, cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por
el ano que termind en esa fecha y sus
respectivas notas que incluyen un re-
sumen de las politicas contables signi-
ficativas y otra informacion explicativa;
ademas audité los Fondos de Pensio-
nes Voluntarios y Obligatorios, el Fon-
do de Cesantiay otros patrimonios au-
téonomos como se indica més adelante
administrados por la Sociedad. Los
estados financieros correspondientes
al ano 2013 fueron auditados por otro
contador publico, miembro de KPMG
Ltda., quien, en su informe de fecha 12
de febrero de 2014, expresd una opi-
nion sin salvedades sobre los mismos.

La administracion es responsable por
la adecuada preparacion y presenta-
cién de estos estados financieros de
acuerdo con principios de contabili-
dad generalmente aceptados en Co-
lombia e instrucciones de la Super-

intendencia Financiera de Colombia.
Esta responsabilidad incluye: disenar,
implementar y mantener el control
interno relevante para la preparacion
y presentacion de estados financieros
libres de errores de importancia ma-
terial, bien sea por fraude o error; se-
leccionar y aplicar las politicas conta-
bles apropiadas, asi como establecer
los estimados contables razonables
en las circunstancias.

Mi responsabilidad consiste en ex-
presar una opinion 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, pla-
nifique y ejecute la auditoria para ob-
tener una seguridad razonable sobre
si los estados financieros estan libres
de errores de importancia material.

Una auditoria incluye realizar procedi-
mientos, para obtener evidencia sobre
los montos y revelaciones en los esta-
dos financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del
revisor fiscal, incluyendo la evaluacién
del riesgo de errores de importancia
material en los estados financieros.
En dicha evaluacion del riesgo, el re-
visor fiscal tiene en cuenta el control
interno relevante para la preparaciény
presentacion de los estados financie-

ros, con el fin de disenar procedimien-
tos de auditoria que sean apropiados
en las circunstancias. Una auditoria
también incluye evaluar el uso de po-
liticas contables apropiadas y la razo-
nabilidad de los estimados contables
realizados por la administracion, asi
como evaluar la presentacion de los
estados financieros en general. Consi-
dero que la evidencia de auditoria que
obtuve proporciona una base razona-
ble para fundamentar la opinién que
expreso a continuacion.

En mi opinidn, los estados financieros
mencionados, tomados fielmente de
los libros y adjuntos a este informe,
presentan razonablemente en todos
los aspectos de importancia material,
la situacién financiera de la Admi-
nistradora de Fondos de Pensiones
y Cesantia Proteccion S. A. al 31 de
diciembre de 2014, los resultados de
sus operaciones y sus flujos de efec-
tivo por el afo que termind en esa fe-
cha, de acuerdo con principios de con-
tabilidad generalmente aceptados en
Colombia e instrucciones de la Super-
intendencia Financiera de Colombia,
aplicados de manera uniforme con el
ano anterior.

En cumplimiento de lo senalado en
el Decreto 2555 de 2010y la Circular
Externa 100 de 1995 de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia,
he auditado los estados financieros
al 31 de diciembre de 2014 de los



siguientes Fondos y Patrimonios a.

Auténomos administrados por la So-
ciedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantia Proteccion S.

A., cuyos informes los he emitido en  b.

forma independiente:

e Fondo de Pensiones Obligatorias
Proteccion Retiro Programado

e Fondo de Pensiones Obligatorias c.

Proteccion Moderado

e Fondo de Pensiones Obligatorias
Proteccion Conservador

e Fondo de Pensiones Obligatorias
Proteccion Mayor Riesgo

e Fondo de Pensiones Proteccion

e Fondo de Cesantia Proteccion
Largo Plazo

e Fondo de Cesantia Proteccion
Corto Plazo

e Fondo de Pensiones XM

e Fondo de Pensiones Smurfit Car-
tén de Colombia

e Patrimonio Auténomo en Garantia f.

Municipio de Palmira

Con base en el resultado de mis
pruebas, en mi concepto durante el
ano 2014:

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

Las operaciones registradas en los
libros y los actos de los Adminis-
tradores se ajustan a los estatutos
y a las decisiones de la Asamblea
de Accionistas.

La correspondencia, los compro-
bantes de las cuentasy los libros de
actas y de registro de acciones se
llevan y se conservan debidamente.

. Existen medidas adecuadas de:

control interno, que incluye los sis-
temas de administracion de ries-
gos implementados, conservacién
y custodia de los bienes de la So-
ciedad y los de terceros que estan
en su poder.

. Se ha dado cumplimiento a las nor-

mas e instrucciones de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia
relacionadas con la implementa-
cién e impacto en el balance gene-
ral y en el estado de resultados de
los sistemas de administracion de
riesgos aplicables.

Existe concordancia entre los es-
tados financieros que se acompa-
nan y el informe de gestién pre-
parado por los Administradores,
el cual incluye la constancia por
parte de la administracién sobre
la libre circulacion de las facturas

con endoso emitidas por los ven-
dedores o proveedores.

g. La informaciéon contenida en las
declaraciones de autoliquidacién
de aportes al sistema de seqguri-
dad social integral; en particular
la relativa a los afiliados y a sus
ingresos base de cotizacién, ha
sido tomada de los registros y so-
portes contables. La Sociedad no
se encuentra en mora por con-
cepto de aportes al sistema de
seguridad social integral.

Efectué seguimiento a las respuestas
sobre las cartas de recomendaciones
dirigidas a la Administracién de la So-
ciedad y no hay asuntos de importan-
cia material pendientes que puedan
afectar mi opinion.

Mg ©

Diana Maria'Montoya Correa
Revisor Fiscal de Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias
Proteccion S. A.

T.P.86186-T - Miembro de KPMG Ltda.,
febrero 11 de 2015



CERTIFICACION
DEL REPRESENTANTE
LEGAL Y CONTADOR DE

Medellin, 11 de febrero de 2015

Los suscritos Representante Legal y
Contador de Proteccién S. A. certifi-
camos que los estados financieros de
Proteccion S. A., al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, han sido fielmente
tomados de los libros y que antes de
ser puestos a su disposicion y de ter-
ceros hemos verificado las siguientes
afirmaciones contenidas en ellos:

al Los activos y pasivos incluidos en
los estados financieros al 31 de di-
ciembre de 2014 y 2013 existen y las
transacciones incluidas en dichos
estados se han realizado durante los
anos terminados en esas fechas.

b) Los hechos econdmicos ocurridos
durante los anos terminados en 31 de
diciembre de 2014y 2013, han sido re-
conocidos en los estados financieros.

c) Los activos representan proba-
bles beneficios econdmicos futuros
(derechos) y los pasivos representan

probables sacrificios econémicos
futuros (obligaciones), obtenidos o
a cargo de Proteccion S. A. al 31 de
diciembre de 2014y 2013.

d) Todos los elementos han sido re-
conocidos por sus valores apropia-
dos de acuerdo con los principios de
contabilidad generalmente acepta-
dos en Colombia.

e] Todos los hechos econémicos que
afectan a Proteccion S. A. han sido co-
rrectamente clasificados, descritos y
revelados en los estados financieros.

Dando cumplimiento a la ley 964 de
2005 en su articulo 46 certificamos:
que los estados financieros y otros
informes relevantes para el publico
no contienen vicios, imprecisiones o
errores que impidan conocer la ver-
dadera situacion patrimonial o las
operaciones de Proteccion S. A.

INFORME ANUAL 2014 //
RESULTADOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA
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Diego Mauricio Franco Castaio
Contador - TP No. 89630-T

Mauricio Toro Bridge
Representante Legal



BALANCE GENERAL COMPARATIVO =i i

(Expresados en millones de pesos)

ACTIVO 2014 2013
DISPONIBLE (Nota 3] 108,998 38,926
INVERSIONES (Nota 4] 958,133 816,720
Inversiones Negociables en Titulos de Deuda 130,128 140,001
Inversiones Negociables en Titulos Participativos 787,964 615,612
Inversiones para mantener hasta el Vencimiento 0 2,995
Inversiones Disponibles para la Venta en Titulos de Deuda 3,084 3,022
Inversiones Disponibles para la Venta en Titulos Participativos 35,888 28,904
Derechos de Transferencia de Inv. Negociables en Titulos de Deuda 0 25,095
Inversiones Negociables entregadas en Garantia en Op.

con Instrumentos Financieros 1.069 1.091
OPERACIONES DE CONTADO Y CON INSTRUMENTOS 154 )
FINANCIEROS DERIVADOS (Nota 5)

Contratos Forward de Cobertura 154 -
CUENTAS POR COBRAR 24,906 23,729
Comisiones (Nota é) 19,585 16,290
Anticipos de Contratos y proveedores 17 0
Otras (Nota 7) 11,409 12,656
Menos: Provisién [(Nota 7) (6,105) (5,217)
PROPIEDADES Y EQUIPO (Nota 8 33,194 36,869
Costo 95,321 95,086
Menos: Depreciacion y Amortizacion Acumulada (62,127) (58,184)
Menos: Provision 0 (33)
OTROS ACTIVOS 235,445 226,544
Gastos Anticipados (Nota 9) 0 9,438
Cargos Diferidos (Nota 10) 96,062 58,185
Anticipo Impuestos 10,906 16,103
Crédito Mercantil (Nota 11) 113,726 126,485
Otros (Nota 12) 14,755 16,339
Menos: Provision (4) (6)
VALORIZACIONES (Nota 13] 62,725 52,827
Propiedades y Equipo 36,757 34,981
25968
DESVALORIZACIONES (Nota 13) (1) (1)
Inversiones disponibles para la venta titulos (1) (1)
participativos sin cotizacion en bolsa

TOTAL ACTIVO $1,423,554 $1,195,614
CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN (Nota 23]

CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS POR EL CONTRARIO 1,053,524 979,262
CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS 0 25,095
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 1,687,995 $1,483,567
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS POR CONTRA 1,153,335 1,056,537

TOTAL CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN $3,894,854 $3,544,461

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

MRS Ihaesfisd o WU~y

Mauricio Toro Bridge Diego Mauricio Franco Castafo Diana Maria Montoya Correa
Representante Legal Contador Revisor Fiscal
T.P.No. 89630 - T T.P.No. 86186 - T. Miembro de KPMG Ltda.

(Véase mi informe del 11 de febrero de 2015)
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PASIVO Y PATRIMONIO 2014 2013
POSICIONES PASIVAS EN OPERACIOONES DE MERCADO MONETARIO - 25,087
OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS (Nota 14) 84 -
Contratos Forward de Cobertura 84

CREDITOS DE BANCOS Y OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS 914 725
CUENTAS POR PAGAR 78,067 57,485
Comisiones 194 89
Honorarios 5,508 5,078
Impuestos 43,090 28,941
Proveedores 1,264 2,193
Contribuciones y Afiliaciones 36 27
Retenciones y Aportes Laborales 11,646 8,951
Otras (Notas 15) 16,329 12,206
OTROS PASIVOS 21,752 21,384
Obligaciones Laborales Consolidadas (Nota 17) 14,848 14,483
Ingresos Anticipados (Nota 18] 1,661 1,891
Otros [Nota 19) 5,243 5,010
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 188,209 101,943
Impuestos - -
Multas y sanciones, litigios, indemnizaciones (Nota 16) 4,556 4,556
Otros (Nota 16) 183,653 97,387
TOTAL PASIVO 289,026 206,624
PATRIMONIO 1,134,528 988,990
CAPITAL SOCIAL (Nota 20) 40,347 40,347

Dividido en 25.407.446 acciones de valor nominal de $1.588
(en pesos] cada una, en 2014y 2013.

RESERVAS 825,792 800,261
Reserva Legal (Nota 21) 808,374 786,308
Reservas Estatutarias y Ocasionales 17,418 13,953
SUPERAVIT 0 DEFICIT 62,779 52,828
Ganancias no realizadas en inversiones disponibles para la venta (Nota 22) 55 2
Valorizaciones (Nota 13) 62,725 52,827
Desvalorizaciones (Nota 13) (1) (1)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 205,610 95,554
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $1,423,554 $1,195,614
CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN (Nota 23)

CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS 1,053,524 979,262
CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS POR CONTRA 0 25,095
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA 1,687,995 $1,483,567
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 1,153,335 1,056,537
TOTAL CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN $3,894,854 $3,544,461
UTILIDAD (PERDIDA) POR ACCION (EN PESOS) 8,092.52 3,760.86

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

JHS Jsfid oM C

Mauricio Toro Bridge Diego Mauricio Franco Castano Diana Maria Montoya Correa
Representante Legal Contador Revisor Fiscal
T.P.No. 89630 - T T.P. No. 86186 - T. Miembro de KPMG Ltda.

(Véase mi informe del 11 de febrero de 2015)



ESTADO DE RESULTADOS Comparativee s 3 de dciembre de 2013
(Expresados en millones de pesos)
COMPARATIVO

2014 2013
INGRESOS OPERACIONALES 694,291 $544,436
Rendimientos en operaciones repo y otros intereses 3,193 1,719
Utilidad en Valoracion Inversiones Negociables en Titulos de Deuda 8,932 5,901
Utilidad en Valoracion Inversiones Negociables en Titulos Participativos 71,613 -
Utilidad en Valoracion Inversiones Disponibles para la Venta
. 201 1,172
en Titulos de Deuda
Utilidad en Valoracion Inversiones hasta el Vencimiento 79 66
Comisién por Recaudo de Seguros Previsionales 72 17
Utilidad en Venta de Inversiones 1,888 1,107
Utilidad en la Valoracién de Derivados de Especulacion 599 -
Utilidad Valoracion de Derivados de Cobertura 2,178 56
Utilidad en venta de derivados de cobertura 2 5
Utilidad en la Venta de Derivados de Especulacion 2 -
Comisidnes por Administracion (Nota 25) 580,736 514,168
Comision de Administracion y Retiros Parciales Fondo
de Cesantia Portafolio de Corto Plazo R 8,588
Comision de Administracion y Retiros Parciales Fondo
de Cesantia Portafolio de Largo Plazo 76,857 72,344
Comision de Administracion Fondo de Pensiones Obligatorias 358,725 316,853
Comisién de Administracion Pensiones por Retiro Programado 2,334 1,265
Comision de Administracion Recursos Afiliados Cesantes 29,436 16,895
Comision por Traslado de Afiliados 779 689
Comision de Administracion Aportes Voluntarios F.P.O. 1,515 2,198
Comision de Administracion Fondo de Pensiones Voluntarias 99,858 94,035
Comision de Administracion Pasivos Pensionales Entidades
L : 845 469
Territoriales y sus Descentralizadas
Otras Comisiones 1,029 832
Cambios 6,943 2,539
Dividendos y participaciones 18,253 17,341
Recuperaciones riesgo operativo - -
Otros (Nota 26) - 345
GASTOS OPERACIONALES 415,688 402,129
Rendimientos en operaciones repo y otros intereses 748 730
Pérdida en valoracién de Inversiones Negociables . 2943
en Titulos Participativos '
Pérdida en Venta de Inversiones 2,218 1,535
Pérdida en la Valoracion de Derivados de Especulacion 422 -
Pérdida Valoracién de Derivados de cobertura 1,932 490
Pérdida en Venta de Derivados de Especulacion 2 -
Pérdida en la Venta de Derivados de Cobertura 2 -
Comisiones 53,763 52,689
Gastos de Personal 111,867 124,643
Honorarios 28,569 29,842
Cambios - 10
Impuestos 16,884 16,288
Arrendamientos 6,763 7,822
Contribuciones y Afiliaciones 2,308 2,108

Seguros 5,341 4,329
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2014 2013
Mantenimiento y reparaciones 7,336 8,576
Adecuacion e instalacion de oficina 887 1,092
Provisiones (Nota 27) 88,794 59,131
Depreciaciones 5,418 7127
Amortizaciones 19,287 17,259
Publicidad y Propaganda 6,887 8,292
Servicios Publicos 6,195 6,880
Utiles y Papelerfa 2,880 3,590
Procesamiento electronico de datos 1,140 1,098
Servicios temporales 1,394 1,997
Servicios de aseo y vigilancia 490 646
Relaciones publicas 1,368 2,297
Gastos de viaje 2,857 2,622
Transporte 158 389
Servicios de outsourcing 15,328 15,132
Donaciones 986 1,075
Otros (Nota 28] 23,864 21,477
RESULTADO OPERACIONAL 278,603 142,307
INGRESOS NO OPERACIONALES 7,591 9,937
Utilidad en Venta de propiedades y equipos 18 1,385
Arrendamientos 1,276 1,254
Recuperaciones [Nota 29) 5,146 6,054
Otras (Nota 30) 1,151 1,244
GASTOS NO OPERACIONALES 2,036 7,327
pérdida en venta de propiedades y equipo 7 6
Multas y Sanciones 229 404
Otras (Nota 31) 1,800 6,917
RESULTADO NO OPERACIONAL 5,555 2,610
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 284,158 144,917
IMPUESTO DE RENTAY COMPLEMENTARIOS Y CREE (Nota 32) 78,548 49,363
UTILIDAD DEL EJERCICIO 205,610 $95,554

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

WS o

Mauricio Toro Bridge Diego Mauricio Franco Castano
Representante Legal Contador
T.P.No. 89630 -T

S

Diana Maria Montoya Correa

Revisor Fiscal

T.P. No. 86186 - T. Miembro de KPMG Ltda.
(Véase mi informe del 11 de febrero de 2015)
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ESTADO DE CAMBIOS
EN EL PATRIMONIO

Afo que terminé el 31 de diciembre de 2014
Con cifras comparativas con el ano que termind el
31 de diciembre de 2013 (Expresados en millones
de pesos excepto la informacion por accién)

ACCIONES RESERVA RESERVA

COMUNES LEGAL OCASIONAL
SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 40,347 765,079 10,947
Distribucion resultado del ejercicio 2012 - 21,229 3,006

Pago de dividendos en efectivo $1.787,00 (en pesos)
por accion sobre 25.407.446 acciones

Valorizacion Propiedades y Equipo - - -

Valorizacién inversiones disponibles para la venta en
titulos participativos

Ganancias o Pérdidas acumuladas no realizadas en
inversiones disponibles para la venta

UTILIDAD NETA DEL ANO 2013

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

Distribucion resultado del ejercicio 2013 - 22,066 3,465

Pago de dividendos en efectivo $2.756,00 (en pesos])
por accion sobre 25.407.446 acciones

Valorizacién Propiedades y Equipo - - -

Valorizacién inversiones disponibles para la venta en
titulos participativos

Ganancias o Pérdidas acumuladas no realizadas en
inversiones disponibles para la venta

UTILIDAD NETA DEL ANO 2014

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 $40,347

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

808,374
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. UTILIDAD DEL TOTAL PATRIMONIO
SUPERAVIT EJERCICIO DE LOS ACCIONISTAS

Ganancias acumuladas no
realizadas en Inversiones Valorizacion (Desvalorizacion)
Disponibles para la Venta

938,484
- - - (24,235.0) -

- - (45,403) (45,403)
305 - - 305

- 510 - - 510

(460) - - - (460)

95,554

988,990
- - - (25,531) -

- - (70,023) (70,023)
1,776 - 1,776

- 8,122 - 8,122

53 - - - 53

205,610 205,610

205,610 1,134,528

JHS Jsfid oM C

Mauricio Toro Bridge Diego Mauricio Franco Castano Diana Maria Montoya Correa
Representante Legal Contador Revisor Fiscal
T.P.No. 89630 - T T.P. No. 86186 - T. Miembro de KPMG Ltda.

(Véase mi informe del 11 de febrero de 2015)



ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 071t fparatus con et aro
que termind el 31 de diciembre de 2013)
(Expresados en millones de pesos)

2014 2013

Flujos de efectivo por actividades de operacion:

Utilidad del ejercicio $205,610 $95,554
Conciliacion entre la utilidad del ejercicio y los flujos de efectivo

neto usados en las actividades de operacion:

Depreciacion 5,418 7,127
Provision Cuentas por Cobrar Otras 1,052 1,563
Provisiéon Propiedades y Equipo - 13
Provisién del Disponible
Provisiones - Seguro Previsional - Rentas Vitalicias 83,654 57,091
Provisiones otras 2,612 -
Amortizacion Crédito Mercantil 12,759 11,869
Amortizaciones Otras 6,528 5,390
Pérdida por siniestros de propiedades y equipo (neto) 54 45
Impuesto al Patrimonio -
Recuperaciones Propiedad, Planta y Equipo (33) (79)
Recuperaciones - otras (4,839) (5,914)
Pérdida (Utilidad] en venta de inversiones, neto 330 428
Utilidad en la venta de propiedades y equipo, neto (11) (1,500
Pérdida (utilidad) en Valoracion de Derivados y Op. de contado, neto (424) 429
Valoracion de inversiones, neto (80,425) (4,241)
TOTAL AJUSTES 232,285 167,775
Cambios en partidas operacionales:
Disminucion [Aumento) en cuentas por cobrar (2,228) 4,216
Disminucién (Aumento) en Otros Activos 9,438 14,361
(Aumento) Disminucion Diferidos (35,603) (32,221)
(Disminucion) Aumento en Cuentas por pagar 23,397 (1,753)
Aumento en Pasivos Estimados - 49377
Aumento en Otros pasivos 369 1,312
EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS ACTIVIDADES DE OPERACION 227,658 203,067
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION:
Producto de la venta de inversiones 1,994,719 792,515
Producto de la venta de Propiedad, Planta y Equipo 1,624 115
Compra de inversiones (2,055,984) (978,568)
Disminucion (Aumento) de propiedades y equipo (3,377) 300
Aumento (disminucién) Operaciones con Derivados Financieros [Neto) 353 -
EFECTIVO NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (62,665) (185,638)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
(Disminucion] Aumento Operaciones Pasivas del Mercado Monetario (25,087) 25,087
Aumento en créditos de bancos y otras obligaciones financieras 189 535
Dividendos pagados (70,023) (45,403)
EFECTIVO NETO USADO EN LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (94,921) (19,781)
Variacion del efectivo 70,072 (2,352)
Efectivo al comienzo del ano 38,926 41,278
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 108,998 38,926

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

JS Jesand oy Mo D

Mauricio Toro Bridge Diego Mauricio Franco Castafo Diana Maria Montoya Correa
Representante Legal Contador Revisor Fiscal
T.P.No. 89630 - T T.P.No. 86186 - T. Miembro de KPMG Ltda.

(Véase mi informe del 11 de febrero de 2015)



NOTA 1
Ente Econdmico

Administradora de Fondos de Pensio-
nes y Cesantia Proteccion S. A, es una
entidad privada constituida mediante
Escritura Publica No. 3100 de la Nota-
ria 11 de Medellin del 12 de agosto de
1991y permiso de funcionamiento otor-
gado por la Superintendencia Financie-
ra de Colombia mediante Resolucion
3504 del 27 de septiembre de 1991. Su
Ultima reforma se efectué mediante
Escritura Publica No 2086 de la Notaria
1423. Del 26 de diciembre de 2012, en la
cual se aprobé el acuerdo de fusion por
absorcion con ING Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantia S. A. El
domicilio principal de la Sociedad es en
la ciudad de Medellin. La duracién esta-
blecida por los estatutos es hasta el afio
2041, pero podré disolverse o prorrogar-
se antes de dicho término.

NOTA 2

RESULTADOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Su objeto social lo constituye la ad-
ministracion de Fondos de Pensiones 'y
un Fondo de Cesantia, los cuales con-
forman patrimonios auténomos cons-
tituidos por un conjunto de bienes, en
cuya gestion, custodia y control perma-
necen separados del patrimonio de la
Sociedad que los administra

La administraciéon de los Fondos de
Pensiones se refiere a Multifondos en
Pensiones Obligatorias y que estad con-
formado por los fondos Moderado, Con-
servador, Mayor Riesgo y Retiro Progra-
madoy el Fondo de Pensiones Proteccion
(Multinversién). EL Fondo de Cesantia lo
conforman el Portafolio de Corto Plazoy
el Portafolio de Largo Plazo.

Al 31 de diciembre de 2014, la com-
pafia tiene 1.826 empleados vincula-
dos de los cuales 789 pertenecen a la
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administracion, 975 a la fuerza comer-
cialy 62 son aprendices.

Su actividad econémica la ejer-
ce a través de cuatro (4] regionales,
veintitrés (23] oficinas de Wealth Ma-
nagement, nueve (9] Oficinas Comer-
ciales, dos (2] Oficinas Corporativas,
tres (3) Oficinas Corporativas y Sector
Gobierno, cinco (5) Oficinas Pyme vy
Masiva, catorce (14) Oficinas Mixtas,
veinticuatro (24) Oficinas de Atencidn
al Publico y tres (3) Oficinas Empre-
sariales, todas ellas localizadas en el
territorio nacional.

Proteccion S. A, para llevar a cabo
las operaciones de recaudo, pago vy
transferencias relacionadas con el ob-
jeto social, utiliza la red de oficinas de
Bancolombia S. A, Corpbanca S. Ay
Banco Davivienda S. A.

Resumen de las principales politicas contables

1. Politicas Contables

a | Normas basicas

de contabilidad

La Sociedad lleva sus registros conta-
bles y prepara sus estados financieros
de acuerdo con los principios de con-
tabilidad generalmente aceptados en
Colombia e instrucciones de la Super-
intendencia Financiera de Colombia.

b | Disponible
Los movimientos de cuentas bancarias
en moneda nacional y extranjera en
bancos y otras entidades financieras
tanto del pais como del exterior, son
registrados en las cuentas del disponi-
ble, estos movimientos son conciliados
mensualmente con sus respectivos es-
tados de cuenta.

Las partidas que resulten pendien-
tes deberan regularizarse en un plazo
no mayor de treinta (30) dias calendario

cuando sea en moneda nacional y de
sesenta (60) dias calendario para el
caso de moneda extranjera.

c | Equivalentes de Efectivo
Para propédsitos del estado de flujos de
efectivo, la provision del disponible y la
recuperacion de esta provision se con-
sideran equivalentes de efectivo.

d | Inversiones

Incluye las inversiones adquiridas por
la Compania con la finalidad de mante-
ner una reserva secundaria de liquidez,
de adquirir el control directo o indirec-
to de cualquier sociedad de servicios
técnicos que apoye el cumplimiento de
su objeto social, de cumplir con dis-
posiciones legales o reglamentarias,
o con el objeto exclusivo de eliminar
o reducir significativamente el riesgo
de mercado a que estan expuestos los
activos, pasivos u otros elementos que

conforman los estados financieros.

La Administradora contraté un pro-
veedor oficial de precios para valorar
cada segmento del mercado, por pe-
riodos minimos de 1 afo. El proveedor
suministra la informacién para la va-
loracién de las inversiones que se en-
cuentren en dicho segmento (precios,
tasas, curvas, mérgenes, etc.), y expe-
dir y suministrar las metodologias de
valoraciéon de inversiones necesarias,
observando los pardmetros estableci-
dos por la Superintendencia Financiera
de Colombia. Hasta el 3 de marzo de
2014 el proveedor de precios fue INFO-
VALMER S. A., a partir de esta fecha se
suscribid contrato para la valoracion de
las inversiones con el proveedor de pre-
cios PIP, con una duracion de un ano.
En diciembre 9 del 2014 la Superinten-
dencia Financiera expidi6 la circular
externa 034 la cual imparti¢ instruc-
ciones en relacion a la clasificacion,



valoracion y contabilizacién de inver-
siones, dicha circular aplicara a las en-
tidades preparadoras de informacion
financiera clasificados en el grupo 1,
quienes aplicaran las NIIF a partir del
1°de enero de 2015.

1. Clasificacion

Las inversiones se clasifican en nego-
ciables, para mantener hasta el venci-
miento, disponibles para la venta. A su
vez, las inversiones negociables y las
disponibles para la venta se clasifican
envalores o titulos de deuda y valores o
titulos participativos y en general cual-
quier tipo de activo que pueda hacer
parte del portafolio de inversiones.

Se entiende como valores o titulos
de deuda aquellos que otorgan al titular
del respectivo valor o titulo, la calidad
de acreedor del emisory como valores o
titulos participativos aquellos que otor-
gan al titular del respectivo valor o titulo
la calidad de copropietario del emisor.

1.1. Negociables

Son inversiones negociables todo va-
lor o titulo que ha sido adquirido con el
proposito principal de obtener utilida-
des por las fluctuaciones del precio a
corto plazo.

1.2. Disponibles para la venta

Incluyen los valores o titulos que no se
clasifiquen como inversiones negocia-
bles o como inversiones para mantener
hasta el vencimiento, y respecto de los
cuales el inversionista tiene el propdsi-
to serio y la capacidad legal, contrac-
tual, financiera y operativa de mante-
nerlos cuando menos seis (6] meses
contados a partir del dia en que fueron
clasificados en esta categoria.

Vencido el plazo de seis (6] meses,
el primer dia habil siguiente, tales in-
versiones pueden ser reclasificadas a
cualquiera de las otras dos (2] catego-
rias, siempre y cuando se cumpla a ca-
balidad con las caracteristicas atribui-
bles a la clasificacion de que se trate.

Forman parte de las inversiones
disponibles para la venta los valores o
titulos participativos con baja o mini-
ma liquidez bursatil; los que no tienen
ninguna cotizacion en bolsa y los que

mantenga el inversionista en calidad
de matriz o controlante del respectivo
emisor de estos valores o titulos: estos
ultimos no requieren la permanencia de
seis (6] meses para efectos de su venta.

Hasta el 22 de noviembre de 2013,
el plazo de permanencia de las inver-
siones disponibles para la venta era de
un (1) ano.

Proteccion S. A., hizo uso de las
definiciones contenidas en la circu-
lar externa 033 y 035 de noviembre y
diciembre de 2013, respectivamente,
en el sentido de modificar el plazo de
permanencia de las inversiones clasi-
ficadas como disponibles para la ven-
ta, establecidas en el numeral 3.3. Del
capitulo | de la circular basica contable
y financiera (CBCF) 100 emitida por la
Superintendencia Financiera de Co-
lombia (Superintendencia Financiera
de Colombia) en 1995, y el efecto de la
reclasificacion efectuada el 11 de di-
ciembre de 2013, generoé ingresos adi-
cionales por $345.3.

1.3. Para mantener hasta
el Vencimiento
Hacen parte los valores o titulos adqui-
ridos por la Compania con el proposito
serio y la capacidad legal, contractual,
financiera y operativa de mantenerlos
hasta el vencimiento de su plazo de
maduracion o redencion. Con este tipo
de inversiones no se pueden realizar
operaciones de liquidez, salvo en los ca-
sos excepcionales que determine la Su-
perintendencia Financiera de Colombia.
Con los valores o titulos clasificados
como inversiones para mantener hasta
el vencimiento no se pueden realizar
operaciones de liquidez, como tampo-
co operaciones de reporto o repo, si-
multéneas o de transferencia temporal
de valores. Sin embargo, podran ser
entregados como garantias en una ca-
mara de riesgo central de contraparte
con el fin de respaldar el cumplimiento
de las operaciones aceptadas por ésta
para su compensacion y liquidacion.

1.4 Derechos de recompra de inversio-
nes negociables en titulos de deuda.

Corresponde a las inversiones nego-
ciables en titulos o valores de deuda

que el enajenante, el originador o el
receptor, segln sea el caso, han entre-
gado en una operacion simultanea.

Estas inversiones entregadas en
garantia sobre operaciones con ins-
trumentos financieros quedan restrin-
gidas al pago de una suma de dinero,
o el recibo de valores como respaldo en
la operaciéon simultanea, asumiendo en
este mismo acto y momento el compro-
miso de adquirirlos nuevamente de su
contraparte o de adquirir de ésta valores
de la misma especie y caracteristicas el
mismo dia o en una fecha posteriory a
un precio o monto predeterminado.

1.5 Inversiones negociables entrega-
das en garantia en operaciones con ti-
tulos de deuda.

Lo conforman las inversiones negocia-
bles en titulos de deuda que la Entid