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DICTAMEN DEL REVISOR FISCAL

A los accionistas de )
COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS y a los afiliess del FONDO DE PENSIONES
OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO:

He auditado los balances generales de FONDO DE REWESS OBLIGATORIAS COLFONDOS
MODERADO administrado por Colfondos S.A. Pensiopn€esantias al 31 de diciembre de 2012 y
2011, los correspondientes estados de resultadas ado terminado el 31 de diciembre de 2012 y el
periodo comprendido entre el 22 de marzo de 2@&ché#fde inicio de operaciones) y el 31 de
diciembre de 2011, y el resumen de las principadéisicas contables y otras notas explicativas.

La administracion de Colfondos S.A. Pensiones ya@t#as, como sociedad administradora del Fondo,
es responsable por la preparacion y correcta preesén de estos estados financieros de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptaddSatombia e instrucciones y practicas contables
establecidas por la Superintendencia Financie@ottembia. Esta responsabilidad incluye disefiar,
implementar y mantener un sistema de control intadecuado para la administracion de riesgos y la
preparacion y presentacion de los estados finag;igbres de errores significativos, bien sea por
fraude o error; seleccionar y aplicar las politicastables apropiadas, asi como efectuar las
estimaciones contables que resulten razonablesanirtunstancias.

Mi responsabilidad es expresar una opinion solits estados financieros con base en mis auditorias.
Obtuve las informaciones necesarias para cumpdirfaniciones y llevar a cabo mi trabajo de acuerdo
con normas de auditoria generalmente aceptadaslemkia. Tales normas requieren que planifique
y efectle la auditoria para obtener una seguriazohiable acerca de si los estados financieros estan
libres de errores significativos. Una auditorisedtados financieros incluye examinar, sobre una bas
selectiva, la evidencia que soporta las cifrasyéaelaciones en los estados financieros. Los
procedimientos de auditoria seleccionados depetelgnicio profesional del auditor, incluyendo su
evaluacion de los riesgos de errores significaterotos estados financieros. En la evaluacion del
riesgo, el auditor considera el control interndadsociedad que es relevante para la preparacion y
presentacion razonable de los estados financienosgl fin de disefar procedimientos de auditoria
gue sean apropiados en las circunstancias. Untdadambién incluye, evaluar los principios de
contabilidad utilizados y las estimaciones contablgnificativas hechas por la administracién, asi
como evaluar la presentacion general de los esfadogieros. Considero que mis auditorias me
proporcionan una base razonable para expresarimdop



En mi opinion, los estados financieros antes mewaclos, fielmente tomados de los libros de
contabilidad del Fondo, presentan razonablementmdos los aspectos de importancia material, la
situacion financiera del FONDO DE PENSIONES OBLIGAHIAS COLFONDOS MODERADO al
31 de diciembre de 2012 y 2011, los resultadosig®geraciones por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2012 y el periodo comprendido entr22 ele marzo de 2011 (fecha de inicio de
operaciones) y el 31 de diciembre de 2011, de condlad con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia e instrucciopeicticas contables establecidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, aplicadbse bases uniformes con las del periodo
anterior.

Con base en mis funciones como revisor fiscalalance de mis auditorias al 31 de diciembre de
2012 y 2011, informo que he observado los prinsipi@sicos de ética profesional; que la Sociedad
Administradora ha llevado la contabilidad del Fordaforme a las normas legales y a la técnica
contable; las operaciones registradas en los ldeaontabilidad y los actos de los administraddees

la sociedad se ajustaron a los estatutos y a tasiolees de la Asamblea de Afiliados del Fondo; la
correspondencia y los comprobantes de las cuemibs/an y se conservan debidamente; y la
adopcion de los Sistemas de Administracion de Resaglicables a la sociedad, y la determinacion de
su impacto en los estados financieros adjuntasjadlesta reflejado adecuadamente en los mismos, se
efectuaron, en todos los aspectos materiales,w#dw con los criterios y procedimientos estabtecid
por la Superintendencia Financiera de ColombiaeWiuacion del control interno, efectuada con el
propasito de establecer el alcance de mis pruaebasiditoria, indica que Colfondos S.A. Pensiones y
Cesantias, como Sociedad Administradora, estarniesfuerzos importantes para el fortalecimiento
de su estructura y ambiente de control interno.rei®mendaciones sobre controles internos las he
comunicado en informes separados dirigidos a larasimacion, las cuales, a la fecha de este informe
se han implementado en un 90%; para el 10% redem®@ciedad Administradora tiene planes de
accion en curso.

(Original firmado'

WILLIAM GALVIS GUZMAN

Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional No. 74138 - T
Designado por Deloitte & Touche Ltda.

13 de febrero de 2013.



COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 201 1
(En millones de pesos colombianos)

ACTIVOS

Disponible (Nota 4)

Inversiones (Nota 5)

Operaciones de contado y con instrumentos finaveierivados (Nota 6)
Cuentas por cobrar (Nota 7)

Otros activos (Nota 8)

Total activos

CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS (Nota 13)

CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS POR CONTRA (Notg 13

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS (Nota 13)

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS POR CONTRA (Nota 13)

Las notas adjuntas son parte integral de estogossfinancieros.

2012 2011
531,843 $ 257,370
14,326,336 12,187,793
78,130 7,201
540 -

3,275 333
14,940,124 $ 12,452,697
3,203,355 $ 3,159,372
312,278  $ 357,429
14,114,917 $ 11,741,857

686 $ 1,443

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS:
Operaciones con instrumeritentieros derivados (Nota 9)
Cuentas por pagar (Nota 10)
Otros pasivos (Nota 11)

Total pasivos

PATRIMONIO (Nota 12):

Total pasivos y patrimonio

CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS POR CONTRA (Nota 13)

CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS (Nota 13)

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA (Nota 13)

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS (Nota 13)

2012 2011
$ 60,567 $ 21,657
4,838 4,001
2,988 14
68,393 25,672
14,871,731 12,427,025
$ 14,940,124  $ 12,452,697
$ 3,203,355 $ 3,159,372
$ 312,278  $ 357,429
$ 14,114,917  $ 11,741,857
$ 686 $ 1,443

Los suscritos Representante Legal y Contador icartibs que hemos verificado previamente las afionas contenidas en estos estados financieros lpsmismos han sido tomados fielmente de losdilie® contabilidad.

(Original firmado)

ALCIDES VARGAS MANOTAS
Representante Legal

(Original firmado)

(Original firmado)

EDGAR RAYO CASTRO
Contador PUblico
T.P. No.28261-T

WILLIAM GALVIS GUZMAN
Revisor Fiscal
T.P. No.74138-T
(Ver mi Dictamen Adjunto)



COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO

ESTADOS DE RESULTADOS

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y E L PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 22 DE MARZO DE

2011 (FECHA DE INICIO DE OPERACIONES) Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(En millones de pesos colombianos)

INGRESOS OPERACIONALES:
Rendimientos en operaciones repo y simultanea®y witereses
Utilidad en valoracién de inversiones negociabfetitelos de deuda
Utilidad en valoracién de inversiones negociabfetitalos de participacion
Utilidad en la valoracién de operaciones de contado
Utilidad en la valoracion de derivados de inversion
Utilidad en la valoracion de derivados de cobertura
Utilidad en venta de inversiones
Otros

Total ingresos operacionales

GASTOS OPERACIONALES:
Rendimientos en operaciones repo y simultanea®y wtereses
Pérdida en valoracion de inversiones negociablétdos de deuda
Pérdida en la valoracion de inversién en titulopatipacion
Pérdida en venta de inversiones
Pérdida en la valoracién de operaciones de contado
Pérdida en la valoracién de derivados de inversion
Cambios
Pérdida en la valoracion de derivados de cobertura
Pérdida en la venta de derivados de cobertura
Honorarios
Otros

Total gastos operacionales

RESULTADO OPERACIONAL

RESULTADO NETO DE LOS AFILIADOS

Las notas adjuntas son parte integral de estodosstimancieros.

2012 2011

$ 14134 % 12,417
945,594 575,663
1,047,136 13,753
271 386
1,179 9,374
214,407 15,259
- 39,699

1,957 3,110
2,224,678 669,661

41 -

8,117 10,574
32,543 650,021
7,749 42,700
2,158 12,394
1,160 17,014
2,529 16,086

128,432 80,639

- 2

124 134

12 42

182,865 829,606

$ 2,041,813 $ (159,945)
$ 2,041,813 $ (159,945)

Los suscritos Representante Legal y Contador icartiios que hemos verificado previamente las afiionas contenidas en estos estados

financieros y que los mismos han sido tomados &etede los libros de contabilidad.

(Original firmado) (Original firmado) (Original firmado)
ALCIDES VARGAS MANOTAS EDGAR RAYO CASTRO WILLIAM GALVIS GUZMAN
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal

T. P.No. 28261 -T

T. P.No. 74138 -T
(Ver mi Dictamen Adjunto)



COLFONDOS S.A. PENSIONES Y CESANTIAS
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y E L PERIODO
COMPRENDIDO ENTRE EL 22 DE MARZO DE 2011 (FECHA DE INICIO DE
OPERACIONES) Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

(En millones de pesos colombianos, excepto cuando s e indique lo contrario)

1. ENTIDAD REPORTANTE

El Fondo de Pensiones Obligatorias de Colfondasmdondo autorizado mediante Resolucion
namero 0587 del 11 de abril de 1994, expedidag8uperintendencia Financiera de Colombia
(en adelante “la Superintendencia”).

Con la ley 1328 de 2009 sobre Multifondos se creauevo esquema que busca una mejor
gestion de los recursos que conforman los fondgeedsiones obligatorias del Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad (Fondos privadizspensiones), de tal manera que la
inversion considere las edades y los perfilesetga de los afiliados.

En tal sentido, este esquema busca que con lososade las personas mas jovenes y con un
perfil de mayor riesgo hagan inversiones que puéslger mayor riesgo pero que se espera en
el largo plazo den una mayor rentabilidad, en tgo®con los recursos de las personas
cercanas a pensionarse y con menor propensiéesgbrse realicen inversiones menos volatiles
y que, por ende, se espera sean menos rentatdétaeyo plazo.

El Gobierno Nacional mediante la expedicion deleec2373 de julio de 2010 reglamentd
este esquema, dentro de lo que cabe destacaatadrele cuatro nuevos tipos de fondos de
pensiones obligatorias (conservador, moderado, maggo y especial de retiro programado).
Cada uno de estos fondos debe tener NIT propiasaepn patrimonial, contabilidad
independiente y cuentas bancarias independientes.

A partir del 1° de enero de 2011 los afiliados angionados tenian la posibilidad de elegir
entre los tres fondos de la etapa de acumulaciong&vador, Moderado y Mayor Riesgo) y a
mas tardar el 22 de marzo de ese afio, los fondeseB@dor, Mayor Riesgo y Especial de
Retiro Programado, debian entrar en funcionamiento.

Estos fondos en Colfondos S.A. Pensiones y Cesdptiicadelante “Colfondos” o “Sociedad
Administradora”) como sociedad administradora amen operativamente el 22 de marzo de
2011.

A patrtir del 15 de septiembre de 2010, el fondoaperaba bajo el esquema anterior se
constituy6 en el fondo moderado. Desde dicha fatfando moderado le resulta aplicable el
nuevo régimen de inversion establecido en el De@@55 de 2010.



El Fondo de Pensiones Obligatorias Moderado (elaaide“el Fondo”) es un patrimonio
autonomo independiente de Colfondos, conformad@lpoonjunto de bienes resultantes de los
aportes de los participes y patrocinadores y sudimgentos, sujetos al cumplimiento del plan
de pensiones de jubilacion e invalidez y a lasa®dke convergencia, con el cual deben pagarse
las prestaciones a su cargo.

El Estatuto Organico del Sistema Financiero y lp1@0 de 1993 reglamentan el manejo del
Sistema General de Pensiones. Los recursos debRendestinan Unica y exclusivamente a
inversiones en valores de adecuada rentabilidgdyised y liquidez, en las condiciones y con
sujecion a las limitaciones establecidas por eiit@plV del Titulo IV de la Circular Basica
Juridica, el Decreto 1557 de 2001, el Decreto &680D7 y el Decreto 2955 de 2010 emitidos
por el Gobierno Nacional.

El valor del Fondo se expresa en unidades de igaato y caracteristicas y el valor del mismo
se determina diariamente. No se continta conl@licéy verificacion de la rentabilidad

minima hasta tanto se cumplan los términos conteaoglen el Decreto 2949 de 2010
(rentabilidad minima). Los nuevos periodos de médimician el 31 de agosto de 2011 y se va
aplicando gradualmente, desde el afio 2012.

La Administracién también esta obligada a mantenarreserva de estabilizacion para
garantizar esta rentabilidad minima, aplicandodgtas individualmente para cada uno de los
tipos de fondos de pensiones obligatorias

El domicilio principal del Fondo es la ciudad degéta D.C., y su duracion es igual a la de la
Administradora, la cual expira en el afio 2050 p&rjuicio de que previa autorizacion de la
entidad de control, se produzca su cesion o digwlanticipada, este plazo también puede ser
ampliado de acuerdo con las normas y leyes vigentes

Reformas estatutariasLa Asamblea de Accionistas de Colfondos S.A. Paesiy Cesantias,
en sesién ordinaria del 16 de marzo de 2011, ageot®jorma estatutaria, en lo siguiente:

a. Se modifica el articulo 28 de los estatutos sogjaen el fin de establecer que la Asamblea
General de Accionistas se reunira en forma ordingarevia convocatoria de la Junta
Directiva, una vez al afio con anterioridad al pron@) de abril, en el dia y hora que la
Junta lo sefale.

b. Se reformd el articulo 52 de los estatutos sogiatas el fin de establecer que la sociedad
tendra ejercicios anuales que se cerraran el 8icasmbre de cada afio para preparar y
difundir estados financieros de propdsito genamdlyidual, combinados y consolidados
cuando sea el caso.

BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

El Fondo lleva sus registros contables y prepasastados financieros de conformidad con
principios de contabilidad generalmente aceptaddSa@ombia e instrucciones prescritas por la
Superintendencia y en lo no dispuesto en ellasrad$@s normas prescritas en otras
disposiciones legales. Todas estas disposiciomesa@tsideradas por ley principios de



contabilidad generalmente aceptados en Colombé&fpados de pensiones administrados por
sociedades administradoras de fondos de pensiaceEsantias.

Los estados financieros del Fondo se encuentréundos dentro de las cuentas de orden de la
Sociedad Administradora.

PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES
Las principales politicas y practicas contables-@eldo son las siguientes:

a. Periodo contable A partir de la Asamblea de Accionistas del 16 dezmade 2011, la
Sociedad Administradora tiene definio por estatefestuar un corte de sus cuentas,
preparar y difundir estados financieros de propaggneral al 31 de diciembre de cada afio.

b. Inversiones La totalidad de las inversiones que se puedertigdr con los recursos del
Fondo deben ser clasificadas como inversiones rges; éstas a su vez se clasifican en
valores o titulos de deuda y valores o titulosigpetivos.

Las inversiones negociables se registran al pyasto de intercambio y son valoradas
diariamente, bajo la metodologia establecida pSulgerintendencia.

El Titulo IV, Capitulo 4 de la Circular Basica Jlica y el Decreto 2955 de 2010,
establecen el régimen de inversion de los reculsdgs fondos de pensiones obligatorias.

Las inversiones en titulos de deuda, deben coatacalificacién de una entidad
calificadora de riesgo autorizada por la Superoiecia, de al menos “BBB”, tratandose
de titulos de largo plazo o “3”, para el caso tiéd$ de corto plazo (con vencimiento
original no superior a un afo).

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

Valoracién de inversionesEl proceso de valoracion de los portafolios acado, se
realiza diariamente bajo la metodologia y normdédideterminada por la
Superintendencia.

Bajo este proceso los activos denominados en menetdgnacionales, deben expresarse
en pesos colombianos, multiplicando el valor enedande origen por la tasa de
conversion a dolares publicada por el Banco CeRuabpeo y este resultado por la tasa
representativa del mercado calculada el dia deactm y certificada por la
Superintendencia.

Las inversiones en carteras colectivas, fondoscesps, fondos de valores y fondos
mutuos internacionales, son valoradas de forma&adiantra el valor de las unidades
reportadas por el administrador del Fondo con leinde la unidad del dia inmediatamente
anterior. En el caso de los fondos internacion&lesalor presente es expresado en pesos
colombianos.



Para las inversiones en acciones, la Bolsa de &alite Colombia, reporta el precio de
valoracién, dependiendo de las transacciones diargeriodicas, y del grado de liquidez
de cada accion.

Los valores o titulos participativos inscritos etslas de valores, se valoran a precios de
mercado, de acuerdo con las instrucciones imparédael Capitulo | de la Circular
Externa 100 de 1995 de la Superintendencia.

Los valores o titulos participativos no inscritosb®lsas de valores se registran
inicialmente al costo de adquisicion, el cual sgémenta o disminuye con las variaciones
patrimoniales del emisor, subsecuentes a la feetaaquisicion, en el porcentaje de
participacion adquirido con la inversion.

Evaluacion y provisiones de inversiones por riedg@rédito -

Administracion del riesgo -€olfondos, en cumplimiento de lo dispuesto e@ifaular
Externa 100 de 1995 de la Superintendencia, hard#ado las politicas y procedimientos
de identificacion, medicion, control y monitoreolds principales riesgos que afectan los
portafolios de inversion.

El establecimiento de las politicas y la ejecudéros procesos de control asociados a
ellas, se reflejo que en el afio 2012 la firma Valoeé Risk Rating S.A. Sociedad
Calificadora de Valores autorizada por la Supenidéacia, otorgd la calificacion "AAA" a
la Eficiencia en la Administracion de Portafolias @olfondos S.A. Pensiones y Cesantias.
Esta calificacion significa que la administraci@riéksgo, capacidad operativa, estructura
financiera, eficiencia y filosofia administrativa th sociedad administradora son
sobresalientes.

Evaluacién de inversionesGolfondos, cuenta con una metodologia internavedkiacion

y calificacién de emisores, realizando por medi@ésta el seguimiento de la situaciéon
financiera y la capacidad de pago de los diferemt@sores. Se han disefiado, desarrollado
e implementado, modelos para la asignacion de agipbales, asi como para el monitoreo
de los emisores que hacen parte de los portatdiosnistrados por la Compafia.

Provisiones Colfondos define las provisiones o pérdidas pbficacion de riesgo

crediticio para los titulos y/o valores de deuea,ihversiones en titulos valores y demas
derechos de contenido econdmico asi como paragiylo valores participativos con baja

o minima bursatilidad o sin ninguna cotizacionadeerdo con los porcentajes establecidos
en el Capitulo | de la Circular Externa 100 de 19@Bneral 8 de la Superintendencia:
Titulos y/o valores de emisiones o0 emisores quetenecon calificaciones externas.

Calificacion Valor Calificacion Valor

largo plazo maximo % corto plazo maximo %
BB+, BB, BB- 90 3 90
B+, B, B- 70 4 50
CCC 50 5y6 -
DD, EE - 5y6 -



En caso de tener titulos y/o valores de emisiorezaieores que no cuenten con
calificaciones externas, o que no se encuentrdicadbs, el monto de las provisiones se
debe determinar con fundamento en la metodologtggta el efecto determine
Colfondos, la cual debe ser aprobada de maneraprerla Superintendencia. Si no se
cuenta con una metodologia interna para deterrpno&isiones, se debe sujetar a lo
definido en el numeral 8 al cual se hizo refereacigriormente.

Operaciones con instrumentos financieros derivados

Definicion- Es una operacion, cuya principal caracteristicesiste en que su precio justo
de intercambio depende de uno o mas subyacentesungplimiento o liquidacion se
realiza en un momento posterior. Dicha liquidagdede ser en efectivo, en instrumentos
financieros o en productos o bienes transablesinseg establezca en el contrato o en el
correspondiente reglamento del sistema de negoéniae valores, del sistema de registro
de operaciones sobre valores o del sistema de cmagén y liquidacion de valores.

Un instrumento financiero derivado permite la adstraciéon o asuncion, de uno o mas
riesgos asociados con los subyacentes y cumplguesd de las siguientes dos (2)
condiciones alternativas: (i) No requerir una isu@n neta inicial. (ii) Requerir una
inversion neta inicial inferior a la que se ne@e&it para adquirir instrumentos que provean
el mismo pago esperado como respuesta a cambilos fattores de mercado.

Los instrumentos financieros derivados pueden naggs; por alguna de las siguientes
finalidades: 1) Cobertura de riesgos de otras s, 2) Especulacion, buscando obtener
ganancias, 0 3) Realizacion de arbitraje en losauks.

Estas operaciones se clasifican, asi:

» Instrumento financiero derivado con fines de calert Es aquél que se negocia, con
el fin de cubrir una posicién primaria de eventsalérdidas ocasionadas por
movimientos adversos de los factores de mercadoonédiito que afecten dicho activo,
pasivo o contingencia. Con la negociacion de gstede instrumentos se busca limitar
o controlar alguno o varios de los riesgos finansgenerados por la posicion
primaria objeto de cobertura.

» Instrumento financiero derivado con fines de esfamion - Es aquél que no se
enmarca dentro de la definicion de instrumentonioiero derivado con fines de
cobertura, ni satisface todas las condiciones g@stablecen en el numeral 6 del
capitulo XVIII de la Circular Externa 100 de 1995ld Superintendencia. Se trata de
instrumentos, cuyo proposito es obtener gananoiakg eventuales movimientos del
mercado.

Para la valoracion y gestidon de riesgo de los @lifers instrumentos se evalGan los
diferentes factores como: tasas de interes, tipmadio, el valor del subyacente, el riesgo
de crédito, las volatilidades y los precios delacadp.

Valoracién- Estas operaciones se valoran a precio justotdecambio, el cual representa
el valor por el cual un comprador y un vendedafireslispuestos a transar el

-9-



correspondiente instrumento financiero derivadoanlpcto estructurado, de acuerdo con
las caracteristicas particulares del instrumergooducto y dentro de las condiciones
prevalecientes en el mercado en la fecha de negocia

Registro contable Los instrumentos financieros derivados que arrgrecio justo de
intercambio positivo, es decir, favorable paraoeldio de pensiones, se registran en el
activo, separando el valor del derecho y el vadoladobligacion, excepto en el caso de las
opciones, donde el registro contable se efectimarsola cuenta. Por su parte, los que
arrojen precio justo de intercambio negativo, esrgddesfavorable para el fondo de
pensiones, deben registrarse en el pasivo, efetidarmisma separacion.

Cuando el precio justo de intercambio del instruuménanciero derivado arroje cero (0),
ya sea en la fecha inicial o en otra fecha postesioregistro contable debe realizarse en el
activo si se trata de un instrumento financierovdelo con fines de especulacion. Pero si
es un instrumento financiero derivado con finesagertura, su registro contable, en ese
caso, debe realizarse en el lado del balance quesponda - activo o pasivo - sobre la
base de que debe registrarse en el lado opuegtethem el que se encuentra registrada la
posicién primaria cubierta.

En las cuentas del balance no se deben efectuwarsnenitre saldos favorables y
desfavorables de diferentes instrumentos finangigesivados, incluso si éstos son del
mismo tipo. Asi, por ejemplo, no se pueden netparaxiones ‘forward’ peso-délar que
tengan precios justos de intercambio de signossbpsiesino que cada una de ellas debe
registrarse en el activo o en el pasivo, segurespanda.

Los instrumentos financieros derivados con finesgfeeculacion se contabilizan en el
balance, desde la fecha de celebracion de los rajgoo su precio justo de intercambio.
Cuando en la fecha inicial el valor de los consaea cero (0), es decir, que no se realizan
pagos ni entregas fisicas entre las partes, noafebtarse el estado de resultados. En las
valoraciones subsiguientes, las variaciones ereel@justo de intercambio deben
registrarse en el estado de resultados.

De acuerdo con el Decreto 1557 de 2001, el De&%iade 2011 y demas regulacion
aplicable, las entidades que administren recursdgsdfondos de pensiones podran realizar
operaciones con derivados con fines de cobertarimseérminos que establezca la
Superintendencia.

Adicionalmente, puede realizar operaciones de efgpaon dentro de estrictos limites y
condiciones igualmente establecidos por la Supsrddncia.

Ademas, Colfondos debe remitir mensualmente apei$uendencia un plan de
inversiones derivadas para ejecutar cada mes.

Acorde con lo anterior, la suma de las inversiat@®minadas en divisas que puede tener
el Fondo sin cobertura, no podra exceder del 39%ader del Fondo. Por lo tanto, es
necesario realizar operaciones de cobertura panpltiwcon este limite.
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Durante el 2012, se realizaron operaciones de tobheton derivados sobre monedas,
tasas de interés e indices bursatiles. El objelgveste tipo de operaciones fue, en el caso
de aquellas con fines de cobertura, limitar egoede mercado al que se encuentran
expuestos los activos del Fondo de Pensiones @iniigs. En el caso de las operaciones
realizadas con fines de especulacion, el objetiecef de tomar posiciones en el portafolio
respondiendo a la expectativa de oportunidadesideizacion que ofrecié el mercado,
empleando productos con perfiles de riesgo acotado.

Con relacién a las operaciones con derivados sobredas, se realizaron operaciones de
compra y venta en forward sobre diferentes tasashdio. Asi mismo, se realizaron
compras de opciones sobre la tasas de cambio USDYEWR/USD para proteger al
portafolio frente al riego del mercado.

Las operaciones de cobertura con derivados sokae the interés se realizaron mediante la
negociacion de swaps de tasas de interés en dalmercanos y swaps de tipo de cambio
peso colombiano-ddlar americano.

Las operaciones de derivados como se menciond@ntente se realizan bajo las normas
de la Superintendencia y las autorizaciones derltaDirectiva que hacen parte del
Manual de Politica y Procesos de Inversiones, aglmbanualmente. El plan de
operaciones se debe presentar al Comité de InmessipRiesgos, mensualmente para su
aprobacion, y asi presentar ante la Superintenalemgien podra pedir el desmonte de
operaciones, por no cumplir con un fin especifo@mo lo indica la norma.

Todos los tipos de operaciones con derivados, dedrepresentadas por la Vicepresidencia
de Inversiones y aprobadas por la VicepresidereRidsgo y Vicepresidencia Juridica,
gue aprueban los documentos y formalizan dichasaopaes.

Patrimonio- Esta constituido por los aportes de afiliadesaudos en proceso,
cotizaciones no identificadas, aportes en excaseskerva de estabilizacion y el fondo de
garantia de pensién minima, los cuales se expesanidades de igual monto y
caracteristicas y se traducen a pesos diariamente.

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

Cuentas individuales de ahorro pension&egistra los aportes correspondientes a las
cotizaciones de pension obligatoria y los aportdsntarios que hacen los afiliados a el
Fondo, los cuales estan representados en unidades.

Reserva de estabilizaciéria Administradora debe mantener una reserva@bdiiizacion

de rendimientos en el Fondo minimo del 1% del vaémismo, de acuerdo con
disposiciones legales vigentes y esta represeertadaidades. Adicionalmente, es utilizada
para cubrir los defectos de la rentabilidad mindleaFondo exigida por las disposiciones
legales.
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f.  Reconocimiento de ingrese&os ingresos o pérdidas se reconocen en forareadiomo
producto de la valoracion de las inversiones aipmie mercado, de acuerdo con los
parametros establecidos en el Capitulo | de lauGir&xterna 100 de 1995 de la

Superintendencia, y se registra, de acuerdo cdiméanica establecida en el Plan Unico de

Cuentas.

g. Cuentas contingentes y de orddfn-las cuentas contingentes se agrupan las cugrgas
registran las operaciones con terceros que poatsmateza pueden afectar la situacion
financiera del Fondo. Asi mismo, en las cuentasrden se incluyen aquellas cuentas de
registro utilizadas para efecto de control intesrioformacién gerencial.

h. Transacciones en moneda extranjettaas transacciones y los saldos en moneda extsanje

se convierten a pesos a la tasa representativaedebdo calculada por la
Superintendencia, la cual para el 31 de diciembr2dd 2 y 2011 era de $1.768,23 y
$1.942,70 (en pesos), respectivamente.

DISPONIBLE
Al 31 de diciembre el detalle era:
2012 2011
Bancos nacionales $ 531.808 255.191
Bancos del exterior 35 2.179
$ 531.843 $ 257.370

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad titory® provisiones por $0,5 y $33,
respectivamente sobre las partidas mayores a 80 Aiasas mismas fechas, no existian
restricciones sobre el disponible.

INVERSIONES
Al 31 de diciembre el detalle era:

Inversiones negociables en titulos de deuda:
Titulos de deuda publica interna emitidos o
garantizados por la Nacion:
Titulos de Tesoreria $ 5.242.200 $ 4.934.833
Bonos 62.744 31.146
Titulos de deuda publica externa emitidos o
garantizados por la nacion
Bonos - 106.442
Titulos de tesoreria 1.668 1.749
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Otros titulos de deuda publica
Bonos
Titulos de contenido crediticio derivados de
procesos de titularizacién de cartera hipoteca
Titularizacion UVR
Titulos de contenido crediticio derivados de
procesos de titularizacién de subyacentes distir
de cartera hipotecaria
Titulos emitidos, aceptados o garantizados por
instituciones vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia:
Bonos
Certificados de depdsito a término
Titulos emitidos o garantizados por entidades no
vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia:
Bonos
Titulos cuyo emisor, garante, aceptante u origina
de una titularizacion sean bancos del exterior
Emitidos bancos del exterior
Efectos de cobro
Titulos emitidos o garantizados por organismos
multilaterales de crédito:
Bonos
Emitidos por bancos del exterior
Titulos cuyo emisor, garante u originador de una
titularizacion sean entidades del exterior difezen
a bancos
Participaciones en fondos mutuos o de inversion
internacionales, cuyo objetivo principal sea
invertir en titulos de deuda
Participaciones en carteras colectivas abiertas sil
pacto de permanencia, sin titulos y/o valores
participativos

Total inversiones negociables en titulos de deudz

Inversiones negociables en titulos participativos:
Acciones con alta liquidez bursétil
Acciones con media liquidez bursétil
Acciones con baja y minima liquidez bursatil
Certificados de depdsito negociables
representativos de acciones (adrs y gdrs) de
y media liquidez burséatil de emisores naciona
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2012 2011
273.55! 274.312
18.502 19.905
44.886 47.783

327.939 363.428
485.983 220.779
132.960 112.616
373.339 226.836
15 15
- 767
301 294
63.339 -
55.607 135.306
25.109 7.311
7.108.143 6.483.522
4.501.983 3.551.392
203.966 268.619
95.873 107.093
16.588 16.172



Titulos participativos derivados de procesos de
titularizacidon cuyo subyacente sea distinto a

cartera hipotecaria

Participaciones en fondos representativos de

indices accionarios

Participaciones en fondos representativos de

indices de commodities

Participaciones en fondos mutuos o de inversio
internacionales, cuyo objetivo principal sea

invertir en acciones

Acciones emitidas por entidades del exterior
Certificados de depdsito negociables
representativos de acciones (ADR'S y GDR".

de emisores del exterior

Participaciones en carteras colectivas abiertas :
pacto de permanencia con titulos y/o valores

participativos

Participaciones en carteras colectivas abiertas
pacto de permanencia, cerradas o escalonadi:
con titulos y/o valores participativos

Participaciones en fondos de capital privado

nacionales

Participaciones en fondos de capital privado

constituidos en el exterior

Total inversiones negociables en titulos

participativos

Total inversiones

2012 2011
$ 64.87. $ 62.195
550.922 445.771
255.914 172.643
436.493 372.909
297.313 157.724
73.623 119.412
171.256 81.988
137.782 70.333
225.300 158.516
186.309 119.504
7.218.193 5.704.271
$ 14.326.336 $ 12.187.793

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no existian iggtmes sobre las inversiones.

A continuacion se detallan las inversiones por weignto:

Ao 2012
Posicion (en dias)

A la vista

De 1a180

De 180 a 360

De 360 a 720

De 720 a 1.080
De 1.080 a 1.440
De 1.440a1.800
De 1.800 a 2.160
De 2.160 a 2.520

Participacion

7.298.909

133.521
4.696
69.187
958.158
465.757
838.177
876.209
116.838
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50,96
0,93
0,03
0,49
6,69

3,46
5,87
6,22
0,82



Posicion (en dias)

Participacion

%

De 2.520 a 2.880 179.908 1,33
De 2.880 a 3.240 88.324 0,62
De 3.240 a 3.600 548.695 3,39
Mas de 3.600 2.747.957 19,19

$ 14.326.336 100
Ano 2011
Posicion (en dias) Participacion %
A la vista $ 5.333.886 43,76
De 1a180 49.513 0,42
De 180 a 360 24.039 0,20
De 360 a 720 53.132 0,44
De 720 a 1.080 120.017 0,98
De 1.080 a 1.440 940.794 7,72
De 1.440 a 1.800 324.800 2,66
De 1.800 a 2.160 969.067 7,95
De 2.160 a 2.520 613.554 5,03
De 2.520 a 2.880 150.066 1,23
De 2.880 a 3.240 479.493 3,93
De 3.240 a 3.600 237.111 1,95
Mas de 3.600 2.892.321 23,73

$ 12.187.793 100

OPERACIONES DE CONTADO CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

DERIVADOS

Al 31 de diciembre el detalle era:

Afno 2012

Operaciones de contado

Operacién Moneda Valor Nominal (*) Derecho Obligaci én  Neto

Compra EUR 10.000.000 23.312 23.408 (95)
Venta EUR 10.000.000 23.319 23.312 7

46.631 46.720 (88)

Valor Nominal
Forward s Contraparte Moneda ®* Derecho Obligacion

Compra HelmBank S.A. us 10.000.000 $ 17.659 $ 17.638
Compr: Bancolombia S./ EUR 20.000.00 46.62¢ 46.58:
Compra HSBC Securities Usa Inc EUR 10.000.000 23.312 23.123
Compra BBVA Colombia S.A. EUR 10.000.000 23.312 882.
Comprz Bancolombia S./ EUR 10.000.00 23.31: 22.83¢
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Forwards Contraparte
Compr: JP Morgan Chase Bank
Compra Bancolombia S.A.
Compra HSBC Securities Usa Inc
Compr: HSBC Securities Usa Inc
Compra HSBC Securities Usa Inc
Compra HSBC Securities Usa Inc
Venta Deutsche Bank AG
Venta Bancolombia S.A.

Venta Bancolombia S.A.
Venta JP Morgan Chase Bank
Venta Bancolombia S.A.
Venta Banco de Occidente S.A.
Venta BBVA Colombia S.A
Venta Bancolombia S.A.
Venta BNP Paribas Colombia
Venta Bancolombia S./
Venta BBVA Colombia SA
Venta BBVA Colombia SA
Venta BNP Paribas Colombia
Venta JP Morgan Chase Bank
Venta BBVA Colombia S.A.
Venta Banco de Bogota S.
Venta Banco de Occidente S.A.
Venta Citibank S.A.
Venta BBVA Colombia S.A
Venta Citibank S.A.
Venta Helm Bank S.A.
Venta Helm Bank SA
Venta Banco de Bogota S.A.
Venta BBVA Colombia S.A.
Venta Banco de Bogota S.
Venta Citibank S.A.
Venta Banco de Bogota S.A.
Venta Davivienda S.A.
Venta Davivienda S.A.
Opciones
Contraparte
BBVA Colombia S.A.

Valor Nominal
Moneda * Derecho Obligacion Neto
EUR 10.000.00 23.31: 22.83: 481
EUR 20.000.000 46.624 85.77 849
EUR 30.000.000 69.934 68.979 955
EUR 20.000.00 46.62¢ 45.60¢ 1.01¢
EUR 50.000.000 116.557 115.035 1521
EUR 60.000.000 139.873 138.005 1.868
us 7.500.00! 13.25( 13.24¢ 6
EUR 10.000.000 23.325 23.31 13
EUR 10.000.000 23.341 3.31 27
EUR 10.000.00 23.39¢ 23.31: 82
EUR 10.000.000 23.410 3.31 96
us 5.000.000 8.963 8.829 135
us 5.000.001 8.99: 8.83¢ 15€
EUR 20.000.000 46.793 55.62 168
us 10.000.000 .9877 17.670 287
EUR 60.000.00 140.19: 139.87: 32C
us 9.500.000 17.277 16.795 482
us 10.000.000 18.319 17.660 659
us 10.000.00 18.34¢ 17.67( 67€
us 20.000.000 36.609 35.319 1.290
us 61.000.000 110.165 103 2.462
us 48.000.00 87.33: 84.75¢ 2.57¢
us 40.000.000 73.228 70.634 2.594
us 50.000.000 91.332 88.295 3.038
us 53.000.00 96.67¢ 93.59: 3.08¢
us 52.000.000 95.091 91.874 3.217
us 57.000.000 104.047 100.721 3.325
us 50.000.00 91.69¢ 88.31¢ 3.38¢
us 60.000.000 109.490 06.046 3.444
us 57.000.000 104.264 .686 3.577
us 66.000.00 120.33¢ 116.53¢ 3.801
us 57.000.000 104.453 100.648 3.805
us 63.000.000 115.139 11.280 3.859
us 78.000.00 141.74 137.72( 4.02(
us 114.000.000 207.964 201.425 6.539
$ 2.650.28(C $ 2.585.26! $ 65.01:
Valor
Opcién Nominal (*) Valor
Monedas 30.000.000__$ 162
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Swaps

Contraparte

JP Morgan Chase Bank
JP Morgan Chase Bank
BBVA Colombia SA.

JP Morgan Chase Bank
J Aron & Company
JAron & Compan'

JP Morgan Chase Bank
Citibank NY

Deutsche Bank A

J Aron & Company

J Aron & Company

Deutsche Bank AG London Brar

J Aron & Company

Total derivados activo, neto

Moneda

us
us
us
us
UVR
UVR
UVR
UVR
us
us
us
us
us

Valor Nominal

(*) Los valores nominales se encuentran expressolo® su moneda de origen.

Ao 2011

Forwards Contraparte
Compra Barclays Capital Inc.
Compra Davivienda S.A.
Compra Deutsche Bank AG
Compra Helm Bank S.A.
Compra Helm Bank S.A.
Venta Bancolombia S.A.
Venta Bancolombia S.A.
Venta Bancolombia S.A.
Venta Bancolombia S.A.
Venta Davivienda S.A.
Venta Davivienda S.A.
Venta Davivienda S.A.
Venta Banco de Occidente S.A.
Venta CF Colombiana S.A.
Venta Deutsche Bank A.G.
Venta Helm Bank S.A.
Venta J Aron & Company
Venta J Aron & Company
Venta J Aron & Company
Venta JP Morgan ChaseBank

Moneda

MXN

us

BRL

us
us

us

EUR
EUR
EUR

us
us
us
us

BRL

M

XN
us

MXN
MXN
EUR

us

*) Derecho Obligacion Neto
3.600.000 $ 7.753 $ 7.687 $ 66
6.000.000 14.622 14.496 126

5.000.001 9.24¢ 8.91¢ 32¢
10.000.000 18.414 17.829 5 58
10.000.000 24.984 22.648 2.336
10.000.00 24.98¢ 22.64¢ 2.33¢
10.000.000 14.471 13.213 .2581
10.000.000 42.672 39.379 3.293
10.000.00 18.74¢ 17.77: 971
3.000.000 7.359 7.092 267
5.000.000 13.583 13.043 540
5.000.001 13.54° 13.04: 50t
7.000.000 18.842 18.247 595
$ 22622 % 21€.01€ 13.206
$ 78.130
Valor nominal
*) Derecho Obligacion Neto
140.570.00C $ 19521 $ 19.425 $ 96
30.000.000 58.018 57.918 100
18.995.000 19.601 19.426 175
20.000.000 38.646 38.578 68
10.000.000 19.336 19.289 47
10.000.000 19.387 19.295 92
10.000.000 25.225 25.030 195
10.000.000 25.210 25.030 180
5.000.000 12.625 12,519 106
10.000.000 19.340 19.295 45
34.000.000 65.687 65.609 78
22.000.000 42.766 42.423 343
16.000.000 31.006 30.846 160
18.609.000 19.426 19.203 223
135.520.00C 19.425 18.820 605
20.000.000 38.847 38.571 276
135.980.00C 19.425 18.884 541
137.436.00C 19.425 19.086 339
20.000.000 50.777 50.060 717
30.000.000 58.764 57.843 921
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Valor nominal

Forwards Contraparte Moneda ™ Derecho Obligacion Neto
Venta JP Morgan ChaseBank EUR 10.000.000 25.641 25.030 611
Venta Morgan Stanley Capital Services MXN 135.750.00C 19.425 18.852 573
Venta Royal Bank OfScotland Group us 184.375 383 356 27
Venta Royal Bank OfScotland Group us 184.375 385 352 33
Venta Royal Bank OfScotland Group us 184.375 392 355 37
Venta Royal Bank OfScotland Group us 184.375 394 351 43

$ 669.077 $ 662.446 $ 6.631
Opciones
Contraparte Opcidn Nominal Valor

J Aron & Company Unidades 8.375 $ 9

Deutsche Bank Unidades 11.254 561

Total 570

Total derivados activo, neto $ 7.201

(*) Los valores nominales se encuentran expressaoloe su moneda de origen.

CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre de 2012 el saldo correspondi@n@imientos de forwards de los dias 27 y
28 de diciembre de 2012, por $540.

OTROS ACTIVOS

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el saldo corradfma pérdida en valoracion dia cero en
operaciones Swaps pendiente por diferir por $3y28333, respectivamente, de acuerdo a lo
establecido en la metodologia de valoracion devdéos en el Capitulo XVIII de la Circular
Basica Financiera y Contable de la Superintendencia

OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
Al 31 de diciembre el detalle era:
Ao 2012
Valor

Forward s Contraparte Moneda nominal (*) Derecho Obligacion Neto
Compra Citibank us 62.000.000 $ 109.477 $ 113.631 §4.154)
Compra Davivienda S.A. us 70.000.000 123.682 127.732 (4.050)
Compra Banco Bogota S.A. us 69.300.000 122.366 126.375 (4.009)
Compra Citibank us 58.000.000 102.475 106.083 (3.608)
Compra Helm Bank SA us 50.000.000 88.314 91.714 (3.400)
Compra Banco Bogota S.A. us 55.000.000 97.209 100.376 (3.167)
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Forwards

Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Compra
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta
Venta

Contraparte

BBVA Colombia S.A.
BBVA Colombia S.A.
Banco Bogota S.A
Banco Bogota S.A.
Banco de Occidente S.A.
Helm Bank S.A.
Citibank

Helm Bank S.A.
Davivienda S.A.
Deutsche Bank AG
Helm Bank S.A.
Helm Bank S.A.
Davivienda S.A.
Helm Bank S.A.
Helm Bank S.A.

Banco de Occidente S.A.
Banco de Occidente S.A.

Bancolombia S.A.
Bancolombia S.A.
Bancolombia S.A.

Helm Bank S.A.

Helm Bank S.A.
Bancolombia S.A.
Bancolombia S.A.

JP Morgan Chase Bank
JP Morgan Chase Bank
Bancolombia S.A.
Bancolombia S.A.

JP Morgan Chase Bank
Bancolombia S.A.

JP Morgan Chase Bank
Bancolombia S.A.
BBVA Colombia S.A.
HSBC Securities Usa Inc
BBVA Colombia S.A.
Bancolombia S.A.
BBVA Colombia S.A.
HSBC Securities Usa Inc
Bancolombia S.A.

JP Morgan Chase Bank
BBVA Colombia S.A.
Bancolombia S.A.
BBVA Colombia S.A.
JP Morgan Chase Bank

Moneda

us
us
us
us
us
us
us
us
us
MXN
us
us
us
us
us
us
us

EUR
EUR

EUR
us

us
us

EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
BRL
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
MXN
EUR
BRL
EUR

Valor

nominal (*) Derecho Obligacion Neto
50.000.000 88.321 91.476 (3.155)
50.000.000 88.294 91.222 (2.928)
50.000.000 88.286 90.985 (2.699)
40.000.000 70.654 73.115 (2.461)
33.000.000 58.273 60.424 (2.151)
31.000.000 54.778 56.597 (1.819)
23.000.000 40.615 42.019 (1.404)
20.000.000 35.341 36.648 (1.307)
20.000.000 35.313 36.365 (1.052)
346.720.500 47.013 W7 (721)
20.000.000 35.329 36.027 (698)
10.000.000 17.663 18.292 (629)
10.000.000 17.660 18.251 (591)
10.000.000 17.679 18.171 (492)
10.000.000 17.670 18.120 (450)
10.000.000 17.660 18.067 (407)
7.000.000 12.362 12.755 (393)
50.000.000 116.560 PRIB. (363)
60.000.000 139.872 200. (330)
20.000.000 46.625 46.80 (182)
4.000.000 7.070 7.211 (141)
10.000.000 17.670 17.773 (103)
1.250.000 2.209 2.289 (80)
10.000.000 23.312 B.37 (64)
10.000.000 23.313 3.36@ (47)
30.000.000 68.488 9.938 (1.449)
20.000.000 45.272 4%5.62 (1.351)
35.000.000 80.259 a1.59 (1.331)
20.000.000 45.353 6.623 (1.270)
20.000.000 45.857 46.62 (767)
20.000.000 45.888 6.624 (736)
10.000.000 22.768 2B.31 (543)
10.000.000 22.803 A2 (509)
40.000.000 ®.73 93.248 (509)
21.121.000 17.678 i< Y (507)
10.000.000 22.813 23.31 (499)
10.000.000 22.842 A2 (470)
10.000.000 22.95 23.312 (355)
15.000.000 34.641 37.96 (326)
10.000.000 23.116 3.312 (196)
326.907.500 44.198 326 (128)
10.000.000 23.194 23.31 (118)
4.233.400 3.535 3.639 (104)
10.000.000 23.279 23.312 (39)
$ 2.470.740 $ 2.529.002 $  (58.262)
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Opciones

Contraparte Opcion Nominal Valor
BBVA Colombia S.A. Monedas 30.00@00$ 0,162
$ 0,162
Swaps
Contraparte Moneda  Valor nominal (¥) Derecho Obliga cion Neto
JP Morgan Chase Bank us 10.000.000 $ 17.746 $ 18.607 $ (861)
J Aron & Company us 10.000.000 17.684 18.697 (D.013
BBVA Colombia S.A. us 5.000.000 8.915 9.306 (392)
Deutsche Bank AG us 10.000.000 17.777 17.815 (38)
$ 62121 $ 64426 (2.305)
Total derivados pasivo, neto $ (60.567)

(*) Los valores nominales se encuentran expressaolo®e su moneda de origen.

Afo 2011
Opciones
Forwards Contraparte Moneda Valor rzs)minal Derecho Obligacion Neto

Compra BBVA Colombia S.A. MXN 889.482.000 $ 123524 $ 128.204 $ (4680)
Compra BBVA Colombia S.A. BRL 53.865.000 55.585 58.277 (2692)
Compra Bancolombia S.A. EUR 5.000.000 12.515 12.873 (358)
Compra Bancolombia S.A. us 10.000.000 19.342 19.423 (81)
Compra Bancolombia S.A. us 10.000.000 19.360 19.368 (8)
Compra Bancolombia S.A. EUR 10.000.000 25.037 25.498 (461)
Compra Bancolombia S.A. EUR 20.000.000 50.060 50.221 (161)
Compra Banco Bogota S.A. us 20.000.000 38.724 38.750 (26)
Compra Deutsche Bank AG MXN 135.925.000 18.876 19.425 (549)
Compra Deutsche Bank AG BRL 18.200.000 18.781 19.426 (645)
Compra Helm Bank S.A. us 10.000.000 19.360 19.382 (22)
Compra Helm Bank S.A. us 10.000.000 19.342 19.435 (93)
Compra J Aron & Company MXN 276.250.000 38.363 38.849 (486)
Compra J Aron & Company MXN 138.873.000 19.286 19.425 (139)
Compra J Aron & Company MXN 138.380.000 19.187 19.422 (235)
Venta BBVA Colombia S.A. us 20.000.000 38.268 38.714 (446)
Venta Bancolombia S.A. us 10.000.000 18.672 19.336 (664)
Venta Bancolombia S.A. us 10.000.000 18.964 19.165 (201)
Venta Bancolombia S.A. us 10.000.000 19.245 19.270 (25)
Venta Bancolombia S.A. us 6.000.000 11.441 11.468 27)
Venta Banco Bogota S.A. us 5.000.000 9.432 9.657 (225)
Venta Banco Bogota S.A. us 29.000.000 55.134 55.974 (840)
Venta Banco Bogota S.A. us 10.000.000 19.080 19.362 (282)
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Valor nominal

Forwards Contraparte Moneda *) Derecho Obligacion Neto
Venta Banco Bogota S.A. us 20.000.000 38.497 38.598 (101)
Venta Citibank us 10.000.000 18.951 19.177 (226)
Venta Citibank us 19.000.000 36.659 36.696 (37)
Venta Davivienda S.A. us 5.000.000 9.374 9.670 (296)
Venta Davivienda S.A. us 30.000.000 56.540 57.970 (1430)
Venta Davivienda S.A. us 35.000.000 66.911 67.758 (847)
Venta Davivienda S.A. us 10.000.000 19.212 19.339 (127)
Venta Davivienda S.A. us 10.000.000 19.267 19.299 (32)
Venta ga:w Corpbanca Colombia ~ US 8.500.000 16.008 16.300 (292)
Venta Sanco Corpbanca Colombiz  US 19.000.000 36.308 36.738 (430)
Venta CF Colombiana S.A. us 11.700.000 21.761 22.627 (866)
Venta Helm Bank S.A. us 10.000.000 18.750 19.317 (567)
Venta Helm Bank S.A. us 10.000.000 19.179 19.362 (183)
Venta Helm Bank S.A. us 10.000.000 19.259 19.279 (20)
Venta J Aron & Company us 10.000.000 18.740 19.317 (577)
Venta JP Morgan Chase Bank us 16.000.000 30.004 30.948 (944)
Venta JP Morgan Chase Bank us 15.130.000 28.906 29.231 (325)
Venta JP Morgan Chase Bank us 20.000.000 38.204 38.678 (474)

$ 1200108 $  1.221.228 $ (21120)
Opciones
Contraparte Opcion Nominal Valor
Deutsche Bank Unidades 11.254 § (99)
(99
Total $ (99)
Swaps
Valor
Forward Contraparte Moneda nominal (*) Derecho Obligacion Neto
Venta JP Morgan Chase Bank us 10.000.000 $ 19517 $ 20.494 % (977)
Venta JP Morgan Chase Bank  UVR 516.265 103 929 4
Vente Bancolombii S.A. us 20.000.00 38.89’ 38.74¢ 152
Venta Bancolombia S.A. us 5.000.000 10.208 9.825 383
$ 68.72 $ 69.1€ (438
Total derivados pasivo, neto $  (21.657)

(*) Los valores nominales se encuentran expressolo® su moneda de origen.
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10. CUENTAS POR PAGAR

11.

12.

Al 31 de diciembre el detalle era:

2012 2011

Honorarios $ 10 $ -
Retencién en la fuente 1 7
Pagos de recaudo 4.253 3.994
Otras 574 -

$ 4.838 $ 4.001
OTRO PASIVOS
Al 31 de diciembre el detalle era:
Utilidad diferida en valoracion de operaciones ssvafs 2918 $ -
Anticipo para gastos bancarios 70 14

$ 2.988 $ 14
PATRIMONIO
Al 31 de diciembre el detalle era:
Cuentas individuales de ahorro pensional $ 13.221.651 $ 11.112.287
Cotizaciones de no vinculados 83 90
Recaudo en proceso 215.555 175.524
Cotizaciones no identificadas 28.305 23.148
Reserva de estabilizacion 149.238 125.317
Aportes en exceso 54.421 53.031
Comisioén por administracion del fondo 48 -
Fondo de garantia de pensién minima 1.202.430 937.628

$ 14.871.731 $ 12.427.025

Al 31 de diciembre de 2012 algunas cuentas patistespresentan aportes de afiliados en
proceso de analisis y aplicacion a las cuentagiohailes de los afiliados.

La Administradora adelanta campafias permanentesl éonde obtener los soportes

necesarios para la identificacién en cuentas iddales de los aportes que se encuentran en
proceso. De igual manera, mantiene permanentenméotmados a los aportantes del estado de
sus consignaciones a través del extracto empleador.
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13.

14.

CUENTAS CONTINGENTES Y DE ORDEN
Al 31 de diciembre el detalle era:

2012 2011
Deudoras:
Bonos pensionales $ 2.683.708 2.595.386
Cotizaciones por cobrar no declaradas 467.667 472.364
Cotizaciones por cobrar declaradas 48.380 49.934
Derechos en opciones - 39.779
Otras 3.604 1.909
$ 3.203.355 $ 3.159.372
Acreedoras:
Retenciones contingentes por retiro de saldos $ 5891.% 3.148
Compromisos en fondos de capital privado 310.689 310.689
Obligaciones en opciones - 43.592
$ 312.278 $ 357.429
Deudoras:
Bienes y valores entregados en custodia $ 14.034.9 11.741.842
Intereses y capital vencido no cobrado 14 15
$ 14.114.917 $ 11.741.857
Acreedoras:
Otras cuentas de orden acreedoras $ @86 1.443

GESTION DE RIESGOS

En concordancia con lo dispuesto en las circulexésrnas 041 de 2007, 051 de 2007 y 026 de
2008 de la Superintendencia, los capitulos XXD§lIKde la Circular Basica Contable y
Financiera y el Capitulo XI del Titulo | de la Qitar Basica Juridica, referente a las reglas
aplicables a la gestion de los riesgos, la Juntaciiva y la Alta Gerencia de Colfondos han
revisado y aprobado los Sistemas de Administragé@Riesgos de Mercado — SARM, Riesgo
Operativo — SARO, Riesgo de Liquidez — SARL y Raedg Lavado de Activos y de la
Financiacioén del Terrorismo — SARLAFT, compuestosgmoliticas, procedimientos,
metodologias y mecanismos de control interno quaipen a la entidad adoptar decisiones
oportunas para la adecuada mitigacion de los riegge afectan el portafolio de inversion.

Objetivo de negocio y filosofia en la toma de riesgEl portafolio del Fondo de Pensiones
Moderado tiene como finalidad la inversion del ety aportes de sus afiliados en
inversiones tanto de corto, mediano y largo plaegyn la evaluacion macroeconomica y las
condiciones de mercado, buscando la mejor y mablestntabilidad, dentro de un riesgo
controlado, de acuerdo al desempefio del mercadgpapender por la optimizacion de los
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recursos de los afiliados. El objetivo es tenernatecion riesgo retorno que propenda por
incrementar el valor aportado por los afiliadosndiendo oportuna y adecuadamente los
retiros que se presentan en el afo.

Riesgo de crédito €olfondos tiene politicas conservadoras para asuesigos de crédito en
sus portafolios administrados. El perfil de riesigocrédito del portafolio es conservador, se
realizan inversiones calificadas en grado de inéBrgue presentan un minimo riesgo de no

pago.

Colfondos tiene una metodologia de asignacion gesinternos por emisor que se basa en
modelos desarrollados internamente para califasdiferentes tipos de compafias, entre ellos,
las entidades del sistema financiero local e iatgional, entidades del sector real,
titularizaciones, sector publico, carteras coledjw fondos de capital privado. Con base en
estos modelos, y dada la informacién publica diggeren el mercado, se otorgan
calificaciones cualitativas y cuantitativas quenpigen definir el nivel de riesgo de pago de las
inversiones, y a través de esto se determinarulossg que son evaluados y aprobados
posteriormente por el Comité de Inversiones y Risshos cupos asignados mediante este
proceso, estan enmarcados dentro de las polifiwabadas por la Junta Directiva.

Adicionalmente, se hacen controles diarios de déisliggales, cupos de emisor y contraparte.

Para revisar la evolucion del riesgo crediticiacdda emisor, se realizan informes periodicos de
la situacion financiera de cada uno de ellos, ficzion externa, y aspectos cualitativos que
respalden su solvencia.

Como consecuencia de la ejecucion de estos prolzesakficadora Value and Risk Rating
S.A. otorgo la calificacion F-AAA para Riesgo deé@ito al Fondo de Pensiones Moderado,
indica que existe una altisima seguridad ya qéenelo cuenta con una muy alta capacidad de
conservar el capital y existe igualmente una agmcidad de limitar la exposicion al riesgo
crediticio.

Riesgo de contraparteGolfondos ha desarrollado un modelo de calificaciérromisionistas

de bolsa, sector financiero local y contrapartésrimacionales, para otorgarles cupos de
contraparte. Las operaciones del mercado secundiatitulos valores, diferentes a deuda
publica efectuadas por Colfondos, se realizan palionde sistemas transaccionales o a través
de Brokers o Comisionistas de Bolsa. En geneydfd las operaciones del mercado
secundario y las operaciones primarias con ladaats financieras se realizan cumpliendo en
un sistema DVP (Delivery versus Payment), salvtaesaciones de divisas y operaciones de
derivados, de acuerdo con las practicas del mer&aaello, las lineas se controlan con el fin
de minimizar el riesgo con base en el costo desiefgm 0 exposicion a mercado ocurrida entre
el momento de pactar la operacion y la fecha aatugs el riesgo posible desde la fecha actual
y el momento de cumplimiento de la operacion.

Riesgo de mercadol-a medicion del riesgo de mercado se realiza @srde un modelo de
Tracking VaR interno, herramienta que permite amatrel riesgo relativo en relacién al
“Benchmark” o referente de mercado. Estas medisiseaealizan diariamente, y al final de
cada mes se realiza un informe consolidando lodicsndel mes.
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El Comité de Inversiones y Riesgos estableciomitdide Tracking Error para una ventana de
doce meses respecto de los fondos administraddagpotras AFP, el cual es controlado
mensualmente y cuyos resultados son presentadaCemité de Inversiones y Riesgos y en la
Junta Directiva.

Adicionalmente a los modelos de medicién internescionados anteriormente, Colfondos
calcula el valor en riesgo con el modelo estanstabéecido por la Superintendencia en el
Capitulo XXI de la Circular 100 de 1995.

Producto de estos procesos la sociedad calificadaltee and Risk Rating S.A. otorgd una
calificacion VrR 3 para riesgo de mercado la cuglica que la vulnerabilidad del fondo por la
exposicion a riesgos de mercado es aceptable mgrormue la observada en fondos
calificados en escalas mas altas.

Riesgo de liquidez El riesgo de liquidez se mide con base en losdlpjevistos del Fondo, y
se atiende por medio del establecimiento de estagtde portafolio que cuenten con
vencimientos, con inversiones liquidas para atelodaretiros de cada periodo, o con los
recaudos esperados.

Riesgo operacional - SARODe acuerdo a lo establecido en la Circular Extédfade 2007,
el macroproceso de inversiones es analizado, ed@lgantrolado y monitoreado
permanentemente, con el objeto de mitigar los oesperativos.

En el afio 2012, se identificaron los riesgos yrmdes$ asociados a la operacion, y se
establecieron planes de accion e indicadores ggaigue permiten mitigar y monitorear el
riesgo operativo. De esta manera se asegura ellictiento de las politicas y procedimientos
necesarios para el registro operativo y contablaglaversiones.

A este riesgo la calificadora le otorgo una cadifién 1+ la cual indica que el desempefio
operativo, administrativo, gerencial y de contrel fndo es muy bueno, razén por la cual
existe una baja vulnerabilidad a pérdidas origisgua estos factores.

Riesgo legal El control sobre este riesgo se ejecuta analizgnddas operaciones tengan los
soportes necesarios que certifiquen su legalidad.

En caso de nuevos productos o mercados, éstos sebautorizados por el Comité de
Inversiones y Riesgos, previo visto bueno de lac&ada General.

Por ultimo, se ha establecido que todas las niawasones deben ser analizadas por la
Secretaria General, con el fin de determinar lalgaly claridad de sus contratos y la
posibilidad de hacer uso de las garantias cuangtubar a ello.

Riesgo de lavado de activos y financiacion del éeismo -Colfondos cuenta con un Sistema
de Administracion de Riesgo de Lavado de Activésnanciacion del Terrorismo —
SARLAFT, el cual se encuentra debidamente sopodadavés del Manual SARLAFT
aprobado por la Junta Directiva.
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15.

El SARLAFT, establece principios y estandares cqerenien proteger a Colfondos contra el
riesgo de ser utilizado para el ocultamiento, m@riayersion y aprovechamiento en cualquier
forma de dinero proveniente de actividades dehstiy/o para la financiacién de actividades
terroristas. La metodologia del SARLAFT, permit€a@fondos identificar de manera
permanente aquellos segmentos de clientes, pragjuetoales de distribucion y jurisdicciones
gue por sus caracteristicas, pueden exponer aripafda en mayor o en menor grado al riesgo
de LA/FT y por ende estar en capacidad para digaifidroles y sistemas de monitoreo acordes
con dicho riesgo.

OTROS ASUNTOS DE INTERES

Esquema de proveedores de precios para valoraciéfediante la Circular Externa No 006

del 16 de marzo de 2012, la Superintendencia dréagitulo Décimo Sexto del Titulo Primero
de la Circular Basica Juridica, mediante el cuatgmrtid las instrucciones, relacionadas con
la proveeduria de precios para la valoracion denlassiones de las entidades vigiladas. Esta
circular a su vez fue modificada mediante las tam@s externas Nos. 033, 039 y 050 del 04 y
28 de septiembre y 30 de noviembre de 2012, ragpewnte y Circular Externa 002 de
febrero 5 de 2013.

Mediante la Circular Externa 002 del 2013, la Simpendencia establecié que el
procedimiento de valoracion con la informacidén quministren los proveedores de precios
entraria en funcionamiento a partir de marzo 4032

El objetivo de este mecanismo es reducir las difgas de valoracion entre los diferentes
fondos y compafiias dentro del sector financiercelEaso del Fondo de Pensiones
Obligatorias Moderado se escogid como empresa pdova de precios a Infovalmer, decision
gue se acogio por todo el gremio de las administess de fondos de pensiones y cesantias.

Bajo el esquema de proveedores de precios la eaorae realizara segun corresponda de dos
maneras diferentes: 1) Con los precios publicado®lpproveedor de precios para todos los
activos de renta variable, renta fija, carterasaolas, productos estructurados y fondos de
capital privado; 2) Con los insumos que publiquprel’eedor de precios, para el caso de los
swaps y productos derivados.

La normativa de la referencia prevé que se podférirgoor una Unica vez, las utilidades y/o
pérdidas que se presenten al momento de entrdda@onamiento del nuevo esquema de
proveedores de precios para valoracién, es deczadade 2013, con sujecion al cumplimiento
de requisitos y condiciones. Dicha aprobacion deber notificada a la Superintendencia 10
dias habiles siguientes a la reunion de la Junieciva.

Actualmente la Gerencia de Operaciones Financera®njunto con el proveedor ALFA GlI,
se encuentran realizando las implementacionesuyadienes y pruebas en el aplicativo de
Valoracion Porfin sistema en el cual se realizanpl@cesos de valoracion de los portafolios.

Normas Internacionales de Informacién Financiera NIIF

De conformidad con lo previsto en la Ley 1314 de®9 los decretos reglamentarios 2706 y
2784 de diciembre de 2012, la Sociedad Administieadsta obligada a iniciar el proceso de
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convergencia de los principios de contabilidad ganeente aceptados en Colombia a las
normas internacionales de informacion financi®hdH o IFRS por sus siglas en inglés). Para
este proposito, el Consejo Técnico de la ContadRiridica emitié el Direccionamiento
Estratégico clasificando las compafiias en tresogrup

Dado que la Compania pertenece al Grupo 1 elgedbligatorio de transicién comienza el 1
de enero de 2014 y la emision de los primeroslestiinancieros comparativos bajo NIIF sera
al 31 de diciembre de 2015.

Las Compainiias del Grupo 1 deben presentar a kxiStgmdencia un plan de implementacion
a NIIF antes del 28 de febrero de 2013.

Liquidacidn Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa

Al 31 de diciembre de 2012 el Fondo no contabantoguna exposicion en la firma Interbolsa
S.A. Comisionista de Bolsa — En Liquidacion (hoyligaoidacion forzosa).
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