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A los accionistas de
COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS y Afiliados al FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR
RIESGO:

INFORME SOBRE LA AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Opinién

He auditado los estados financieros adjuntos de FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR RIESGO
(en adelante "El Fondo"), administrado por Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias (en adelante “la Entidad”), los
cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2024, los estados de resultados

integrales, de cambios en los activos netos de los afiliados y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha,
y las notas a los estados financieros, incluyendo informacién sobre politicas contables materiales.

En mi opinidn, los estados financieros adjuntos, tomados de los libros de contabilidad, presentan razonablemente en
todos los aspectos materiales, la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2024, el resultado de sus
operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas de
Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en Colombia.

Fundamento de la Opinién

He llevado a cabo mi auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia.
Mis responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del
auditor. Soy independiente del Fondo de acuerdo con los requerimientos éticos que son relevantes para mi auditoria
de los estados financieros en Colombia y he cumplido las demds responsabilidades de ética de conformidad con esos
requerimientos. Considero que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente y apropiada para proporcionar una
base razonable para expresar mi opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son esos asuntos que, segln mi juicio profesional, fueron de la mayor importancia
en la auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos fueron cubiertos en el contexto de mi
auditoria de los estados financieros en su conjunto, y en la formacion de mi opinion sobre los mismos, por lo que no
expreso una opinién por separado sobre estos asuntos. He determinado que la cuestién que se describe a
continuacién es el asunto clave de la auditoria a comunicar en mi informe.

Deloitte se refiere a una o mas entidades de Deloitte Touche Tohmatsu Limited (“DTTL”), su red global de firmas miembro y sus sociedades
afiliadas a una firma miembro (en adelante “Entidades Relacionadas”) (colectivamente, la “organizacion Deloitte”). DTTL (también denominada
como “Deloitte Global”) asi como cada una de sus firmas miembro y sus Entidades Relacionadas son entidades legalmente separadas e
independientes, que no pueden obligarse ni vincularse entre si con respecto a terceros. DTTL y cada firma miembro de DTTLy su Entidad
Relacionada es responsable Gnicamente de sus propios actos y omisiones, y no de los de las demas. DTTL no provee servicios a clientes.
Consulte www.deloitte.com/co/conozcanos para obtener mas informacion.
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Determinacion del valor razonable de las inversiones — Ver Nota 3 Politicas contables significativas (literal ¢
inversiones), Nota 6 Determinacion del valor razonable y Nota 8 Inversiones a valor razonable con cambios en
resultados de los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo tiene un portafolio de inversiones por $14,59 billones, el cual es medido al
valor razonable considerando las instrucciones establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia. Para la
medicion del valor razonable la Administracion utiliza los precios suministrados por un proveedor de precios y otra
informacion suministrada por terceros. Determiné como un asunto clave de auditoria la valoracion de las inversiones
en cumplimiento de las referidas instrucciones, considerando que es de interés de los usuarios de la informacién
financiera, su significancia en los activos y los resultados del Fondo, asi como la naturaleza, alcance y extension de los
procedimientos de auditoria que consideré necesarios.

Mis procedimientos de auditoria para abordar el asunto clave de auditoria incluyeron, entre otros, los siguientes:

e Probé el disefio, implementacion y la efectividad operativa de los controles relevantes sobre el proceso
establecido por la administracién de la Entidad para la medicion del valor razonable de las inversiones.

e Efectué procedimientos de auditoria para corroborar la existencia de las inversiones y sus datos clave
correspondientes, a partir de informacién externa e independiente.

e  Obtuve de manera independiente informacion de los precios utilizados para la determinacion del valor
razonable de las inversiones y evalué la confiabilidad de los datos relevantes usados en la valoracion.

e Desarrollé procedimientos de auditoria sobre la medicion del valor razonable de las inversiones al cierre del
periodo.

Responsabilidad de la Administracién y de los encargados del gobierno corporativo en relacidn con los estados
financieros

La Administracion de la Entidad es responsable por la preparacion y correcta presentacion de estos estados
financieros de conformidad con las Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en Colombia, y
por el control interno que la gerencia considere relevante para la administracién de riesgos, la preparacion y correcta
presentacion de los estados financieros libres de errores materiales, bien sea por fraude o error; de seleccionar y
aplicar las politicas contables apropiadas, asi como establecer los estimados contables razonables en las
circunstancias.

Al preparar los estados financieros la Administracién de la Entidad es responsable de evaluar la capacidad del Fondo
para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda, los asuntos relacionados con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento, salvo que la
Administracién de la Entidad tenga la intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Entidad son responsables de supervisar el proceso para reportar la informacién
financiera del Fondo.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan libres de error
material, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene mi opinién. Seguridad razonable es
un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia siempre detecte un error material cuando exista. Los errores
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o en su conjunto, se puede esperar
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados
financieros.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia,
aplico mi juicio profesional y mantengo una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Asimismo:

e |dentifico y evallo los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o error, disefio y
aplico procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtengo evidencia de auditoria suficiente y
adecuada para proporcionar una base para mi opinion. El riesgo de no detectar un error material debido a
fraude es mas elevado que en el caso de un error material debido a error, ya que el fraude puede implicar
colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, o la elusion del
control interno.

e  Obtengo un conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion
sobre la eficacia del control interno de la Entidad.

e Evallo lo apropiado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y las
revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

e Concluyo sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Administracién, del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basado en la evidencia de auditoria obtenida, concluyo sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Entidad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluyo que existe una incertidumbre material, se
requiere que llame la atencion en mi informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que exprese una opinién modificada. Mis
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de mi informe de auditoria. Sin
embargo, hechos o condiciones futuras pueden causar que la Entidad deje de ser una empresa en
funcionamiento.

e Evallo la presentacion global, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo la informacién
revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos relevantes de un modo que logran
la presentacion razonable.

Comunico a los encargados de gobierno de la Entidad, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad planeados de la
auditoria y sus resultados significativos, asi como cualquier deficiencia significativa en el control interno, si la hubiere,
identificada durante la auditoria.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno de la Entidad, determino cuales de esos asuntos
fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y, por lo tanto, son los
asuntos clave de la auditoria. Describo estos asuntos en mi informe de auditoria a menos que las leyes o
regulaciones impidan la revelacién publica del asunto o cuando, en circunstancias extremadamente raras, determino
gue un asunto no debe comunicarse en mi informe de auditoria porque de manera razonable se pudiera esperar que
las consecuencias adversas por hacerlo serian mas que los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

Otros Asuntos

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023, que se incluyen para propdsitos
comparativos Unicamente, fueron auditados por otro revisor fiscal designado por Deloitte & Touche S.A.S. quien
expreso una opinion sin salvedades el 5 de marzo de 2024.

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS

De acuerdo con el alcance de mi responsabilidad como revisor fiscal, informo que la Entidad ha llevado la
contabilidad del Fondo conforme a las normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los
libros de contabilidad del Fondo y los actos de los administradores de la Entidad se ajustan al reglamento del Fondo,
la correspondencia y los comprobantes de las cuentas del Fondo se llevan y se conservan debidamente.
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Con base en las instrucciones emitidas por la Superintendencia Financiera de Colombia y en la evidencia obtenida en
desarrollo de mi revisoria fiscal, durante el afio 2024, en mi concepto, nada ha llamado mi atencién que me haga
pensar que no existen o no son adecuadas las medidas de control interno contable, de conservacién y custodia de los
bienes del Fondo o de terceros que estén en su poder.

FRANCISCO JAVIER SUAREZ CLEVES
Revisor Fiscal Principal

T.P.54116-T

Designado por Deloitte & Touche S.A.S.

6 de marzo de 2025.




FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR RIESGO
ADMINISTRADO POR COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS
Estados de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023
(Expresados en miles de pesos colombianos)

Efectivo y equivalentes de efectivo

Inversiones a valor razonable con cambios en resultados
Instrumentos representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

representativos de deuda
Instrumentos Financieros Derivados
Operaciones de contado
Contratos Forward
Opciones y Swaps
Cuentas por cobrar
Total activo

Instrumentos financieros Derivados
Operaciones de contado
Contratos Forward
Opciones y Swaps

Cuentas por pagar

Total pasivo

Cuentas individuales de ahorro pensional
Reserva de estabilizacion de rendimientos
Total activos netos de los afiliados

Activo Nota 31 de diciembre de 2024 31 de diciembre de 2023

7 $ 234.622.347 203.672.437

8
3.145.731.088 2.666.472.159
11.121.869.207 7.194.225.613

Entregadas en garantia de operaciones con instrumentos derivados -

318.609.388 544.800.074

9
- 120.260
82.811.014 166.480.206
- 4.207.937
10 12.952.160 35.947.519
$ 14.916.595.204 10.815.926.205

Pasivo

9
46.927 14.447
95.222.065 37.239.808
12.064.592 14.795.320
11 44.067.356 25.203.043
$ 151.400.940 77.252.618

Activos netos de los afiliados 12

14.618.453.322 10.631.635.492
146.740.942 107.038.095
$ 14.765.194.264 10.738.673.587
$ 14.916.595.204 10.815.926.205

Total pasivo y activos netos de los afiliados

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Representante Legal Contador Publico
T.P. No. 65299 -T

FRANCISO JAVIER SUAREZ CLEVES

Revisor Fiscal
T.P. No. 54116 -T
Designado por Deloitte & Touche S.A.S.
(Ver mi informe adjunto)



Ingreso de actividades ordinarias
Resultado neto por valoracién de inversiones a valor razonable
Resultado neto en venta de inversiones
Resultado neto en valoracion de operaciones de contado
Resultado neto por diferencia en cambio
Resultado neto en valoracion de derivados

Otros ingresos ordinarios

Intereses
Otros

Otros gastos ordinarios
Total rendimientos abonados

Otro Resultado Integral
Total resultado integral

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR RIESGO
ADMINISTRADO POR COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS
Estados de resultados integrales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023
(Expresados en miles de pesos colombianos)

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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13
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ORFI YANED PINILLA HOYOS

Contador Publico
T.P. No. 65299 -T

Por los afios terminados el:
31 de diciembre de 2024

31 de diciembre de 2023

2.267.162.119
(24.209.561)
4.682.289
1.306.643
(409.980.885)

(190.828.273)
(9.642.782)
2.443.952
(1.872.477)
1.207.151.002

1.838.960.605

1.007.251.422

14.440.250 15.332.779
1.740.706 29.854
16.180.956 15.362.633
532.127 359.109

1.854.609.434

1.022.254.946

1.854.609.434

1.022.254.946

FRANCISO JAVER SUAREZ CLEVES
Revisor Fiscal
T.P. No. 54116 -T

Designado por Deloitte & Touche S.A.S.

(Ver mi informe adjunto)



Saldo al 1° de enero de 2023

Acreditacion neta

Rendimientos abonados del periodo

Saldo al 31 de diciembre de 2023

Saldo al 1° de enero de 2024

Acreditacion neta

Rendimientos abonados del periodo

Saldo al 31 de diciembre de 2024

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR RIESGO
ADMINISTRADO POR COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS
Estados de Cambios en los Activos Netos de los Afiliados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023
(Expresados en miles de pesos colombianos)

L Reserva de Total de activos
Cuentas individuales e s
de ahorro pensional estabilizacion de netos de los
Nota P rendimientos afiliados

$ 7.564.536.915 76.408.021 7.640.944.936
2.055.064.705 20.409.000 2.075.473.705
1.012.033.872 10.221.074 1.022.254.946
12 $ 10.631.635.492 107.038.095 10.738.673.587
10.631.635.492 107.038.095 10.738.673.587
2.150.711.242 21.200.001 2.171.911.243
1.836.106.588 18.502.846 1.854.609.434
12 3 14.618.453.322 146.740.942 14.765.194.264

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Contador Publico
T.P. No. 65299 -T

FRANCISO JAVIER SUAREZ CLEVES
Revisor Fiscal
T.P. No. 54116 -T
Designado por Deloitte & Touche S.A.S.
(Ver mi informe adjunto)



FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR RIESGO
ADMINISTRADO POR COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS
Estados de flujos de efectivo condensados de periodo intermedio

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2024 y 2023
(Expresados en miles de pesos colombianos)

Por los afos terminados el:
31 de diciembre de 2023

Nota 31 de diciembre de 2024

Flujos de efectivo por las actividades de operacion

Rendimientos abonados 13 §
Conciliacion entre los rendimientos abonados del periodo y el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:

1.854.609.434

1.022.254.946

(Utilidad) pérdida neta en valoracién de inversiones (2.267.162.119) 190.828.273
Pérdida neta por venta de inversiones 24.209.561 9.642.782
Utilidad neta por valoracion de instrumentos financieros operaciones de contado (4.682.289) (2.443.952)
Pérdida (utilidad) neta por valoracion de instrumentos financieros derivados 409.980.885 (1.207.151.002)
Pérdida (utilidad) neta por diferencia en cambio 749.964 (13.180.844)
Cambio en activos y pasivos operativos:
Disminucién cuentas por cobrar 22.995.359 96.743.075
Aumento inversiones a valor razonable con cambios en resultados (1.937.759.279) (3.037.709.593)
Disminucion instrumentos financieros operaciones de contado 4.835.029 2.338.139
(Aumento) disminucion instrumentos financieros derivados -swaps,opciones y forwards (265.545.584) 970.271.810
Aumento (disminucion) cuentas por pagar 18.864.313 (10.113.505)
Aumento de la acreditacion neta 2.171.911.243 2.075.473.705
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 33.006.517 96.953.834
Aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo 33.006.517 96.953.834
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 7 203.672.437 91.665.282
Efecto de las variaciones en la diferencia en cambio sobre el efectivo (2.056.607) 15.053.321
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 7 $ 234.622.347 203.672.437

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

/

P ~ \ f
/A [ 7

/ / A /, \ /
«Aﬁnw\f\)(_\fv\une\ldf-&_ LN rf 1/ ],lLC( u“‘(‘)m(";‘
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Revisor Fiscal
T.P. No. 54116 -T

Designado por Deloitte & Touche S.A.S.
(Ver mi informe adjunto)



FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MAYOR RIESGO
ADMINISTRADO POR COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023
(Cifras expresadas en miles de pesos)

ENTIDAD REPORTANTE

El Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Mayor Riesgo (en adelante, el “Fondo”), es
un patrimonio auténomo independiente de la Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Colfondos S.A. (en adelante “Colfondos” o la “Sociedad
Administradora”), con domicilio legal en la ciudad de Bogotd Colombia, ubicado en la calle
67 No. 7-94, conformado por el conjunto de bienes resultantes de los aportes de los
participes y patrocinadores y sus rendimientos, sujetos al plan de pensiones de jubilacion
e invalidez, con el cual deben pagarse las prestaciones a su cargo. El Fondo fue autorizado
mediante resolucion numero 0587 del 11 de abril de 1994, expedida por la Superintendencia
Financiera de Colombia (en adelante la “SFC”).

Con la Ley 1328 de 2009 sobre multifondos se crea un nuevo esguema que busca una
mejor gestion de los recursos que conforman los Fondos de pensiones obligatorias del
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (Fondos Privados de Pensiones), de tal
manera que la inversion considere las edades y los perfiles de riesgo de los afiliados.

En tal sentido, este esquema busca que con los recursos de las personas mas jévenes y
con un perfil de mayor riesgo hagan inversiones que pueden tener mayor riesgo pero que
se espera en el largo plazo den una mayor rentabilidad, en tanto que con los recursos de
las personas cercanas a pensionarse y con menor propension al riesgo se realicen
inversiones menos volatiles y que, por ende, se espera sean menos rentables en el largo
plazo.

El Gobierno Nacional mediante la expedicion del Decreto 2373 de julio de 2010 reglament6
este esquema, dentro de lo que cabe destacar la creacion de cuatro nuevos tipos de fondos
de pensiones obligatorias (Conservador, Moderado, Mayor Riesgo, y Especial de Retiro
Programado). Cada uno de estos fondos debe tener NIT propio, separacion patrimonial,
contabilidad independiente y cuentas bancarias independientes.

A partir del 1° de enero de 2011 los afiliados no pensionados tenian la posibilidad de elegir
entre los tres fondos de la etapa de acumulacién (Conservador, Moderado y Mayor Riesgo)
y amas tardar el 22 de marzo de ese afo, los fondos Conservador, Mayor Riesgo y Especial
de Retiro Programado debian entrar en funcionamiento.

Estos fondos en Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias como Sociedad Administradora
iniciaron operativamente el 22 de marzo de 2011.

El Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Mayor Riesgo administra los recursos
parafiscales depositados en las cuentas individuales del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS) vy, tiene por objeto garantizar a sus afiliados el amparo contra las
contingencias derivadas de la vejez, la invalidez y la muerte mediante el reconocimiento y
pago de las pensiones y prestaciones que deban reconocerse de acuerdo con lo previsto
en la ley y en las disposiciones que la reglamentan.
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Las personas que cotizan su Pensién Obligatoria en un Fondo de pensiones privado como
Colfondos, tienen la posibilidad de elegir entre tres alternativas de inversion para que sus
ahorros pensionales sean administrados de acuerdo con sus objetivos y edad, esto se
conoce como Multifondos de Pensién Obligatoria; en el caso del Fondo de Pensiones
Obligatorias Mayor Riesgo el perfil de riesgo es alto.

El Estatuto Organico del Sistema Financiero y la Ley 100 de 1993 reglamentan el manejo
del Sistema General de Pensiones. Los recursos del Fondo se destinan Gnica y
exclusivamente a inversiones en valores de adecuada rentabilidad, seguridad y liquidez, en
las condiciones y con sujecion a las limitaciones establecidas por la Circular Externa 029
de octubre 20 de 2014 la cual reexpidid, el Titulo Ill, Capitulo IV Parte Il de la Circular Basica
Juridica de la SFC, el Decreto 1557 de 2001, el Decreto 668 de 2007 y el Decreto 2955 de
2010 emitidos por el Gobierno Nacional.

El valor del Fondo se expresa en unidades de igual monto y caracteristicas y el valor de
este se determina diariamente. Para el célculo y verificaciéon de la rentabilidad minima se
cumplen los términos contemplados en el Decreto 2949 de 2010 (rentabilidad minima).

BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Marco Técnico Normativo

Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad
y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia (NCIF) para el Grupo 1, establecidas
en la Ley 1314 de 2009, reglamentada, compilada y actualizada por el Decreto 1611 de
2022, 938 de 2021 y anteriores decretos modificatorios expedidos por el Gobierno Nacional.
Las NCIF se basan en las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), junto
con sus interpretaciones, emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board — IASB, por sus siglas en inglés);
las normas de base corresponden a las traducidas oficialmente al espafiol emitidas por el
IASB.

El Fondo aplica a los presentes estados financieros la siguiente excepcion contemplada en
Titulo 4 Regimenes Especiales del Capitulo 1 del Decreto 2420 de 2015:

e La NIIF 9 respecto del tratamiento de la clasificacion y la valoracion de las
inversiones, para estos casos contindian aplicando lo requerido en la Circular Basica
Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

El Fondo no presenta estacionalidades o efectos ciclicos en sus operaciones.

2.2 Bases de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico con
excepcion de las siguientes partidas que se presentan a valor razonable:

e |nversiones a valor razonable con cambios en resultados.
¢ Instrumentos financieros derivados con cambios en resultados.
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e Cuentas por cobrar por concepto de proveedores inversiones y liquidacién de
inversiones por colateral.

e Cuentas por pagar por concepto de proveedores inversiones y proveedores de
inversiones por colateral.

2.3 Moneda funcional y de presentacién

Las partidas incluidas en los estados financieros del Fondo se expresan en la moneda del
ambiente econdmico primario donde opera la entidad (pesos colombianos).

La moneda de presentacion de los Estados Financieros ha sido definida como el peso
colombiano y las cifras que se relacionan en los estados financieros son presentadas en
miles de pesos y han sido redondeadas a la unidad més cercana.

2.4 Normas vy enmiendas incorporadas en Colombia

Mediante el Decreto 1271 de 2024 los ministerios de Comercio, Industria y Turismo y
Hacienda y Credito Publico determinaron la incorporacion de la norma de informacion
financiera NIIF 17 -Contratos de Seguro, al Decreto Unico Reglamentario 2420 de 2015.

Esta norma no es aplicable al fondo por lo cual no se presentan impactos o revelaciones
adicionales al respecto.

INFORMACION MATERIAL SOBRE POLITICAS CONTABLES

Las politicas contables establecidas a continuacién han sido aplicadas consistentemente a
todos los periodos presentados en estos estados financieros, a menos que se indique lo
contrario.

(a) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional respectiva
del Fondo en las fechas de las transacciones. Los activos y pasivos monetarios
denominados en monedas extranjeras a la fecha de reporte son convertidos a la moneda
funcional a la tasa de cambio de esa fecha.

Las diferencias en moneda extranjera que surgen durante la conversibn a pesos
colombianos son reconocidas en el estado de resultados integrales.

Tasas de cierre utilizadas:

Pais 31 de diciembre de 31 de diciembre de
2024 2023
Colombia $4.409,15 $3.822,05
-11 -
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(b) Efectivo y equivalentes de efectivo

El Fondo clasifica en el rubro de efectivo y equivalentes de efectivo aquellos activos
financieros liquidos, considerando como equivalentes de efectivo todas aquellas
inversiones que se efectian como parte de la administracion habitual de los excedentes de
caja con vencimiento inferior a 90 dias y cuyo riesgo de cambios en su valor es poco
significativo. Comprende el efectivo en caja, los saldos de las cuentas bancarias, fondos de
inversion colectiva y fondos mutuos de inversion en moneda extranjera. Tanto los fondos
de inversiéon colectiva como los fondos mutuos de inversibn en moneda extranjera se
registran al valor razonable con efecto en resultados.

Las inversiones en fondos de inversion colectiva, denominado en pesos colombianos, son
un vehiculo que en su mayoria invierte en valores de renta fija a corto plazo y fluctia en
mayor o menor proporcion dependiendo del ciclo natural de inversiones. Estas inversiones
se usan para proteger los portafolios en coyunturas de incertidumbre, ya que el valor de
este tipo de inversiones aumenta en la medida en que estas inversiones reducen la
volatilidad de los portafolios. Las inversiones en fondos de inversién colectiva son
valoradas de forma diaria con el valor de la unidad del dia inmediatamente anterior
reportado por el administrador de cada Fondo.

El Fondo, mantiene depdsitos a la vista en fondos de inversion y con instituciones
financieras calificadas minimo en AA- en escala local, otorgada por sociedades
calificadoras de riesgo.

Las partidas conciliatorias sobre las cuentas bancarias que presente el Fondo se
regularizan a través del proceso de conciliacion bancaria que es realizado diariamente.

El deterioro serd registrado afectando el estado de resultados de la Sociedad
Administradora, en cumplimiento de la Circular Externa 059 del 12 de diciembre de 2001
de la Superintendencia Financiera de Colombia, quien tiene la responsabilidad de respaldar
a los Fondos administrados con el fin de no afectar la rentabilidad de los afiliados, motivo
por el cual tiene una obligacion implicita de asumir el riesgo de las partidas conciliatorias,
catalogadas como no recuperables.

(c) Inversiones

La totalidad de las inversiones que se pueden efectuar con los recursos del Fondo de
Pensiones Obligatorias Colfondos Mayor Riesgo deben ser clasificadas como inversiones
negociables; éstas a su vez se clasifican en valores o titulos de deuda y valores o titulos
participativos.

Son inversiones negociables todo valor o titulos y en general, cualquier tipo de inversion
que ha sido adquirida con el propoésito principal de obtener utilidades por las fluctuaciones
del precio a corto plazo.

Las disposiciones normativas en términos de valoracion se encuentran en el Capitulo | de
la Circular Basica Contable Financiera 100 de 1995 emitida por la Superintendencia
Financiera de Colombia y en el Titulo IV de la Circular Externa 029 de octubre 29 de 2014
la cual reexpidio, el Titulo Ill, Capitulo IV de la Circular Basica Juridica y el Decreto 2955
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de 2010, las cuales establecen el régimen de inversion de los recursos de los Fondos de
Pensiones Obligatorias y Cesantias.

Los activos del mercado nacional deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores.

Valoracion de inversiones - El proceso de valoracion de los portafolios a mercado, se realiza
diariamente bajo la metodologia y normatividad determinada por la Superintendencia
Financiera de Colombia, la cual estableci6 un esquema de proveedores de precios
mediante la Circular Externa 050 del 2012, que entr6 en vigencia a partir del 4 de marzo del
2013.

Las inversiones en titulos de deuda deben contar con calificacion de una entidad
calificadora de riesgo autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia, de al
menos “BBB”, tratdndose de titulos de largo plazo o “3”, para el caso de titulos de corto
plazo (con vencimiento original no superior a un afo).

En el caso del Fondo de Pensiones Obligatorias Mayor Riesgo al 31 de diciembre de 2023,
fue escogido Precia Proveedor de Precios Para Valoracion S.A. como empresa proveedora
de precios; dichas decisiones fueron acogidas por todo el gremio de las administradoras de
fondos de pensiones y cesantias.

Bajo este esquema de proveedores de precios la valoracion se realiza segun corresponda
de dos maneras diferentes:

1) Con los precios publicados por el proveedor de precios para todos los activos de renta
variable, renta fija y productos estructurados.

VM =VN*PS

Donde VM corresponde al valor de mercado, VN al valor nominal, PS al precio sucio
determinado por el proveedor de precios de valoracion.

2) Con los insumos que publique el proveedor de precios, para el caso de los productos
derivados.

Para los casos en que no exista, para el dia de valoracion, precios justos de intercambio
determinados por el proveedor de precios, se debera efectuar la valoracion en forma
exponencial a partir de la tasa interna de retorno. El valor o precio justo de intercambio de
mercado del respectivo valor se debe estimar o aproximar mediante el calculo de la
sumatoria del valor presente de los flujos futuros por concepto de rendimientos y capital.

Para el caso de los activos denominados en monedas internacionales, el valor de mercado
debe expresarse en pesos colombianos, multiplicando el valor en moneda de origen por la
tasa de conversion a dolares publicada por el Banco Central Europeo y este resultado por
la tasa representativa del mercado calculada el dia de valoracion y certificada por la
Superintendencia Financiera de Colombia. De otra parte, los titulos expresados en
Unidades de Valor Real UVR se expresan en pesos colombianos tomando el valor de
unidad reportado por el Banco de la Republica.
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Las inversiones en fondos de inversion colectiva, fondos especiales y fondos de valores
son valoradas de forma diaria con el valor de la unidad del dia inmediatamente anterior
reportado por el administrador de cada Fondo.

Los valores o titulos participativos inscritos 0 no en bolsas de valores, se valoran a precios
de mercado, de acuerdo con las instrucciones impartidas en el Capitulo | de la Circular
Externa 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

En el caso de las inversiones en Fondos de Capital Privado del exterior, Colfondos S.A.
Pensiones y Cesantias es el encargado de realizar la valoracién con base en los estados
financieros del fondo entregados por el gestor profesional. Para esto toma como insumo el
ultimo Capital Account Statement (CAS) del Fondo de Capital Privado y toma el valor
reportado para Colfondos, lo ajusta con los llamados y distribuciones reales que se han
presentado desde el corte de dichos Capital Account Statement (CAS) a la fecha de
valoracion. De este modo, se determina el valor de unidad y valor de mercado de la
inversion con base en el nUmero de unidades que se tienen en la inversién. La periodicidad
de la valoracion es segun la publicacion de los Capital Account Statement (CAS) de cada
fondo; la mayoria hace esta publicacion con periodicidad trimestral o semestral.

Provisiones o Pérdidas por Calificacion de Riesgo Crediticio. Los precios de los valores
o titulos de deuda, de los que trata el literal b. del numeral 6.1.1 (valores de deuda
negociables a TIR), del Capitulo | de la Circular Basica Contable y Financiera expedida por
la Superintendencia Financiera de Colombia, es ajustado en cada fecha de valoracién con
fundamento en la calificacidén de riesgo crediticio.

Salvo en los casos excepcionales que establece la Superintendencia Financiera de
Colombia, no estan sujetos a este ajuste los valores o titulos de deuda publica interna o
externa emitidos o avalados por la Nacion, los emitidos por el Banco de la Republica y los
emitidos o garantizados por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras —
FOGAFIN.

Los valores o titulos de deuda que cuenten con una o varias calificaciones otorgadas por
calificadoras externas reconocidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, o los
valores o titulos de deuda emitidos por entidades que se encuentren calificadas por éstas,
no pueden estar contabilizados por un monto que exceda los siguientes porcentajes de su
valor nominal neto de las amortizaciones efectuadas hasta la fecha de valoracion:

Calificacion Valor maximo % Calificacion Valor maximo %
Largo Plazo Corto Plazo

BB+, BB, BB- Noventa (90) 3 Noventa (90)

B+, B, B- Setenta (70) 4 Cincuenta (50)

CCC Cincuenta (50) 5y6 Cero (0)

DD, EE Cero (0)

Para efecto de la estimacion de las provisiones sobre depdsitos a término, se toma la
calificacion del respectivo emisor. Actualmente el Fondo no tiene ningun tipo de provision
por este concepto.
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(d) Operacion con derivados

Operaciones de contado - Es una operacion, cuya principal caracteristica consiste en que
su precio justo de intercambio depende de uno o mas subyacentes y su cumplimiento o
liguidacion se realiza a los tres (3) dias hébiles inmediatamente siguientes a la fecha
inicialmente pactada y se rigen segun el Capitulo XXV de la Circular Basica Contable y
Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia. Dicha liquidaciéon puede ser en
efectivo, en instrumentos financieros o en productos o bienes transables, segun se
establezca en el contrato o en el correspondiente reglamento del sistema de negociacion
de valores, del sistema de registro de operaciones sobre valores o del sistema de
compensacion y liquidacién de valores.

Derivados - Un instrumento financiero derivado permite la administracion o asuncion, de
uno 0 mas riesgos asociados con los subyacentes y cumple cualquiera de las siguientes
dos (2) condiciones alternativas: (i) No requerir una inversion neta inicial. (i) Requerir una
inversion neta inicial inferior a la que se necesitaria para adquirir instrumentos que provean
el mismo pago esperado como respuesta a cambios en los factores de mercado.

Los instrumentos financieros derivados mas utilizados por el Fondo de Pensiones
Obligatorias Colfondos Mayor Riesgo son operaciones de Derivados con fines de cobertura
en cumplimiento con la normatividad vigente aplicable al Fondo, cuya finalidad es:

¢ Instrumento financiero derivado con fines de cobertura - Es aquél que se negocia,
con el fin de cubrir una posicién primaria de eventuales pérdidas ocasionadas por
movimientos adversos de los factores de mercado o de crédito que afecten dicho
activo, pasivo o contingencia. Con la negociacion de este tipo de instrumentos se
busca limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros generados por la
posicion primaria objeto de cobertura.

Para la valoracion y gestion de riesgo de los diferentes instrumentos se evallan los
diferentes factores como: tasas de interés, tipo de cambio, el valor del subyacente, el riesgo
de crédito, las volatilidades y los precios del mercado.

Valoracién - Estas operaciones se valoran a precio justo de intercambio, el cual representa
el valor por el cual un comprador y un vendedor estdn dispuestos a transar el
correspondiente instrumento financiero derivado o producto estructurado, de acuerdo con
las caracteristicas particulares del instrumento o producto y dentro de las condiciones
prevalecientes en el mercado en la fecha de negociacion. Para la valoracién de las
inversiones se utilizan tanto las metodologias establecidas por el proveedor de precios
como los insumos publicados por este.

Registro contable - Los instrumentos financieros derivados que arrojan precio justo de
intercambio positivo, es decir, favorable para el fondo de pensiones, se registran en el
activo, separando el valor del derecho y el valor de la obligacion, excepto en el caso de las
opciones, donde el registro contable se efectia en una sola cuenta. Por su parte, los que
arrojen precio justo de intercambio negativo, es decir, desfavorable para el fondo de
pensiones, deben registrarse en el pasivo, efectuando la misma separacion.
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Se realizan operaciones de cobertura con derivados sobre monedas, tasas de interés e
indices bursétiles. El objetivo de este tipo de operaciones es limitar el riesgo de mercado al
gue se encuentran expuestos los activos del Fondo de Pensiones Obligatorias.

Las operaciones de cobertura con derivados sobre tasas de interés se realizaron mediante
la negociacion de swaps de tasas de interés tanto en pesos colombianos como en ddlares
americanos y swaps de tipo de cambio peso colombiano-délar americano.

Las operaciones de derivados como se menciond anteriormente se realizan bajo las normas
de la Superintendencia Financiera de Colombia y las autorizaciones de la Junta Directiva
de la Sociedad Administradora que hacen parte del Manual de Politica y Procesos de
Inversiones, aprobado anualmente. El plan de operaciones se debe presentar al Comité de
Inversiones y de Riesgo, mensualmente para su aprobacién, y asi presentar ante la
Superintendencia Financiera de Colombia, quien podra pedir el desmonte de operaciones,
por no cumplir con un fin especifico, como lo indica la norma.

Todos los tipos de operaciones con derivados deben ser presentadas por la Vicepresidencia
de Inversiones y aprobadas por la Vicepresidencia de Riesgo y Vicepresidencia Juridica,
gue aprueban los documentos y formalizan dichas operaciones.

Llamados al margen — A partir del 1 de marzo de 2017, los reguladores de Canadd, Estados
Unidos, Suiza, Japoén y la Unién Europea, las contrapartes internacionales domiciliadas en
estas regiones exigen que las entidades que negocien derivados OTC deben tener
acuerdos firmados con sus contrapartes para realizar llamados de variacibn de margen
diario y posteo de colaterales, que permitan mejorar la transparencia del mercado OTC,
disminuir el riesgo sistémico y riesgo de contraparte, previo a la negociacion del CSA
(Credit Suport Anex). Por decision interna de Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias se
decidié administrar el colateral en Cash.

El Fondo al negociar derivados OTC con algunas contrapartes de Estados Unidos y la Union
Europea, diariamente hace parte del proceso de posteo de colaterales con dichas
entidades. Para esto, la Gerencia de Riesgo de Mercado valida diariamente la exposicién
medida en términos de valores de mercado de los derivados OTC que tiene con cada una
de las contrapartes y calcula el monto de colateral que debe ser recibido o pagado por la
contraparte, si la exposicion es a favor del Fondo se reconocera una cuenta por cobrar, y
si es en contra una cuenta por pagar.

(e) Cuentas por cobrar

Registra los importes pendientes de cobro a los proveedores de inversiones en operaciones
de derivados de acuerdo con las condiciones inicialmente pactadas.

La Gerencia de Riesgo de Mercado efectia la validacion diaria de la exposicion medida en
términos de valores de mercado de los derivados OTC que tiene el Fondo con cada una de
las contrapartes, y calcula el monto de colateral, el cual se registra en cuentas por cobrar
cuando la exposicion es a favor del Fondo.

Las cuentas por cobrar por concepto de proveedores inversiones y liquidacion de
inversiones por colateral se miden a valor razonable. Las demas se presentan a costo
historico.
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Las cuentas por cobrar del Fondo no tienen componente de financiacion y su intencién no
es negociar los activos financieros, por el contrario, espera recibir dichos pagos con el valor
inicialmente reconocido.

En cada fecha de presentacion de estados financieros, Colfondos S.A. Pensiones y
Cesantias evalla si existe evidencia objetiva de que una cuenta por cobrar o grupo de
cuentas por cobrar han perdido valor, para definir por cada caso particular la pérdida que
se debe reconocer.

(f) Cuentas por pagar

Registra los importes pendientes de pago a la Sociedad Administradora por concepto de
comisiones de administracion, honorarios y retenciones en la fuente efectuadas a terceros,
de acuerdo con las condiciones inicialmente pactadas y legalizadas.

La Gerencia de Riesgo de Mercado efectua la validacion diaria de la exposicién medida en
términos de valores de mercado de los derivados OTC que tiene el Fondo con cada una de
las contrapartes, y calcula el monto de colateral, el cual se registra en cuentas por pagar
cuando la exposicion es en contra del Fondo.

Las cuentas por pagar por concepto de proveedores inversiones y proveedores de
inversiones por colateral se miden a valor razonable. Las demas se presentan a costo
historico.

(g) Provisiones

Una provisién se reconoce si es resultado de un suceso pasado, el Fondo posee una
obligacion legal o implicita que puede ser estimada de forma fiable y es probable que sea
necesario un flujo de salida para resolver la obligacion.

Se reconoce una provision para cubrir obligaciones con proveedores que prestan servicios
al Fondo, sobre los cuales esta en proceso de definicion y legalizacién el contrato.

(h) Activos netos de los afiliados

Los activos netos de los afiliados estan constituidos por los aportes de afiliados, recaudos
en proceso, cotizaciones no identificadas, aportes en exceso, la reserva de estabilizacion y
el fondo de garantia de pension minima, los cuales se expresan en unidades de igual monto
y caracteristicas y se traducen a pesos diariamente. Asi mismo; registra las utilidades o
pérdidas representadas en pesos y no en unidades que obtiene el Fondo diariamente las
cuales son distribuidas con esta misma frecuencia y su saldo corresponde a la mayor o
menor valorizacion de la unidad de cierre con respecto a la unidad de operacion.

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

(i) Reconocimiento de ingresos y gastos

El Fondo reconoce sus ingresos y gastos en la medida en que ocurran los hechos
economicos en tal forma que queden registrados sistematicamente en el periodo contable
correspondiente (causacion), independiente del flujo de recursos monetarios o financieros
(caja).
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e Reconocimiento de gastos

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.

Se reconocen como gastos del Fondo, los que se indican en el reglamento de
administracion:

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

e Los correspondientes al pago de comisiones por la utilizacion de comisionistas de
bolsa y corredores de valores especializados en TES (CVTES), asi como los gastos
en que incurran en la negociacion de las inversiones a través de sistemas de
negociacion de valores aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia
0 en el mercado mostrador registradas en un sistema de registro de operaciones
sobre valores debidamente autorizado por la Superintendencia Financiera de
Colombia, incluidos los gastos correspondientes a la utilizacién y acceso a tales
sistemas.

e Los intereses y demas rendimientos financieros que deban cancelarse por razén de
operaciones "repo" u otras operaciones de crédito que se encuentren autorizadas.

e Lapérdida en venta de inversiones, la pérdida en venta de bienes recibidos en pago
y los demas gastos de indole similar que se autoricen con caracter general por la
Superintendencia.

e Laremuneracion correspondiente al Revisor Fiscal.

¢ Los gastos en los que haya de incurrirse para la constitucién de las garantias que
deban otorgarse para hacer posible la participacion de la Sociedad Administradora
con los recursos de los tipos de fondos en los procesos de privatizacién a que se
refiere la Ley 226 de 1995.

e Los gastos en que haya de incurrirse en la realizacién de operaciones a través de
las camaras de riesgo central de contraparte.

e Los gastos de compensacion y liquidacion provenientes de la negociacion de
inversiones.

e Los gastos derivados del registro de valores y los del Depoésito Centralizado de
Valores que se generen en la realizacidbn de operaciones repo, transferencia
temporal de valores (TTV's) y simultaneas.

e Los gastos derivados del registro de operaciones con instrumentos financieros
derivados y con productos estructurados que no se compensen y liquiden en
sistemas de compensacion y liquidacion, incluido el registro de operaciones en los
sistemas de registro de operaciones sobre divisas, y los gastos correspondientes a
la utilizacién y acceso a tales sistemas.
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e Los gastos derivados del registro de operaciones con instrumentos financieros
derivados y con productos estructurados realizadas en el mercado mostrador, en un
sistema de registro de operaciones sobre valores debidamente autorizado por la
SFC, tengan o no la calidad de valores, incluidos los gastos correspondientes a la
utilizacion y acceso a tales sistemas.

e Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se miden por el valor razonable de la contraprestacion recibida. ElI Fondo
reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede medir con fiabilidad, sea
probable que los beneficios econémicos futuros vayan a fluir al Fondo y cuando se han
cumplido los criterios especificos para cada una de las actividades del Fondo. Ademas, los
ingresos de actividades ordinarias asociados con la operacién deben reconocerse,
considerando el grado de terminacion de la prestacion final del periodo sobre el que se
informa; la medicion de los ingresos de actividades ordinarias debe hacerse utilizando el
valor razonable de la contraprestacién recibida o por recibir, derivada de los mismos,
reconociéndose en los periodos contables en los que tiene lugar la prestacion del servicio.
Los ingresos ordinarios que el Fondo genera estan asociados a la ganancia neta por la
valoracion de inversiones que se reconocen de forma diaria a titulo de utilidad o pérdida,
segun corresponda a un mayor o menor valor de mercado de las inversiones, con relaciéon
al ultimo valor contabilizado.

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

La gerencia de Fondo hace estimados y asunciones que afectan los montos reconocidos
en los estados financieros y el valor en libros de los activos y pasivos dentro del siguiente
afo fiscal. Los juicios y estimados son continuamente evaluados y son basados en la
experiencia de la gerencia y otros factores, incluyendo la expectativa de eventos futuros
que se cree son razonables en las circunstancias. La gerencia también hace ciertos juicios
aparte de aquellos que involucran estimaciones en el proceso de aplicar las politicas
contables.

La informacidn sobre juicios en la aplicacién de politicas contables que tienen el efecto mas
importante en los estados financieros se relaciona con la determinacion del valor razonable
de los instrumentos financieros que requieren que la Administracion utilice insumos
suministrados por un proveedor de precios y otra informacién suministrada por terceros en
cumplimiento de las instrucciones establecidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Ver mas detalle en la nota 6 “Determinacion del valor razonable”.

ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

Marco de trabajo de administracion de riesgos

La Junta Directiva es responsable por establecer y supervisar la estructura de
administracién de riesgo de Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias, para tal efecto ha
creado el Comité de Riesgos, responsable por el desarrollo y el monitoreo de las politicas
de administracion de riesgo de los Fondos Administrados. EI Comité esta integrado por
miembros de la Junta Directiva, miembros de la administracion y miembros independientes,
e informa regularmente a la Junta Directiva acerca de sus actividades.
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Las politicas de administracion de riesgo de la Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias como
Sociedad Administradora son establecidas con el objeto de identificar y analizar los riesgos,
fijar limites y controles de riesgo adecuados, y para monitorear los riesgos y el cumplimiento
de los limites. Se revisan regularmente las politicas y los sistemas de administracion de
riesgo a fin de que reflejen los cambios en las condiciones de mercado, productos y
servicios ofrecidos.

Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias, a través de sus normas y procedimientos de
administracién pretende desarrollar un ambiente de control disciplinado y constructivo en el
que todos los empleados entiendan sus roles y obligaciones.

5.1 Riesgo de crédito

Para la gestion del riesgo de crédito y contraparte, Colfondos cuenta con modelos
desarrollados internamente para evaluar, calificar y asignar limites (inversion o contraparte)
a todos los emisores y contrapartes que conforman el portafolio, tales como bancos locales
e internacionales, emisores sector corporativo, titularizaciones, brokers internacionales,
comisionistas de bolsa local y fondos de capital privado.

Las metodologias se basan en un analisis de riesgo de las entidades a través de variables
cualitativas y cuantitativas. Para las variables cuantitativas se tiene en cuenta el desempefio
financiero histérico de las entidades con indicadores que dependen del tipo de entidad
analizada, en algunos casos se incluyen analisis de indicadores proyectados, entre otros,
como la cobertura del flujo de caja libre operacional. Para las variables cualitativas se tienen
en cuenta las calificaciones asignadas por calificadoras de riesgo locales e internacionales,
el gobierno corporativo, cumplimiento de normas del mercado de valores y otros aspectos
operativos. Asi mismo, monitorean los aspectos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG ) y de cambio climético.

5.1.1 Administracién de riesgos de crédito

La Junta Directiva ha delegado la responsabilidad de supervision del riesgo de crédito al
Comité de Riesgo. El area de Riesgo de Crédito y Contraparte de Colfondos S.A. Pensiones
y Cesantias, que reporta a la Vicepresidencia de Riesgo, es responsable de administrar el
riesgo de crédito del Fondo, incluyendo:

e Proponer las politicas, metodologias y procedimientos de evaluacién del riesgo de
crédito, de acuerdo con los requerimientos regulatorios.

e Proponer la estructura de autorizacion para la aprobacién y renovacion de las lineas
o limites de crédito.

e Dirigir los procesos de andlisis de los emisores y contrapartes en lo relacionado con
la situacion financiera, situacion del sector al que pertenece y aspectos de tipo
cualitativo, y el nivel de riesgo financiero de cada entidad.
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Diseflar y sugerir metodologias que les permitan generar calificaciones o
indicadores para facilitar y estandarizar el andlisis de los emisores o contrapartes.

Generar las calificaciones internas para los emisores y analizar las calificaciones
externas dadas por las calificadoras de riesgo como herramienta para el analisis de
los emisores. El actual marco de calificacion interna de riesgos involucra aspectos
cuantitativos y cualitativos que ponderan dentro de la calificacion final, donde se ha
definido la siguiente escala:

A+ La mayor calidad Crediticia. Alta capacidad de cumplir oportunamente con las
obligaciones de deuda.

Alta calidad Crediticia. Alta capacidad de cumplir las obligaciones de deuda,

A con un riesgo minimo que puecde variar de acuerdo con las condiciones
economicas y acontecimientos adversos tanto internos como externos.

A- Buena capacidad Crediticia. Mayor vulnerabilidad frente a variacion en las
condiciones econdmicas o acontecimientos adversos tanto internos como
externos

B+ Capacidad aceptable de repago de las obligaciones de deuda. Mayor

vulnerabilidad frente a variacion en las condiciones econdmicas o
acontecimientos adversos externos e internos, que afectarian su calificacion.

B Considerables factores de incertidumbre que podrian afectar la capacidad de
pago de las obligaciones de deuda.
B- Nivel mas alto de incertidumbre sobre la capacidad para cumplir sus

obligaciones. Cualquier acontecimiento adverso afectaria negativamente el
pago oportuno de las obligaciones.

C Clara probabilidad de incumplimiento. Riesgo sustancial frente a
acontecimientos adversos.

D Por mora en el pago de rendimientos o de capital.

E Sin Informacion para calificar.

Evaluar las nuevas alternativas de inversion o nuevos productos desde el punto de
vista de riesgo de crédito y contraparte.

Proponer de acuerdo al andlisis de los emisores y las contrapartes, los cupos de
inversidn y contraparte que seran presentados al Comité de Riesgos; asi mismo
monitorear de manera permanente su situacién, para modificar o actualizar los
Cupos.

Generar los informes de riesgo de crédito a las instancias internas, Junta Directiva
y entes de control que asi lo requieran.

Realizar el control y monitoreo de los cupos de inversion y contraparte.

Realizar el control y monitoreo a las concentraciones de exposicion a emisores,
contrapartes, industrias y/o sectores econdémicos, y calificaciones de riesgo.
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¢ Realizar el control y monitoreo a los aspectos Ambiental (A), Social (S), Gobierno
Corporativo (G) y de Cambio Climatico (CC) de los emisores y gestores de FCP para
identificar alertas y oportunidades.

5.1.2 Exposicion al riesgo de crédito

El enfoque de Colfondos S.A. desde la perspectiva de riesgo de crédito es buscar una
adecuada diversificacion de los portafolios por instrumentos, region, sector, entre otros, de
acuerdo con el perfil de riesgo del fondo y el régimen de inversion aplicable. Para el caso
de las inversiones que cuentan con calificacion, sélo pueden realizarse cuando estén
calificadas por sociedades calificadoras de riesgo reconocidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia y que cuenten con el requisito minimo de calificacién, es decir,
grado de inversion, para emisores del exterior y calificacion no inferior a la calificacién de
mayor riesgo asignada a la deuda publica externa de Colombia para emisiones emitidas en
el exterior de emisores colombianos, lo cual representa un minimo riesgo de no pago.

5.1.2.1 Instrumentos financieros

La totalidad de los instrumentos de deuda de inversién del Fondo son llevados al valor
razonable, de acuerdo con las disposiciones regulatorias para las Administradoras de
Fondos de Pensiones Obligatorias, Cesantias y Pensiones Voluntarias, y estan sujetos al
sistema de calificacion interna de riesgo crediticio.

El valor de los instrumentos financieros, incluidos los activos de derivados para propdsitos
de administracién de riesgos, se detalla a continuacion, donde la mayor concentracién se
tiene en titulos de deuda publica, renta variable y otras inversiones extranjeras.

Instrumentos 31 de diciembre 31 de diciembre
Tipo Financieros de 2024 % de 2023

(1) Titulos deuda publica $ 2.412.483.375 16% 1.944.318.515
(1) Oftros titulos deuda publica 22.390.018 0% 28.953.680
(1) Titulos sector financiero 95.232.375 1% 525.517.684
(1) Titulos sector real 37.155.056 0% 56.267.843
(2) Otras inversiones locales 576.803.603 4% 375.536.895
(3) Otras inversiones extranjeras 10.272.362.723 70% 6.507.286.755
(4) Renta variable 1.239.080.281 8% 991.485.628
(5) Depositos vista 165.324.599 1% 179.546.923
(6) Derivados (neto) (24.475.643) 0% 118.653.015
(7) Operaciones de contado (neto) (46.927) 0% 105.813
TOTAL $ 14.796.309.460 100% 10.727.672.751

(1) Local e Internacional.

(2) Fondos de Capital Privado + Fondos de Inversion Colectiva FIC's cerrados.

(3) Exchange Traded Funds ETF + Fondos Mutuos + Notas Estructuradas +Fondos de
Capital Privado.

(4) Rentavariable local e internaci.l + Fondos de Inversion Colectiva FIC's de acciones.

(5) Cuentas de Ahorro + Fondos de Inversidn Colectiva FIC's diferentes de acciones.

(6) Derivados.

(7) Operaciones de contado.
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5.1.2.2 Concentraciones de riesgo de crédito

Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias monitorea concentraciones de riesgos de crédito por
sector y por ubicacién geografica. Un andlisis de las concentraciones de riesgo de crédito
provenientes de los instrumentos de inversion a la fecha del balance se detalla a
continuacion:

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2024 % de 2023 %
Otros (1) $ 10.012.535.113 68% 6.212.144.582 58%
Sector Publico (2) 2.945.699.510 20% 2.361.032.902 22%
Sector Financiero (3) 1.105.296.731 7% 1.491.627.860 14%
Sector Mixto (3) 342.353.467 2% 401.784.586 4%
Sector Corporativo (3) 390.424.639 3% 261.082.821 2%
Total $ 14.796.309.460 100% 10.727.672.751 100%

(1) Fondos de capital privado, titularizaciones, ETF, MF y fondos de inversién colectiva
cerrados.

(2) Incluye deuda publica local e internacional.

(3) Incluye renta fija y renta variable.

5.1.2.3 Concentracién por ubicacidon geografica

La concentracion por ubicacion geogréafica para los instrumentos de inversion se mide con
base en la ubicacion del emisor del instrumento financiero.

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2024 % de 2023 %
Colombia $ 4.208.016.335 28% 4.051.752.814  38%
Norteamérica 5.002.689.844 34% 3.033.657.538 28%
Otros (1) 3.860.554.819 26% 2.160.607.002 20%
Europa 1.594.279.258 11% 1.291.581.981 12%
Suramérica 76.446.825 1% 130.687.778 1%
Centroamérica 54.322.379 0% 59.385.638 1%
Total $ 14.796.309.460 100% 10.727.672.751 100%

(1) Emergentes, Asia, Global

5.1.2.4 Activos para negociacion

Un analisis de la calidad crediticia de la maxima exposicién a crédito, en base a las
calificaciones dadas por las agencias calificadoras de riesgo, es como sigue:
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Nacion

Emisores Calificados
Activos No Calificados (1)
Total

31 de diciembre

de 2024 %
$ 2.412.483.376  16%
1.203.050.122 8%
11.180.775.962 76%
$ 14.796.309.460 100%

31 de diciembre
de 2023

1.944.318.516
1.574.489.949
7.208.864.286

10.727.672.751

%
18%
15%
67%

100%

(1) Incluye Fondos Mutuos de Inversion, acciones, Exchange Traded Funds (ETFs),,
Fondos de Capital Privado, y por tanto, ho cuentan con una calificacién otorgada por una
sociedad calificadora de riesgos internacionalmente reconocida. Estas inversiones cumplen
con los requisitos establecidos en el régimen de inversién de los fondos de pensiones
establecidos en el Decreto 2555 de 2010.

Desglose calificados

Nacién
AAA (1)
AA+ (1)
AA (1)
A- (1)
AAA (2)
AA+ (2)
AA (2)
AA- (2)
A+ (2)
A (2)
BBB+ (2)
BBB (2)
BBB- (2)
BB+ (2)
AA2 (2)
Al (2)
A2 (2)
Total

31 de diciembre
de 2024
$ 2.412.483.376
205.227.046
14.309.928
22.479.952

40.846.366
478.893.756
(12.391.075)

14.734.392
146.469.983

73.419.794

(2.368.060)

54.322.379

1.453.867

33.736.443

60.203.912

71.711.438

$ 3.615.533.497

%

31 de diciembre
de 2023

67%
6%
0%
1%
0%
1%

13%
0%
0%
3%
2%
0%
0%
2%
0%
1%
2%
2%

1.944.318.515
750.391.335
111.452.298
895.350
2.895.360
300.678.843
56.310.951
34.083.799
(9.918.001)
232.032.719
13.936.547
(2.058.272)
59.385.636
24.403.384

100%

3.518.808.464

(1) Calificacién local (Fitch Ratings, BRC Investor Services, Value & Risk)
(2) Calificacion internacional (Fitch Ratings, S&P, Moodys)
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Para realizar derivados, es politica de Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias firmar
contratos marco o “International Swaps and Derivatives Association” con todas las
contrapartes autorizadas, donde algunos de ellos autorizan el neteo de operaciones.

Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias ha desarrollado un modelo de evaluacion a
comisionistas de bolsas locales, sector financiero local e internacional y brokers
internacionales, para la asignacion de lineas de contraparte. Las operaciones del mercado
secundario de titulos valores diferentes a deuda publica efectuadas por Colfondos S.A., se
realizan por medio de sistemas transaccionales o a través de brokers o comisionistas de
Bolsa y todas las operaciones realizadas son cumplimiento “Delivery Versus Payment”.

5.2 Riesgo de liguidacion

Las actividades del Fondo pueden generar un riesgo al momento de la liquidacion de
transacciones y negociaciones. El riesgo de liquidacion es el riesgo de pérdida debido al
incumplimiento de una entidad de su obligacién de entregar efectivo, valores u otros activos
segun lo acordado por contrato.

El Fondo mitiga dicho riesgo realizando todas las operaciones del mercado secundario y
las operaciones primarias con las entidades financieras con alta calidad crediticia, en un
sistema “Delivery versus Payment”, salvo las operaciones de divisas y operaciones de
derivados, de acuerdo con las practicas del mercado. Por ello, las lineas se controlan con
el fin de minimizar el riesgo con base en el costo de reposicion o exposicion a mercado
ocurrida entre el momento de pactar la operacién y la fecha actual, mas el riesgo posible
desde la fecha actual y el momento de cumplimiento de la operacion.

5.3 Riesgo de liguidez

El enfoque de Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias para administrar la liquidez es
asegurar la disponibilidad de recursos para atender los requerimientos de sus afiliados,
tanto en condiciones normales como en escenarios de stress, sin incurrir en pérdidas
innecesarias.

La identificacion del riesgo de liquidez se realiza a través del analisis de factores de riesgo
asociados a la insuficiencia de activos liquidos, capacidad para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado por limitaciones en la profundidad del mismo
0 cambios en las tasas o precios. Adicionalmente se cuenta con un plan de contingencia de
liquidez en donde se establecen indicadores de alerta temprana y mecanismos de actuacion
ante diferentes situaciones de liquidez.

El indicador usado por Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias para la administracion del
riesgo de liquidez es el Indicador de Requerimiento de Liquidez, el cual corresponde al
saldo entre los activos liquidos y el neto de los movimientos de los afiliados atendiendo los
criterios de edad, género, reglas de convergencia, eleccién o cambio del tipo de fondo y
eleccion de modalidad de pension. Los modelos son revisados periédicamente a través de
pruebas de “Back Testing” para mantener el mejor nivel de efectividad posible.
Adicionalmente, se realizan pruebas de “Stress Testing”, en donde se informan las
necesidades en que puede incurrir un fondo ante escenarios poco probables de adversidad.
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Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias mantiene dentro de los Fondos administrados
activos liquidos de alta calidad crediticia y de alta liquidez de mercado para atender los
requerimientos de los afiliados. EI monto de activos disponibles a la vista debe cumplir con
los limites legales de cada fondo administrado.

Se consideran activos liquidos los depoésitos a la vista, fondos de inversidén colectiva
abiertos e instrumentos de inversion para los que existe un mercado que permita su
liquidacién a valor razonable por lo que se incluyen aquellas acciones y TES categorizados
como liquidos por sus altos volimenes de negociacién y posiciones en ETF's.

Se presenté un aumento en activos liquidos frente al cierre del afio anterior, con lo cual
disminuye el riesgo de liquidez.

31 de diciembre de 31 dediciembre

2024 de 2023
Activos liquidos 73,21% 67,41%
Requerimiento Neto 0,14% 1,98%
Exceso liquidez 73,35% 69,39%

5.4 Riesgo de mercado

La identificacion del riesgo de mercado se realiza a través de los factores de riesgo
asociados a las tasas de interés, tasas de cambio y precios de las inversiones que
conforman el Fondo. Las metodologias de medicion de riesgos utilizadas cumplen los
criterios y procedimientos del regulador (Superintendencia Financiera de Colombia). Asi
mismo, Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias dispone de modelos internos que permiten
la adecuada medicion de la exposicion de los diferentes fondos a cambios en las
condiciones de los mercados, los cuales son revisados periddicamente a través de pruebas
de “Back Testing” para mantener el mejor nivel de efectividad posible.

Adicionalmente se realizan pruebas de “Stress Testing” bajo diferentes escenarios, las
cuales se informan a la alta Gerencia con el fin de observar los cambios en el Fondo
derivados de alta volatilidad.

Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias calcula el valor en riesgo (VaR) basado en el modelo
estandar establecido por el regulador (Superintendencia Financiera de Colombia) de
Varianza — Covarianza con un periodo de tenencia de 10 dias y un nivel de confianza del
99%.

31 de diciembrede 31 de diciembre de
2024 2023

Factor de Riesgo Valor % Valor %

Tasa de interés CEC pesos - componente 1 51.755.987 0,35% 36.128.131 0,34%
Tasa de interés CEC pesos - componente 2 34.690.115 0,23% 4.657.420 0,04%
Tasa de interés CEC pesos - componente 3 4.462.583 0,03% 1.373.455 0,01%
Tasa de interés CEC UVR - componente 1 2.069.285 0,01% 2.685.302 0,03%
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31 de diciembre de 31 de diciembre de

2024 2023
Factor de Riesgo Valor % Valor %
Tasa de interés CEC UVR - componente 2 732.619 0,00% 1.013.984 0,01%
Tasa de interés CEC UVR - componente 3 362.183 0,00% 197.898 0,00%

Tasa de interés CEC tesoros - componente 1~ 41.507.497 0,28% 105.915.644 0,99%
Tasa de interés CEC tesoros - componente 2 3.822.919 0,03% 10.882.535 0,10%
Tasa de interés CEC tesoros - componente 3 2.297.468 0,02% 20.387.463 0,19%

Tasa de interés DTF - nodo 1 (corto plazo) - 0,00% 22.166 0,00%
Tasa de interés IPC 84.776 0,00% 392.669 0,00%
Tasa de cambio - TRM 77.153.024 0,52%  75.537.502 0,70%
Tasa de cambio - EURO / PESOS 904.691 0,01% 555.210 0,01%
Precio de acciones IGBC 18.251.370 0,12%  18.459.297 0,17%
Precio de acciones - World Index 68.719.536 0,46% 52.338.576 0,49%
Fondos de Inversién Colectiva 1.751.101 0,01% 3.920.255 0,04%
Valor en riesgo total 120.456.254 0,81% 127.297.901 1,19%

El modelo interno corresponde a un VaR Paramétrico con un nivel de confianza del 95%,
en donde, el célculo de la volatilidad se realiza con informacién historica de los ultimos 5
afios, tomando el valor maximo entre la metodologia de célculo histérico y la metodologia
EWMA (lambda 0,94). Colfondos S.A. realiza el monitoreo de la sensibilidad que tienen los
instrumentos financieros del Fondo a varios escenarios de tasa de interés y precios. Los
escenarios estandar que son considerados periddicamente incluyen una caida o alza
paralela de 100 puntos basicos (pb) en todas las curvas de rendimiento y un alza o caida
de 5% en el precio de los instrumentos de renta variables y monedas.

31 de diciembre de 31 de diciembre de

Factor 2024 2023

RF COP 142.625.010 116.390.701
RF INT 45.232.933 59.240.198
RV COP 55.106.119 45.660.306
RV INT 318.271.974 183.794.338

5.5 Riesgo operacional

El riesgo operacional es la posibilidad de que la entidad incurra en pérdidas por las
deficiencias, fallas o inadecuado funcionamiento de los procesos, la tecnologia, la
infraestructura o el recurso humano, asi como por la ocurrencia de acontecimientos
externos asociados a éstos. Incluye el riesgo legal, relacionado con la posibilidad de pérdida
en que la entidad incurra al ser sancionada u obligada a indemnizar dafios como resultado
del incumplimiento de normas o regulaciones y obligaciones contractuales. El riesgo legal
surge también como consecuencia de fallas en los contratos y transacciones, derivadas de
actuaciones malintencionadas, negligencia o0 actos involuntarios que afectan la
formalizacion o ejecucion de contratos o transacciones. Aplica a todas las actividades e
incluye a terceros que actien en representacion de la entidad respecto de los procesos y/o
actividades tercerizadas.
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De igual forma la gestion del riesgo operacional en Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias,
se alinea con los principios desarrollados por el Comité de Basilea que reflejan las mejores
practicas para la Administraciéon del Riesgo Operacional buscando evitar pérdidas
financieras y dafios a la reputacion, para lo cual ha establecido una estructura clara, eficaz
y robusta basada en un modelo operativo de tres lineas de defensa. Los duefios de
procesos son responsables de implementar la politica de gestion de riesgo operacional,
para garantizar la gestién continua de los mismos.

La compafia realiza la identificacion, medicion, control y monitoreo de sus riesgos
operacionales de conformidad con los requerimientos establecidos por la Superintendencia
Financiera de Colombia contemplados en la Circular Externa 018 del 2021. A continuacion,
se describen las etapas que desarrolla el Sistema de Administracion de Riesgos
Operacionales:

» Identificacion: esta etapa contempla la identificacion de los riesgos inherentes en
todos los procesos de la compafiia, asi mismo se realiza Autoevaluacién de
Riesgos y Controles — RCSA en los procesos end-to-end, analiza y evalua los
eventos materializados, se revisa los riesgos asociados a nuevas iniciativas y
procesos, con el fin de contar con la Matriz de Riesgos Operacionales de la
Compafiia.

* Medicién: en este punto se realiza la valoracion de la probabilidad de ocurrencia e
impacto de los riesgos operacionales identificados,teniendo presente criterios de
namero de procesos, afiliados afectados, monto de las pérdidas econdmicas que
se pueden generar y la afectacion de imagen para determinar el perfil de riesgo
inherente.

» Control: en las actividades de control se determina, la efectividad en la mitigacion
de los controles identificados sobre los riesgos y la definicion de los posibles planes
de accién para la mitigacion de los eventos materializados. Resultado de esta
evaluacion se determina el perfil de riesgo residual de Colfondos S.A. Pensiones
y Cesantias.

» Monitoreo: en lo relacionado con el monitoreo, la compafiia realiza seguimiento a
la materializacion de los riesgos operacionales y a los indicadores de riesgo
operacional.

El cumplimiento de las diferentes etapas de la gestién de Riesgo Operacional se lleva a
cabo de manera periddica, se informa a la Alta Direccién y al Comité de Riesgos no
Financieros y al Comité de Riesgos.

Respecto a la Base de datos de eventos de riesgo operacional, los diferentes usuarios
reportaron los eventos de riesgo presentados en cada una de las areas. Al 31 de diciembre
del 2024, las pérdidas acumuladas de riesgo operacional de Colfondos S.A. Pensiones y
Cesantias, en relacién con los ingresos operacionales se encuentran en 0,35%.

Visitas organos de supervision: al corte del andlisis se realizo visita por parte de Auditoria
Interna y la entrega de soportes a la Revisoria Fiscal para su validacion.
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Capacitacion: en los temas de capacitacion se efectué induccién a los funcionarios nuevos,
y se aplicaron los cursos virtuales regulatorios de Riesgo Operacional, Continuidad de
negocio y Control Interno en los meses de octubre y noviembre de 2024.

5.6 Riesgo de lavado de activos v de la financiacion del terrorismo - SARLAFT

Para gestionar la exposicion al riesgo de lavado de activos y de la financiacion del terrorismo
- SARLAFT, Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias cuenta con politicas y procedimientos
gue integran las etapas y elementos establecidos en la regulacion local expedida por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias cuenta
con un Manual de Politicas Sarlaft, el cual tiene como objetivo establecer principios y
estandares que permiten mitigar la materializacion del riesgo de ser utilizada como
instrumento para el ocultamiento, manejo, inversion, canalizacion y aprovechamiento en
cualquier forma de dinero proveniente de actividades delictivas o la financiacion de estas.

El sistema se soporta, entre otras, en:

e El conocimiento del cliente.

o La segmentacion de los factores de riesgo.

¢ Laidentificacion, medicion, control y monitoreo del riesgo de lavado de activos y de
la financiacion del terrorismo.

¢ El monitoreo transaccional.

¢ La administracién de las politicas y,

e La capacitacion permanente de los empleados de la sociedad.

El sistema de administracion del riesgo de lavado de activos y de la financiacion del
terrorismo implementado, es liderado por el Oficial de Cumplimiento Principal y su Suplente,
guienes cuentan con personal de apoyo, con experiencia en la gestién de los riesgos de
lavado de activos y de la financiaciéon del terrorismo.

Trimestralmente el Oficial de Cumplimiento Principal presenta a la Junta Directiva un
informe que contiene los resultados de la gestién desarrollada, el cumplimiento que se ha
dado al envio de los reportes a las diferentes autoridades, la evolucion individual y
consolidada de los perfiles de riesgo por factor de riesgo y consolidado por entidad, la
efectividad de los mecanismos e instrumentos implementados en el sistema de
administracién de lavado de activos y de la financiacién del terrorismo, las medidas
adoptadas para corregir las fallas identificadas; los resultados de los correctivos solicitados
por la Junta Directiva y, los pronunciamientos emitidos por las entidades de supervision y
control.

DETERMINACION DEL VALOR RAZONABLE

Algunas de las politicas y revelaciones contables de Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias
como Sociedad Administradora del Fondo de Pensiones Obligatorias Mayor Riesgo,
requieren la medicién de los valores razonables de los activos y pasivos financieros del
Fondo. Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias, cuenta con un marco de control establecido
en relacién con la medicion de los valores razonables, en donde utiliza los precios dados
por el proveedor de precios Precia, para cada uno de los activos.
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Con el fin de monitorear que los precios dados por el proveedor correspondan a precios de
mercado, Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias con base en insumos de mercado
entregados por el area de inversiones, realiza mensualmente a través del Comité de
Valoracién un seguimiento a los precios publicados por el proveedor para garantizar que
éstos se encuentran a mercado y en caso de encontrar diferencias significativas, éstas son
escaladas al proveedor para su correccion.

En el caso de las inversiones para las cuales el proveedor de precios Precia, no realiza
publicacién de informacion, como es el caso de las inversiones en Fondos de Inversion
Colectiva e inversiones de Fondos de Capital Privado administrado por entidades locales,
Colfondos S.A. Pensiones y Cesantias realiza la valoracion utilizando la informacion dada
directamente por el administrador de la inversion, quien es el responsable de garantizar que
la valoracién se realice a condiciones de mercado.

Jerarquia del valor razonable
Los distintos niveles se definen como sigue:

¢ Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad puede tener acceso.

¢ Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

¢ Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (variables no observables).

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo pueden
clasificarse en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicién del
valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion total. Se
consideran datos observables aquellos datos del mercado que estan disponibles, que son
distribuidos o actualizados regularmente, que son confiables y verificables, que no tienen
derechos de propiedad, y que son proporcionados por fuentes independientes que
participan activamente en el mercado en referencia.

Teniendo en cuenta que la informacién para valoracion es proveida por el proveedor de
precios elegido como oficial por la Administradora de Fondos de Pensiones, para la
determinacion de los niveles se utiliza la informacion dada por el proveedor de precios en
la que indica si el precio proveido corresponde a precio con base en las operaciones
realizadas en el mercado entendido como un precio clasificado en nivel 1 o a precio
estimado con base en informacion del mercado, entendido como un precio clasificado en
nivel 2, en donde se utilizan como datos de entrada o insumos, los factores relacionados
en la tabla de abajo. En el caso que la fecha de corte sea un dia no habil o no bursétil, las
inversiones son clasificadas segun el nivel asignado para el dia habil y/o bursatil
inmediatamente anterior, dado que corresponde al ultimo dia de negociacién del mercado.
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Nivel de

Activos y pasivos

Metodologia

Principales datos de entrada

VR financieros
1 Titulos deuda publica Mercado Precio de Mercado
5 Titulos deuda pablica Ingresos Prec!o suministrado y calculado por
Precia con base en tasa y margen
1 Otros T',tUIQS deuda Mercado Precio de Mercado
publica
Otros Titulos deuda Precio suministrado y calculado por
2 - Ingresos .
publica Precia con base en tasa y margen
1 T't.UIOS gector Mercado Precio de Mercado
financiero
Titulos sector Precio suministrado y calculado por
2 ' . Ingresos .
financiero Precia con base en tasa y margen
1 Titulos sector real Mercado Precio de Mercado
> Titulos sector real INAresos Precio suministrado y calculado por
9 Precia con base en tasa y margen
Otras inversiones Valoracion de los
2 subyacentes del | Valor de unidad
locales
fondo
1 Otras INVErSIones Mercado Precio de Mercado
extranjeras
Mercado E;gg:g suministrado y calculado por
Otras inversiones —
2 extranjeras Valoracion de los
subyacentes del | Valor de unidad
fondo
Fondos mutuos de
1 inversion (Money Mercado Precio de Mercado
Market)
1 Renta Variable Local Mercado Precio de Mercado
5 Renta Variable Local Mercado Prec!o suministrado y calculado por
Precia
1 ETF Locales Mercado Precio de Mercado
> ETE Locales Mercado Prec!o suministrado y calculado por
Precia
1 ADR Mercado Precio de Mercado
5 ADR Mercado Prec!o suministrado y calculado por
Precia
1 Renta Va_nable Mercado Precio de Mercado
Internacional
5 Renta Va_nable Mercado Prec!o suministrado y calculado por
Internacional Precia
Fondos de inversién Valoracion de los
2 . subyacentes del | Valor de unidad
colectiva
fondo
3 Fondos de capital Valoracién de Estado de cuenta para cada

privado extranjeros

acuerdo con CAS

inversionista dado por el gestor.
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Nivel de AC“YOS y Pasivos Metodologia Principales datos de entrada
VR financieros
(capital account
statement)
2 Derivados financieros Mercado Curvas e insumos s_um|n|strados y
calculados por Precia

Mediciones de valor razonable sobre bases recurrentes

Mediciones de valor razonable sobre bases recurrentes son aquellas que las Normas de
Contabilidad y de Informacion Financiera adoptadas en Colombia (NCIF), requieren o
permiten en el estado de situacion financiera al final de cada periodo contable.

La siguiente tabla analiza, dentro de la jerarquia del valor razonable, las inversiones del
Fondo medidas al valor razonable al 31 de diciembre de 2024 y al 31 de diciembre de 2023.
Para lo anterior se tuvo en cuenta que para los dias no habiles y/o no bursatiles, el
proveedor de precios para valoracién publica el dltimo dia habil y/o bursatil la informacion
correspondiente para la valoracién de dichas fechas. Por lo anterior las inversiones al 31
de diciembre de 2024 y al 31 de diciembre de 2023, son clasificadas segun el nivel de
jerarquia asignado el ultimo dia habil y/o bursétil debido a que los insumos utilizados para
su valoracion, tales como tasa de cambio, curvas de tasas de interés o volatilidades, son
determinados con la informacion y precios del dia habil y/o bursétil inmediatamente anterior.

En el caso de las inversiones en Fondos de Capital Privado del exterior, Colfondos S.A.
Pensiones y Cesantias es el encargado de realizar la valoracion con base en los estados
financieros del fondo entregados por el gestor profesional. Para esto toma como insumo el
tltimo Capital Account Statement (CAS) del Fondo de Capital Privado y toma el valor
reportado para Colfondos, lo ajusta con los llamados y distribuciones reales que se han
presentado desde el corte de dichos Capital Account Statement (CAS) a la fecha de
valoracion. De este modo, se determina el valor de unidad y valor de mercado de la
inversién con base en el nimero de unidades que se tienen en la inversion. La periodicidad
de la valoracién es segun la publicacion de los Capital Account Statement (CAS) de cada
fondo; la mayoria hace esta publicacién con periodicidad trimestral o semestral.

Nivel Activos y pasivos 31 de diciembre % 31 de diciembre

de VR financieros (neto) de 2024 = de 2023
1 Titulos deuda publica $ 266.076.184 2% 243.357.501
2 Titulos deuda publica 2.146.407.191 15% 1.700.961.014
2 Otros titulos deuda publica 22.390.018 0% 28.953.680
2 Titulos sector financiero 95.232.375 1% 525.517.684
2 Titulos sector real 37.155.056 0% 56.267.843
1 Otras inversiones locales 202.309.404 1% 148.637.438
2 Otras inversiones locales 374.494.199 3% 226.899.456
1 Otras inversiones extranjeras 6.900.013.074 47% 4.093.372.963
2 Otras inversiones extranjeras 365.513.776 2% 243.230.356
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Activos y pasivos
financieros (neto)

31 de diciembre 31 de diciembre

Fondos mutuos de inversion
(Money Market)

Renta variable local

Renta variable local

ETF locales

Renta variable internacional
Fondos de inversion colectiva
Derivados (neto)

Operaciones de contado (neto)
Fondos de Capital Privado
extranjeros

TOTAL (1) y (2)

W N NDNPEFPEFEPDNPRP PR

de 2024 = de 2023
69.297.748 0% 24.125.514
1.099.644.740 8% 908.567.320
1732 0% 1.985
136.957.906 1% 78.279.504
2.475.903 0% 4.636.819
92.466 0% 84.282
(24.475.643) 0% 118.653.015
(46.927) 0% 105.813
2.937.538.125  20% 2.146.557.923
14.631.077.327 100% 10.548.210.110 1

(1) Se excluyen las cuentas bancarias por $165.232.133 y $179.462.641 al 31 de
diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023, respectivamente.

(2) No incluye $256.360 por efectos de cobro en titulos de tesoreria TES vy titulos del
sector financiero al 31 de diciembre 2023.

Detalle clasificacién nivel 3

Al corte del 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023:

Negociables

Instrumentos de patrimonio
Saldo inicial

Valoracién, llamados, distribuciones

Saldo final

31 de diciembre de
2023

31 de diciembre de
2024

2.235.306.259
(88.748.336)
2.146.557.923

2.146.557.923
790.980.202
2.937.538.125

No se presentaron reclasificaciones en los niveles de jerarquia entre diciembre de 2023 y

diciembre de 2024.

Por otra parte, durante el Gltimo trimestre del 2024 del valor del portafolio del Fondo se
encontré dentro del siguiente rango y promedio, al igual que para el trimestre que finalizo

en diciembre de 2023:

31 de diciembre de 2024

31 de diciembre 2023

Méaximo
Minimo
Promedio

$14.991.121.652
$ 14.069.604.703
$ 14.571.206.745

$ 10.738.673.587
$9.368.912.096
$9.999.839.388
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A continuacion, se presenta la medicién del valor razonable de las cuentas por cobrar y

cuentas por pagar:

31 de diciembre de

31 de diciembre de

Nivel Cuentas por cobrar 2024 2023
1 Liquidacién inversiones colateral $ 12.477.895 28.397.831
2 Proveedores inversiones 257.020 208.037
2 Por Futuros 217.245 7.341.651
Total cuentas por cobrar $ 12.952.160 35.947.519
Nivel Cuentas por pagar
1 Liquidacion inversiones colateral $ 40.828.729 24.078.915
2 Por Futuros 3.238.545 1.056.025
Total cuentas por pagar $ 44.067.274 25.134.940

En nivel 1 se clasifican las cuentas por cobrar o por pagar en “liquidacion de inversiones
colateral” porque su saldo y valor razonable cambia a diario, justificado en el recalculo del
intercambio diario producto de la valoracién por las exposiciones a mercado.

En nivel 2 se clasifican las cuentas por cobrar o por pagar en “proveedores inversiones”,
porque su saldo y valor razonable se registra cuando un derivado se liquida y se cumple;
con lo cual el saldo por cobrar sélo esta vigente en los estados financieros uno o dos dias.

Medicién de los activos y pasivos financieros no medidos a valor razonable

El Fondo no revela los valores razonables de otras cuentas por cobrar, de otras cuentas
por pagar y de los depdsitos especiales, debido a que los importes en libros son una
aproximacion muy cercana al valor razonable, teniendo en cuenta que corresponden a

saldos a corto plazo, que estan vigentes de uno

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

a tres dias.

El siguiente es el detalle del efectivo y equivalentes de efectivo:

Bancos nacionales (1) $
Bancos del exterior (2)

Fondos de Inversién Colectiva

Fondos mutuos inversion (Money Market) (3)

$

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2024 de 2023
124.385.767 155.368.438
40.846.366 24.094.203
92.466 84.282
69.297.748 24.125.514
234.622.347 203.672.437

(1) La disminucion de los recursos en entidades financieras nacionales respecto a
diciembre de 2023 fue de $(30.982.671) que corresponde a un (19,94%); se presenta
por retiros de capital de cuentas de ahorro para compra de inversiones.
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(2) El incremento de los recursos en entidades financieras del exterior con respecto a
diciembre de 2023 fue de $16.752.163 que corresponde a un 69,53%; se presenta por
recaudo de efectivo en ddlares, por abonos que realizan las contrapartes
internacionales como garantia para respaldar operaciones de derivados financieros.

(3) Al 31 de diciembre de 2024 se presenta un incremento en los Fondos mutuos de
inversion (Money Market) frente al registrado al cierre del 31 de diciembre de 2023 de
$45.172.234 que corresponde a un 187,24%, con el objetivo de aprovechar las tasas
de interés ofrecidas y garantizar liquidez inmediata cuando se requiera.

Al 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023, no existian restricciones sobre el
efectivo y equivalentes de efectivo.

El Fondo presenta partidas conciliatorias sobre sus cuentas bancarias en cada
uno de los periodos informados. Dichas partidas no afectan el Estado de Resultados de la
entidad, se regularizan a través del proceso de conciliacion bancaria realizado
diariamente y no generan deterioro.

A continuacion, se presenta un detalle de la calidad crediticia determinada por las
calificadoras de riesgo independientes, en escala local e internacional, de las principales
instituciones financieras en la cual el Fondo mantiene fondos en efectivo:

31 de diciembre de 31 de diciembre de
2024 2023
AAA (local) $ 124.478.233 56.759.718
AA+ (local) - 98.693.002
AAA (internacional) 40.846.366 -
A+ (internacional) - 24.094.203
No requerida (1) 69.297.748 24.125.514
$ 234.622.347 203.672.437

(1) Corresponde a Fondos Mutuos de Inversion (Money Market) y por tanto, no cuentan con
una calificacidn otorgada por una sociedad calificadora de riesgos internacionalmente
reconocida. Estos fondos mutuos y su sociedad administradora cumplen con los
requisitos establecidos en el régimen de inversion de los fondos de pensiones
establecidos en el Decreto 2555 de 2010.

INVERSIONES A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS

De acuerdo con lo indicado en el capitulo | de la circular 100 de 1995 de la SFC, la totalidad
de las inversiones en titulos o valores efectuadas con los recursos de los fondos de
pensiones obligatorias de la etapa de acumulacién deben ser categorizadas como
inversiones negociables.

El siguiente es el detalle de las inversiones a valor razonable con cambios en resultados:
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Inversiones negociables:

Inversiones a valor razonable con cambios en
resultados — Deuda:

Titulos de tesoreria — TES

Otros titulos emitidos por el Gobierno Nacional
Otros emisores nacionales

Emisores extranjeros

Total inversiones a valor razonable con
cambios en resultados — Instrumentos de
Deuda

Inversiones a valor razonable con cambios en
resultados — Patrimonio:

Emisores nacionales

Emisores extranjeros

Total Inversiones a valor razonable con
cambios en resultados — Instrumentos de
Patrimonio

Inversiones entregadas en garantia de

operaciones con instrumentos derivados — Deuda:

Titulos de tesoreria — TES

Total inversiones entregadas en garantia de
operaciones con instrumentos derivados —
Titulos de Deuda

Total inversiones

31 de diciembre de

2024

31 de diciembre de

2023

$ 1.827.797.804 1.156.160.941
288.466.202 272.311.180
132.387.431 582.041.887
897.079.651 655.958.151

$ 3.145.731088 2.666.472.159
$ 1.815.058.239 1.366.033.340
9.306.810.968 5.828.192.273

$ 11.121.869.207 7.194.225.613
$ 318.609.388 544.800.074
318.609.388 544.800.074

$ 14.586.209.683 10.405.497.846

El cuarto trimestre del afio 2024 estuvo caracterizado por una alta volatilidad que se refleja
en los activos financieros, con rentabilidades positivas para la renta variable y con
desvalorizaciones en la renta fija (ver mayor detalle en la nota 14 — Hechos relevantes).

El siguiente es el detalle de las inversiones a valor razonable con cambios en resultados

por vencimiento:

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2024 de 2023
Posicion (en dias) Valor % Valor %
A la Vista $ 7.823.805.884 54% 4.831.239.634 46%
De 1a180 29.756.559 0% 8.813.115 0%
De 181 a 360 36.726.677 0% 38.587.192 0%
De 361 a 720 113.451.093 1% 155.790.544 2%
De 721 a 1080 187.943.811 1% 168.305.247 2%
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31 de diciembre

31 de diciembre

de 2024 de 2023

Posicion (en dias) Valor % Valor %

De 1081 a 1440 49.042.874 0% 173.730.851 2%
De 1441 a 1800 474.176.449 3% 373.484.490 4%
De 1801 a 2160 223.491.021 1% 3.396.306 0%
De 2161 a 2520 252.578.627 2% 204.785.100 2%
De 2521 a 2880 95.758.252 1% 302.827.335 3%
De 2881 a 3240 95.760.783 1% 59.383.809 1%
De 3241 a 3600 149.409.690 1% 572.516.226 6%
Mas de 3600 5.054.307.963 35% 3.512.637.997 34%
Total 14.586.209.683  100% 10.405.497.846 100%

La Sociedad Administradora efectu6 evaluacion bajo el riesgo crediticio del portafolio de
inversiones del Fondo de Pensiones Obligatorias Mayor Riesgo, determinando que no se
requeria constitucion de provisiones, debido a que todos los titulos se encuentran
calificados con grado de inversion, de acuerdo al régimen de inversion de los fondos de
pensiones establecido en el Decreto 2555 de 2010 y a lo establecido en la Circular Basica
Contable y Financiera expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Al 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023, las inversiones a valor razonable
con cambios en resultados no presentaron restricciones.

A continuacion, se presenta un detalle de la calidad crediticia determinada por calificadoras
de riesgo independientes en escala local e internacional, de los titulos en los cuales el

Fondo tiene inversiones a valor razonable:

AAA (local)

AA+ (local)

AA (local)

A- (local)

AAA (Internacional)
AA+ (internacional)
AA (Internacional)
A+ (Internacional)
A (Internacional)

BBB- (Internacional)

BB+ (Internacional)
AA2 (Internacional)
A1l (Internacional)

31 de diciembre

31 de diciembre

de 2024 de 2023
$ 126.877.766 579.378.471
14.309.928 12.759.296
22.479.952 895.350
- 2.895.360
- 300.678.843
478.893.756 56.310.951
- 29.720.381
125.809.612 187.943.575
72.402.112 21.918.763
54.322.379 59.385.637
2.413.937.243 1.968.721.899
33.736.443 -
60.203.912 -
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9.

31 de diciembre

de 2024

31 de diciembre
de 2023

A2 (Internacional)
No requerida (1)

71.711.438
11.111.525.142

7.184.889.320

TOTAL $

14.586.209.683

10.405.497.846

(1) Corresponde a Fondos Mutuos de Inversion, Acciones, Exchange Traded Funds
(ETFs), Fondos de Capital Privado, y por tanto, no cuentan con una calificacion
otorgada por una sociedad calificadora de riesgos internacionalmente reconocida.
Estas inversiones cumplen con los requisitos establecidos en el régimen de inversiéon

de los fondos de pensiones establecidos en el Decreto 2555 de 2010.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

El siguiente es el detalle de las operaciones con instrumentos financieros derivados:

31 de diciembre

31 de diciembre

ACTIVO
Contratos de Forward de Cobertura

Compra de monedas — Peso/Délar $

Venta de monedas - Peso/Délar
Compra de monedas - Diferentes de Peso/Dolar
Venta de monedas - Diferentes de Peso/Dolar

Opciones y swaps de cobertura
Swaps de monedas

Total Derivados Activo

de 2024 de 2023
468.087 -
22.561.043 153.118.840
738.840 13.159.555
59.043.044 201.811
82.811.014 166.480.206
- 4.207.937
- 4.207.937
$ 82.811.014 170.688.143

31 de diciembre

31 de diciembre

PASIVO
Contratos de Forward de Cobertura

Compra de monedas - Peso/Doélar

Venta de monedas - Peso/Dolar

Compra de monedas - Diferentes de Peso/Dolar
Venta de monedas - Diferentes de Peso/Doélar

Opciones y swaps de cobertura
Swaps de monedas
Swaps de tasas de interés

Total Derivados Pasivo

de 2024 de 2023
$ 24.254 5.642.086
73.119.764 796.427
21.645.235 20.172
432.812 30.781.123
95.222.065 37.239.808
12.064.592 1.632.427
- 13.162.893
12.064.592 14.795.320
$ 107.286.657 52.035.128
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El siguiente es el detalle de las operaciones de contado:

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2024 de 2023

ACTIVO

De venta sobre titulos - 120.260
Total Operaciones de Contado Activo $ - 120.260
PASIVO

De venta sobre titulos $ 46.927 8.532
De compra sobre titulos - 5.915
Total Operaciones de Contado Pasivo $ 46.927 14.447

Los contratos derivados realizados en el proceso de inversion tienen como finalidad la
cobertura de riesgos subyacentes de los activos en los que se tienen inversiones, como
riesgo cambiario y de tasa de interés. Adicionalmente, es posible realizar derivados de
inversion siempre y cuando estos sean compensados en la Camara de Riesgo Central de
Contraparte.

Los derivados de Forward en diferentes pares de monedas y futuros sobre TRM tienen
como objetivo realizar una cobertura al riesgo cambiario que genera la inversion en activos
en moneda extranjera y la exposicion a diferentes monedas que puedan tener los
subyacentes. Por ejemplo, una inversién en un fondo de inversion de acciones globales
puede tener su NAV expresada en Euros, y realizar inversiones que estan expuestas a la
fluctuacion de las monedas como la Libra Esterlina, el Yen y otras. En este caso cubre el
riesgo propio de la NAV del instrumento con un contrato forward del par EURUSD y
posiblemente de las demas exposiciones a las demas monedas que se identifiquen dada
las inversiones del mismo instrumento. Para el caso de los Swaps, se realizan para cubrir
el riesgo de las fluctuaciones de las tasas de interés a los que estan atados los flujos de un
titulo subyacente, o un asset swap.

Las NCIF aceptadas en Colombia establecen que la valoracién de los derivados negociados
en el mercado OTC, debe reflejar la calidad crediticia de las contrapartes. Por lo anterior
dentro de la valoracion de los derivados se incluyen los ajustes de riesgo de contraparte
(‘Credit Valuation Adjustment’, CVA por su nombre en inglés) y por riesgo propio (‘Debit
Valuation Adjustment’, DVA por su nombre en inglés), de acuerdo con la informacién dada
por el proveedor de precios. A corte del 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023
el valor neto del ajuste por CVA/DVA para el Fondo fue de $35.580 y $115.123,
respectivamente.

En cuanto a las restricciones, los derivados que cubran riesgo cambiario deben respetar los
limites de exposicion a moneda extranjera que estan estipulados para cada portafolio, los
contratos de futuros estandarizados deben cumplir con las garantias que se exijan y pasar
por la Camara de Riesgo Central de Contraparte, adicionalmente no se pueden realizar
cortes netos en derivados de inversion OTC.
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De conformidad con la Circular Externa 041 de diciembre de 2015 emitida por la
Superintendencia Financiera de Colombia en su Capitulo XVIII, a continuacién se detalla
a 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023 los tipos de instrumentos
financieros derivados, su valor nominal, el tipo de riesgo, garantias entregadas y moneda
de cobro de los instrumentos financieros:

31/12/2024.
Ins:l;lr%cr)n?a(ra]to Nominal Tipo de Riesgo Garantias Mocr;:t?ra:)de
Forward USDCOP
870,818,862 USD
Forward EURUSD
218,736,250 EUR ] .
Forward GBPUSD Riesgo de Mercado (Tasa Sila contraparte
5100.000 GBP de Cambio y Tasa de es extranjera se
Forwards For,warc,j USDMXN Interés) de Liquidez (bid - CSA liquida en USD,
16.500 000 USD offer spread) de crédito sies local en
e (contraparte) COP
Forward USDJPY
68,700,000 USD
Forward USDBRL
23,600,000 USD
Futuro USDCOP
291,100,000 USD
FUTURO TES TF 2030
50,000,000,000 COP
FUTURO TES TF 2032 .
87,500,000,000 COP Rlzsgg debMerc_erldo ('I(;asa (CTES
e Cambio y Tasa de amara -
Futuros Zggggg) OBI(E)SO(-)F('): égi,s Interés) de Liquidezr(b_id - Riesgo Se “ggga en
offer spread) de crédito Central de
FUTURO TES TF 2042 (contraparte) Contraparte)
235,000,000,000 COP
FUTURO TES TF 2046
69,000,000,000 COP
FUTURO TES TF 2050
85,000,000,000 COP
Riesgo de Mercado (Tasa Si la contraparte
Swaps de Cambio y Tasa de es extranjera se
(Permutas CCS USDCOP Interés) de Liquidez (bid - | CSA | liquida en USD,
Financieras 18,040,000 USD e .
Basicas) offer spread) de crédito sies local en
(contraparte) COP
Riesgo de Mercado
(Precio del subyacente,
Tasa de Cambio, Tasa de
Productos De Capital Garantizado interés, volatilidad No Aplica La liquidacion
Estructurados | 265.204.340.000 COP implicita) de Liquidez P se hace en USD

(carencia de mercado
secundario) de crédito del
emisor
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31/12/2023:

Tipo de Nominal Tipo de Riesgo Garantias Moneda de
Instrumento Cobro
Forward USDCOP
598,913,763 USD
Forward EURUSD
163,943,500 EUR .
Riesgo de Mercado (Tasa Sila
Forward GBPUSD 9 X contraparte es
800,000 GBP de Cambio y Tasa de extranjera se
Forwards Interés) de Liquidez (bid - CSA liquida en USD
Forward USDMXN offer spread) de crédito C;i os local o
12,700,000 USD (contraparte) con
Forward USDJPY
21,500,000 USD
Forward USDBRL
22,000,000 USD
Futuro USDCOP
273,800,000 USD
Futuro TES TF 2026
99,000,000,000 COP
Futuro TES TF 2027
1,000,000,000 COP
Futuro TES TF 2028
103,500,000,000 COP
Futuro TES TE 2030 | Riesgo de Mercado (Tasa TES
107,500,000,000 COP de ,Camblo. y '_I'asa d_e (Camara Se liquida en
Futuros Interés) de Liquidez (bid - Riesgo cop
Futuro TES TF 2031 | offer spread) de crédito | Central de
43,250,000,000 COP (contraparte) Contraparte)
Futuro TES TF 2032
37,500,000,000 COP
Futuro TES TF 2033
174,750,000,000 COP
Futuro TES TF 2042
91,250,000,000 COP
Futuro TES TF 2050
79,750,000,000 COP
CCSs UsDCoP : Sila
Riesgo de Mercado (Tasa
Swaps 18,040,000 USD de Cambio y Tasa de contraparte es
(Permutas . - ; extranjera se
. : Interés) de Liquidez (bid - CSA o
Financieras offer spread) de crédito liquida en USD,
Bésicas) IRS COP gontra arte si es local en
201,250,000,000 COP ( parte) COP
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10.

Tipo de Nominal Tipo de Riesgo Garantias Moneda de
Instrumento Cobro
Riesgo de Mercado
(Precio del subyacente,
Tasa de Cambio, Tasa de La liquidacién
Productos | De Capital Garantizado Interés, volatilidad No Aplica se hace en
Estructurados | 208,454,330,000 COP implicita) de Liquidez USD
(carencia de mercado
secundario) de crédito del
emisor

No se han presentado incumplimientos de operaciones con derivados al 31 de diciembre
de 2024 y 31 de diciembre de 2023.

CUENTAS POR COBRAR
El siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar:

31 de diciembre 31 de diciembre de

de 2024 2023
Liquidacion inversiones colateral (1) $ 12.477.895 28.397.831
Otras retefuente trasladable (2) 257.020 208.037
Por futuros/derivados (3) 217.245 7.341.651
Total cuentas por cobrar $ 12.952.160 35.947.519

(1) La entidad para operar derivados con contrapartes del exterior, suscribié al contrato
ISDA, el anexo CSA (Credit Support Annex); por efectos de la exposiciones que se
presentan por las variaciones en la tasa representativa del mercado, que afectan los
derivados negociados que se tienen con las contrapartes del exterior; se establecid la
obligacion de constituir garantias en cash denominado “Collateral”, el saldo reflejado en la
cuenta por cobrar establece que el Fondo entregd recursos econdémicos a favor de las
contrapartes del exterior. La disminucién respecto a diciembre de 2023 fue de
$(15.919.936), obedece principalmente a cambios en la composicion de los portafolios por
nuevas estrategias de inversion.

(2) Se registra la liquidacion del valor de los contratos de derivados que han llegado a su
plazo de vencimiento, y que al liquidar generan una cuenta por cobrar a favor del Fondo. El
saldo al 31 de diciembre de 2024 por $257.020 corresponde a once contrapartes locales y
el saldo al 31 de diciembre de 2023 por $208.037 corresponde a diez contrapartes locales.
A continuacion, el detalle de las fechas de cumplimiento:

Detalle proveedores inversiones por cobrar al 31 de diciembre de 2024:

Al corte Contraparte Saldo Fecha de cumplimiento
31/12/2024 | AFP Porvenir Sociedad Administradora (*) 191 | En tramite de devolucion
31/12/2024 | Grupo Aval Acciones y Valores (*) 42.540 | En tramite de devolucion
31/12/2024 | Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (*) 16.708 | En tramite de devolucion
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Al corte Contraparte Saldo Fecha de cumplimiento
31/12/2024 | Banco de Bogota (*) 2.372 | En tramite de devolucién
31/12/2024 | Banco Popular (*) 356 | En tramite de devolucion
31/12/2024 | Cementos Argos S.A (*) 12.997 | En trdmite de devolucion
31/12/2024 | Promigas S.A. (*) 4.043 | En tramite de devolucion
31/12/2024 | Banco de Occidente (*) 655 | En tramite de devolucion
31/12/2024 | Corficolombiana S.A. (*) 122.685 | En trdmite de devolucion
31/12/2024 | Bancolombia S.A(*) 45.127 | En tramite de devolucién
31/12/2024 | Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (*) 9.346 | En tramite de devolucion

Total $ 257.020

Detalle proveedores inversiones por cobrar al 31 de diciembre de 2023:

Al corte Contraparte Saldo Estado

31/12/2023 | Gas Natural (*) $ 30 | En tramite de devolucién
31/12/2023 | Odinsa S.A. (*) 11 | En tramite de devolucion
31/12/2023 | Grupo Aval Acciones y Valores (*) 28.570 | En tramite de devolucién
31/12/2023 | Grupo Inversiones Suramericana S.A. (*) 14.380 | En tramite de devolucion
31/12/2023 | Organizacion Terpel S.A. (*) 69 | En tramite de devolucién
31/12/2023 | Banco Popular (*) 207 | En trAmite de devolucién
31/12/2023 | Promigas S.A. (*) 2.214 | En tramite de devolucién
31/12/2023 | Corficolombiana S.A. (*) 123.101 | En trdmite de devolucién
31/12/2023 | Bancolombia S.A. (*) 38.829 | En tramite de devolucién
31/12/2023 | Ecopetrol (*) 626 | En tramite de devolucién

Total $ 208.037

(*) Emisores donde el Fondo posee acciones que cuando decretaron dividendos aplicaron
la siguiente norma: “Los dividendos y participaciones pagados o abonados en cuenta a
sociedades nacionales, provenientes de distribucion de utilidades que hubieren sido
consideradas como ingreso no constitutivo de renta ni ganancia ocasional, conforme a lo
dispuesto en el numeral 3° del articulo 49 de este estatuto, estaran sujetas a la tarifa del
siete y medio por ciento (7,5%) a titulo de retencién en la fuente sobre la renta, que sera
trasladable e imputable a la persona natural residente o inversionista residente en el
exterior(...)”

El Fondo no es contribuyente del Impuesto a la renta, por lo cual la norma prevé un
mecanismo de devolucidon de las retenciones, establecido en los articulos 1.2.4.37 y
1.2.4.38 del Decreto 1625 de 2016 y modificados por el Decreto 1457 de noviembre de
2020.

Adicional a lo anterior, la retencion trasladable sobre los dividendos, en los términos del
articulo 241-1 del estatuto tributario, procede siempre que quien los perciba tenga la calidad
de “Sociedad Nacional”, situacidon que no aplica para el Fondo, considerando que no esta
constituido como una sociedad de tipo Nacional y no posee un capital social suscrito por
accionistas, el patrimonio se compone de los aportes individuales de los afiliados. Por otra
parte, el articulo 1.2.4.37 del Decreto 1625 de 2016 aclara que habrd lugar a reintegrar las
retenciones aplicadas sobre dividendos, cuando el beneficiario final sea una entidad no
contribuyente.
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11.

12.

Las solicitudes de devolucién de estas retenciones estdn en curso y corresponde en su
mayoria a los afios gravables 2024 y 2023, lo anterior teniendo en cuenta que los emisores
solo emiten los certificados de retencion en la fuente trasladables el afio fiscal siguiente de
la fecha en la cual se practicaron dichas retenciones y estas se deben gestionar con los
agentes originadores, por este motivo se registra en cuentas por cobrar.

(3) Se registra la liquidacion del valor de los contratos derivados de negociacién que al

liquidar generan una cuenta por cobrar. El saldo al 31 de diciembre de 2024 por $217.245
y al 31 de diciembre de 2023 por $7.341.651 corresponde a una contraparte local.

CUENTAS POR PAGAR

El siguiente es el detalle de las cuentas por pagar:

31 de diciembre 31 de diciembre de
de 2024 2023
Liquidacion inversiones colateral (1) $ 40.828.729 24.078.915
Por Futuros (2) 3.238.545 1.056.025
Retencion en la fuente 82 68.103
Total cuentas por pagar $ 44.067.356 25.203.043

(1) La entidad para operar derivados con contrapartes del exterior, suscribié al contrato
ISDA, el anexo CSA (Credit Support Annex); por efectos de la exposiciones que se
presentan por las variaciones en la tasa representativa del mercado, que afectan los
derivados negociados que se tienen con las contrapartes del exterior; se estableci6 la
obligacion de constituir garantias en cash denominado “Collateral”, el saldo reflejado en la
cuenta por pagar, establece que el Fondo recibié recursos econémicos por parte de las
contrapartes del exterior a favor del Fondo. El incremento respecto a diciembre de 2023 fue
de $16.749.814; esta variacion depende de la posicion de los derivados y obedece
principalmente a cambios en la composicién de los portafolios por nuevas estrategias de
inversion.

(2) Se registra la liquidacion del valor de los contratos derivados de negociacion que al
liquidar generan una cuenta por pagar. El saldo al 31 de diciembre de 2024 y al 31 de
diciembre de 2023 por valor de $3.238.545 y $1.056.025 respectivamente, corresponde a
una contraparte local.

ACTIVOS NETOS DE LOS AFILIADOS

Los activos netos de los afiliados estan constituidos principalmente por los aportes de
afiliados y la reserva de estabilizacion (decretada por el regulador para los fondos
administrados), las cuales se expresan en unidades, de igual monto, caracteristicas y se
traducen a pesos diariamente.
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13.

Comprende los rubros que registran las cuentas individuales de ahorro pensional
correspondientes a las cotizaciones de pensién obligatorias y los aportes de la Sociedad
Administradora para la constitucion de la reserva de estabilizacion de rendimientos.

A continuacién, el nimero de unidades, valor de unidad y valor de los activos netos del
Fondo al 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023:

31 de diciembre de 2024 31 de diciembre de 2023

156.541.577,8813000
68.599,49754008
10.738.673.587

NUmero de unidades
Valor de la unidad (en pesos) $
Activos netos $

185.600.414,8027200
79.553,67060633
14.765.194.264

La rentabilidad nominal acumulada en términos anuales para cada tipo de fondo de
pensiones obligatorias es calculada con base en la metodologia de Valor del Activo Neto,
entendida como la razén financiera entre el valor de la unidad del fondo resultante al
momento del célculo y su valor inicial. Para el Fondo Mayor Riesgo la Superintendencia
Financiera definié un periodo de acumulacién de cinco afios. La rentabilidad del Fondo
acumulada al 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2023 fue de 8,14% y 9,25%,
respectivamente.

INGRESOS Y GASTOS OPERACIONALES

El siguiente es el detalle de los ingresos y gastos operacionales:

Por los afios terminados el:
31 de diciembre de

31 de diciembre de

2024

2023

Resultado neto de actividades ordinarias:

Valorizacion en el valor razonable de instrumentos de deuda $
Valorizacion en el valor razonable de instrumentos de patrimonio
Disminucién en el valor razonable de instrumentos de deuda
Disminucidn en el valor razonable de instrumentos de patrimonio

2,122,594,197

9,855,302,105
(1,970,196,282)
(7,740,537,901)

1,862,144,459

7,315,990,304
(1,430,999,862)
(7,937,963,174)

Resultado neto por valoracidn de inversiones a valor razonable

Utilidad por venta de inversiones
Pérdida por venta de inversiones

2,267,162,119

(190,828,273)

Resultado neto en venta de inversiones

Valorizacion operaciones de contado
Pérdida en valoracién operaciones de contado

Resultado neto en valoracion de operaciones de contado

Diferencia en cambio
Disminucién diferencia en cambio

Resultado neto por diferencia en cambio

Valoracién derivados de negociacion
Valoracién derivados de cobertura
Valoracién derivados de negociacion
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81,527,620 63,753,838
(105,737,181) (73,396,620)
(24,209,561) (9,642,782)
39,798,640 11,280,909
(35,116,351) (8,836,957)
4,682,289 2,443,952
107,459,918 107,985,744
(106,153,275) (109,858,221)
1,306,643 (1,872,477)
179,296,325 159,176,800
2,287,299,723 3,038,470,272
(230,801,465) (125,153,325)
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14.

Por los afios terminados el:

31 de diciembre de 31 de diciembre de

2024 2023

Valoracién derivados de cobertura (2,645,775,468) (1,865,342,745)
Resultado neto en valoracion de derivados (409,980,885) 1,207,151,002
Total resultado neto de actividades ordinarias $ 1,838,960,605 1,007,251,422
Otros ingresos ordinarios:

Ingresos financieros intereses 14,440,250 15,332,779
Otros ingresos (1) 1,740,706 29,854
Total otros ingresos ordinarios $ 16,180,956 15,362,633
Otros gastos ordinarios:

Por operaciones repo, simultaneas y otros intereses (198,952) (97,968)
Servicios de administracion e intermediacién (105,264) (83,305)
Comisiones - otros (182,430) (144,894)
Legales (1,023) -
Honorarios (2) (36,948) (31,199)
Otros (3) (7,510) (1,743)
Total otros gastos ordinarios $ (532,127) (359,109)
Rendimientos abonados (4) $ 1,854,609,434 1,022,254,946

(1) Los otros ingresos corresponden a devoluciéon de impuestos del exterior que realizo
Brown Brother Harriman en febrero de 2024 y 2023.

(2) Corresponde a gastos por concepto de honorarios por Revisoria Fiscal.

(3) En el rubro de otros gastos se registran los rendimientos negativos generados en
operaciones de anulacion de aportes del fondo; éstos se presentan por efecto de la
disminucién en el valor de la unidad del Fondo.

(4) Los rendimientos abonados durante el afio 2024 presentaron una variacion de
$832.354.488 frente a los abonados durante lo recorrido del afio 2023; esto corresponde a
una variacion de 81.42% en términos porcentuales. En nota 14 - Hechos Relevantes, se
relacionan los principales eventos que afectaron el comportamiento de los mercados
durante el afio 2024.

HECHOS RELEVANTES (NO AUDITADO)

Comportamiento de los mercados durante el afio 2024

Durante el afio 2024 los activos de renta variable presentaron comportamientos positivos
mientras que los activos de renta fija tuvieron comportamientos mixtos en el primer
semestre del afio 2024, valorizaciones durante el tercer trimestre y desvalorizaciones en el
altimo trimestre del afio 2024. A continuacion, se relacionan los principales eventos que
marcaron este comportamiento:

-46 -
(Continua)



El primer semestre del afio 2024 presento valorizaciones importantes en los activos de renta
variable y comportamientos mas mixtos de los activos de renta fija, con correcciones en las
rentabilidades por el lado de los titulos locales tanto en tasa fija y como en el caso de los
TES en UVR. De igual manera, la rentabilidad de la renta fija internacional estuvo
practicamente sin cambios, afectada por el cambio de las expectativas de recortes de tasa
de interés principalmente en las economias desarrolladas.

El tercer trimestre del 2024 estuvo caracterizado por valorizaciones importantes en los
activos de renta variable y renta fija, presentando comportamientos positivos ante las
reducciones de tasa de interés a nivel global. Por parte de la Reserva Federal de Estados
Unidos, el reequilibrio del mercado laboral acompafiado de un consumo fuerte y una
inflacion a la baja permitieron que al cierre del trimestre se diera el comienzo de lo que se
espera sea un ciclo de reducciones en la tasa de interés, favoreciendo las valorizaciones
de la renta fija. En el contexto local, las sorpresas positivas en materia de descenso de la
inflacién han permitido que el Banco de la Republica continue con sus recortes favoreciendo
la eventual recuperacion del consumo y el crédito, al tiempo que ha permitido una
valorizacién marcada de los titulos de deuda en moneda local.

En primera medida, en Estados Unidos los resultados en materia de fundamentales
macroecondmicos del mercado laboral y en general del consumo son resilientes a pesar
del entorno de tasas de interés altas. La brecha que se tenia entre demanda y oferta de
trabajo se ha cerrado, la tasa de desempleo ha presentado incrementos marginales que no
han disparado en el largo plazo las expectativas de una recesion y el primer recorte en la
tasa de interés al cierre del trimestre fue mayor al esperado con una reduccion de 50pbs,
impulsando el optimismo en un escenario en el que se lograria un control de la inflacién sin
generar una recesion. Adicionalmente, los repuntes transitorios en la variacion de precios
gue se presentaron en el segundo cuarto del afio se vieron corregidos en parte con el
comportamiento de la inflacién de junio y julio. Por el lado de los resultados de las empresas,
las ganancias y los fundamentales, aunque han ido presentado menores sorpresas, siguen
positivos alineados con un consumo fuerte, una alta liquidez en el mercado y un apetito por
riesgo que se mantiene por el momento relativamente fuerte.

Por el lado de Europa, los datos de inflacion estuvieron alineados con las expectativas de
los inversionistas, aportando para que en trimestre el Banco Central Europeo continuara
con sus recortes de tasa de interés, alineado con las expectativas de politica monetaria de
los demas bancos centrales desarrollados y encaminandose a buscar unas tasas de interés
mas favorables para incentivar el crecimiento econdmico. Precisamente en esta linea, los
fundamentales en materia de consumo, produccion y confianza se mantienen en general
en terreno negativo o de contraccidn, con mejoras marginales, lo que pone algo mas riesgo
en esta regién sumado a los cambios politicos y la poca flexibilidad fiscal de algunos paises
de la union europea para apoyar la recuperacién econémica.

En contraste con los argumentos anteriores, se reconoce que el escalamiento en el conflicto
en el medio oriente supone un riesgo cada vez mas importante y cobra una mayor
relevancia en el comportamiento de los mercados y los precios de algunas materias primas,
principalmente el petréleo. Por el lado de los mercados emergentes, China cerro el trimestre
con anuncios importantes en materia de estimulos por parte del banco central para reactivar
la economia, el crédito y la liquidez de los mercados financieros, que vienen de un periodo
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algo extendido de desvalorizaciones. Esto, generé entradas y valorizaciones importantes al
cierre del mes de septiembre, a la espera de lo que posiblemente sea una ola de nuevas
medidas expansivas.

Por el lado local y en términos de politica monetaria, el Banco de la Republica realizé dos
(2) recortes a su tasa de interés de politica monetaria completando una reduccion de
100pbs hasta un nivel del 10.25%. Aunque hay un consenso en cuanto hacia a donde
deberian ir las tasas en los préximos meses, parece que aun hay algunas opiniones dividas
al interior del emisor sobre la velocidad con la que las tasas de interés deberian caer. Como
muestra de esto, en la Ultima reunion de politica monetaria del banco, las votaciones
estuvieron divididas entre un recorte mas agresivo de 75pbs y el recorte de 50pbs que
finalmente obtuvo un mayor apoyo. A pesar de que la inflacion sigue su rapido descenso,
las preocupaciones sobre el posible efecto en otras variables, como la tasa de cambio, en
un momento en donde algunos bancos centrales de la region latinoamericana pueden estar
comenzando a cambiar de ciclo de politica monetaria ante repuntes de la inflacién, al final
parecié aplazar la decision de unos recortes de mayor magnitud. Puntualmente, en materia
de inflacion, la variacion total del IPC cerré el trimestre con un dato conocido para la inflacién
de septiembre del 5.81% anual bajando desde el 7,18% con el que se cerrd el corte de
junio. Las expectativas para la inflacién total del 2024 se ubican cerca del 5.6%. Sin
embargo, algunos interrogantes sobre la sostenibilidad fiscal y un diferencial de tasas de
interés mas acotado contra Estados Unidos generan algunos riesgos sobre la tasa de
cambio que por ahora no son tan altos, mientras que el comportamiento de los precios
favorecié unas muy buenas valorizaciones de los TES. En cuanto a la renta variable local,
la valorizacion del COLCAP ha sido importante con un buen desempefio de acciones
particulares, lo que se ha aprovechado en el posicionamiento de los portafolios realizando
un trabajo mas enfocado en la seleccién de nombres. Se mantiene una estrategia neutral
en este activo, pero sobre ponderando algunos emisores para aprovechar las
oportunidades puntuales que se observen en el corto plazo.

El cuarto trimestre del 2024 estuvo caracterizado por una alta volatilidad antes importantes
eventos macroeconomicos, reflejdndose en el comportamiento de los activos, con
rentabilidades positivas para la renta variable, pero con desvalorizaciones en la renta fija.
Por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, el reequilibrio del mercado laboral
acompafado de un consumo fuerte y una inflacién un poco mas persistente, pero por debajo
del 3%, permitieron se dieran los recortes esperados en tasa de interés, pero con
correcciones para los recortes en 2025. En el contexto local, las sorpresas positivas en
materia de descenso de la inflacion han permitido que el Banco de la Republica continue
con sus recortes favoreciendo la eventual recuperacion del consumo y el crédito, aunque
se reconocen riesgos fiscales y de la apreciacion de la tasa de cambio local.

En primera medida, en Estados Unidos los resultados en materia de fundamentales
macroeconomicos del mercado laboral y en general del consumo son resilientes a pesar
del entorno de tasas de interés altas. La brecha que se tenia entre demanda y oferta de
trabajo se ha cerrado, la tasa de desempleo ha presentado incrementos marginales que no
han disparado en él largo plazo las expectativas de una recesion y la continuidad en los
recortes sobre la tasa de interés sigue impulsando el optimismo en un escenario en el que
se lograria un control de la inflaciébn sin generar una recesion. Sin embargo, las nuevas
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politicas anunciadas en materia de politica comercial, migratoria y fiscal del que seria el
segundo mandato presidencial de Donald Trump, generaron una correccién en las
expectativas de la velocidad del descenso de inflacién y los recortes de tasa de interés, lo
cual generd correcciones importantes en las valoraciones y el precio de los titulos de renta
fija en el dltimo mes del afio. Por el lado de los resultados de las empresas, las ganancias
y los fundamentales, aunque han ido presentado menores sorpresas, siguen positivos
alineados con un consumo fuerte, una alta liquidez en el mercado y un apetito por riesgo
gue se mantiene por el momento relativamente fuerte a pesar de la alta volatilidad.

Por el lado de Europa, los datos de inflacion estuvieron alineados con las expectativas de
los inversionistas, aportando para que en el trimestre el Banco Central Europeo continuara
con sus recortes de tasa de interés, alineado con las expectativas de politica monetaria de
los demas bancos centrales desarrollados y encamindndose a buscar unas tasas de interés
mas favorables para incentivar el crecimiento econémico. Precisamente en esta linea, los
fundamentales en materia de consumo, produccién y confianza se mantienen en general
en terreno negativo o de contraccién, con mejoras marginales, lo que pone algo mas riesgo
en esta regién sumado a los cambios politicos en sus principales economias y la poca
flexibilidad fiscal de algunos paises de la unién europea para apoyar la recuperacion
economica.

Adicionalmente, se reconoce que el escalamiento en el conflicto en el medio oriente supone
un riesgo importante imprimiendo volatilidad en los precios de algunas materias primas,
principalmente el petréleo. Por el lado de los mercados emergentes, China cerro el trimestre
con anuncios importantes en materia de estimulos por parte del banco central para reactivar
la economia, el crédito y la liquidez de los mercados financieros, que vienen de un periodo
algo extendido de desvalorizaciones. Esto, gener6 entradas y valorizaciones importantes,
a la espera de lo que posiblemente sea una ola de nuevas medidas expansivas.

Por el lado local y en términos de politica monetaria, el Banco de la Republica realizé 2
recortes a su tasa de interés de politica monetaria completando una reduccion de 75pbs
hasta un nivel del 9.50%. Aunque hay un consenso en cuanto hacia a donde deberian ir las
tasas en los proximos meses, parece que aln hay algunas opiniones dividas al interior del
emisor sobre la velocidad con la que las tasas de interés deberian caer, con votaciones
dividas por parte de los miembros de la junta directiva en cuanto a la magnitud de los
recortes. A pesar de que la inflacién sigue su camino de descenso, las preocupaciones
sobre el posible efecto en otras variables, como la tasa de cambio, en un momento en
donde algunos bancos centrales de la regién latinoamericana pueden estar comenzando a
cambiar de ciclo de politica monetaria ante repuntes de la inflacion, un panorama fiscal
incierto y un aumento del salario minimo para el 2025 muy por encima de la inflacion de
cierre del 2024, parecieron haber modificado las expectativas de recortes y de inflacion
esperada. Puntualmente, en materia de inflacion, la variacion total del IPC cerr6 el trimestre
con un dato conocido para la inflacién de diciembre del 5.20% anual bajando desde el
5,81% con el que se cerrd el corte de septiembre. Las expectativas para la inflaciéon total
del 2025 se ubican cerca del 4%. En cuanto a la renta variable local, la valorizacion del
COLCAP ha sido importante con un buen desempefio de acciones particulares, lo que se
ha aprovechado en el posicionamiento de los portafolios realizando un trabajo mas
enfocado en la selecciébn de nombres. Se mantiene una estrategia neutral en este activo,

-49 -
(Continua)



15.

16.

pero sobre ponderando algunos emisores para aprovechar las oportunidades puntuales que
se observen en el corto plazo.

Reforma pensional en Colombia

La reciente aprobacion de la reforma pensional por parte del Congreso de la Republica, el
pasado 14 de junio de 2024, representa un momento significativo para el sector, para el
pais y para Colfondos como compafiia. Estamos atentos a la etapa de reglamentacion, en
donde seran analizados diferentes puntos de la reforma para su definicién.

La reforma pensional comienza a regir desde el primero de julio de 2025, pero, habra un
régimen de transicion. El gremio de Administradoras de fondos de pensiones se encuentra
revisando los diferentes frentes que debe tener en cuenta para su implementacion y
posterior puesta en marcha.

Consulta de las politicas de inversion

Las politicas de inversion de los tipos de fondos de pensiones obligatorias y voluntarios, de
los portafolios del fondo de cesantias y de los patrimonios auténomos publicos destinados
a la garantia y pago de pensiones, se encuentran publicadas en la pagina web
https://www.colfondos.com.co; y el enlace para consultarlas es el siguiente
https://www.colfondos.com.co/dxp/documents/20143/34835692/MANUAL+DE+INVERSIO

N.pdf/

EVENTOS SUBSECUENTES

No se presentaron eventos subsecuentes en el Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos
Mayor Riesgo entre el 1° de enero de 2025 y la fecha de autorizacion de los estados
financieros que deban ser revelados o contabilizados.

AUTORIZACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros y las respectivas notas del Fondo de Pensiones Obligatorias
Colfondos Mayor Riesgo fueron autorizados para emisién por la Junta Directiva y el
representante legal en sesion extraordinaria de la Junta Directiva de la Compariia de fecha
28 de febrero de 2025 para ser presentados a la Asamblea General de Accionistas para su
consideracion, la cual podra aprobarlos o modificarlos.
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Certificacion del representante legal y del contador publico

Los suscritos representa legal y contador publico certificamos que los estados
financieros del Fondo al 31 de diciembre de 2024 han sido fielmente tomados de los
libros y que antes de ser puestos a su disposicion y de terceros hemos verificado las
siguientes afirmaciones contenidas en ellos:

* Los activos y pasivos del Fondo existen a esa fecha de corte y las transacciones
registradas se han realizado durante el periodo terminado en dicha fecha.

» Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los
pasivos representan probables sacrificios econdémicos futuros (obligaciones),
obtenidos o a cargo del Fondo en la fecha de corte.

* Todos los elementos han sido reconocidos como importes apropiados.

+ Los hechos econdmicos han sido correctamente clasificados, descritos y
revelados.

Asimismo, los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2024 han sido autorizados
para su divulgacion por el Representante Legal el 28 de febrero de 2025.
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Milena Munevar Arciniegas Orii Yaned Pinilla Hoyos
Representante legal Contador Publico
T.P. 65299-T
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