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POLITICAS DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS Y
VOLUNTARIAS, FONDOS DE CESANTIAS, Y DE LOS PATRIMONIOS
AUTONOMOS PUBLICOS DESTINADOS A LA GARANTIA Y PAGO DE PENSIONES

1. OBJETIVOS DE INVERSION

................. \pmmmmmmmmmmmmmm——me

El documento de Politicas de Inversién de Colfondos define las politicas que rigen el proceso de
administraciéon de portafolios para A. los Fondos de Pensiones Obligatorias: i) Conservador, ii)
Moderado, iii) Mayor Riesgo vy iv) Especial de Retiro Programado; B. Los portafolios del fondo de
Pensiones Voluntarias Class Inversion de Colfondos, C. Los Portafolios de largo y corto plazo del
Fondo de Cesantias, y D. Los portafolios de patrimonios autébnomos publicos destinados a la
garantia y pago de pensiones. Estas politicas de inversion cuentan con la respectiva aprobacién de
la gerencia de Colfondos, su Junta Directiva y del conocimiento de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

1.1. Objetivos de Inversion de los Fondos de Pension Obligatoria

La Ley 1328 de 2009 (Reforma Financiera) introdujo el esquema de “Multifondos” mediante el cual
las “Administradoras del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad” deben ofrecer 3 tipos de
fondos de pensiones obligatorias como alternativas de acumulaciéon de capital de acuerdo con la
edad y los perfiles de riesgo de los dafiliados - Fondo Conservador, Fondo Moderado y Fondo de
Mayor Riesgo - y 1 tipo de fondo para la etapa de desacumulacién de capital - fondo Especial de
Retiro Programado -. Los horizontes de inversidn son de corto plazo (menor a dos afios), mediano
plazo (entre 2 y 5 afos) y largo plazo (mas de 5 afos).

1.1.1 Fondo de Pensién Obligatoria Conservador:

La AFP gestiona los recursos de los afiliados procurando el mejor retorno posible al final del periodo
de acumulacién de aportes con exposicidon baja a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. El
horizonte de inversién es de largo plazo.

1.1.2 Fondo de Pensién Obligatoria Moderado:

La AFP gestiona los recursos de los afiliados procurando el mejor retorno posible al final del periodo
de acumulacién de aportes con exposicion moderada al riesgo de mercado y exposicion baja a los
riesgos de crédito y liquidez. El horizonte de inversion es de largo plazo.

1.1.3 Fondo de Pensién Obligatoria Mayor Riesgo:

La AFP gestiona los recursos de los afiliados procurando el mejor retorno posible al final del periodo

de acumulacién de aportes con exposicidn alta al riesgo de mercado y exposicién baja a los riesgos
de crédito y liquidez. El horizonte de inversion es de largo plazo.
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1.1.4 Fondo Especial de Retiro Programado:

La AFP busca una gestiéon de los recursos orientada al pago de las pensiones. El horizonte de
inversion es de largo plazo y la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez es baja.

1.2 Objetivo de Inversion del Fondo de Cesantias

El Fondo de Cesantias (CS) administra los recursos que depositan los empleadores en nombre de
sus trabajadores cada afo.

Con el fin de poder acomodar diferentes perfiles de liquidez de los afiliados al Fondo de Cesantias,
la Reforma Financiera del afio 2009 con sus respectivos decretos establecié la creacién de dos
portafolios dentro del Fondo de Cesantias, uno de corto plazo y uno de largo plazo. Los horizontes
de inversién de estos portafolios son de corto plazo (menor a dos afos), y largo plazo (més de 5
afnos).

Portafolios

1.2.1 Portafolio de Corto Plazo:

Estd orientado a la administracién de los recursos del auxilio de Cesantias con horizontes
esperados de permanencia cortos, cuyo régimen de inversion propende por conservar el capital. El
horizonte de inversién es de corto plazo y la exposicién al riesgo de mercado es baja.

1.2.2 Portafolio de Largo Plazo:

Estd orientado a la administracién de los recursos del auxilio de Cesantias con horizontes esperados
de permanencia mayores a un afio, cuyo régimen de inversion propende lograr una apreciacion del
capital con niveles de riesgo controlados. El horizonte de inversion es de largo plazo y la exposicion
al riesgo de mercado es moderada.

1.3. Objetivo de Inversion del fondo de Pensiones Voluntarias Class Inversion

Este fondo administra los ahorros voluntarios de sus afiliados, y estd compuesto por una seleccién
de fondos tanto de renta fija como de renta variable con el fin de ofrecer a los afiliados diferentes
perfiles de inversion.

1.4. Objetivo de Inversion del Patrimonio Autonomo de Salud de Caldas

Invertir los recursos constitutivos del patrimonio autébnomo en papeles que cumplan las mejores

condiciones de rentabilidad, seguridad y liquidez, siguiendo los lineamientos, y respetando las
prohibiciones y limites que la ley impone.
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2. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL Y PROCESO DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

______________________________________________________________________________________________________________________

2.1 Descripcion General

El proceso de administracién de portafolios consiste en buscar la mejor rentabilidad posible para los
afiliados al tiempo que:

® Se cumplen los limites externos (Regulatorios), y los cupos y limites internos.

® Se asumen riesgos de mercado acordes con los objetivos del fondo correspondiente.

e Se garantiza un nivel de liquidez acorde con los requerimientos esperados del fondo
correspondiente.

Areas que Participan en el Proceso:
2.1.1. Vicepresidencia de Riesgos:

Identifica, mide, controla y monitorea los riesgos de crédito, mercado y liquidez de los portafolios de
inversién, siguiendo los lineamientos legales y las politicas corporativas con el fin de asegurar que
los niveles de riesgo sean adecuados para ofrecer a los afiliados un equilibrio entre rentabilidad y
riesgo. Asi mismo, es responsable de la gestién del riesgo operativo, riesgo tecnoldgico, fraude,
seguridad de la informacién y continuidad del negocio.

Las funciones y facultades del area de riesgos cumplen con los requerimientos establecidos en la
Circular Bdsica financiera y contable de la Superintendencia Financiera, especialmente en lo
relativo a los sistemas de administracion de riesgos de mercado (SARM), liquidez (SARL) y operativo
(SARO).

2.1.2. Vicepresidencia de Inversiones:

Es la responsable de los resultados de los portafolios administrados, las decisiones finales de
inversién y la composicién de los fondos dentro del marco legal, el horizonte de inversién y la
exposicién al riesgo de mercado definidas.

Las decisiones de inversion y la exposicidon a los diferentes riesgos cumplen con las politicas
aprobadas por la junta directiva de Colfondos y el Comité de Riesgos.

2.1.3. Gerencia de Operaciones Financieras:

Compensa, liquida y contabiliza las operaciones realizadas por la Vicepresidencia de Inversiones,
valorando los portafolios a precios de mercado de acuerdo con la regulacién vigente. Estd
encargada de elaborar informacion peridédica a los entes de control y supervision cuando asi se
requiera.
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2.1.4. Secretaria General

Es la encargada de realizar el andlisis de los riesgos legales de las inversiones y de verificar el
cumplimiento normativo de las inversiones.

2.1.5 Gerencia de Cumplimiento

Realiza la evaluacion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo (LA/FT) de
acuerdo con la metodologia establecida en Colfondos, atendiendo para ello los pardmetros
establecidos en la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera en lo relativo al
Sistema de Administracion de Riesgo de LA/FT.

2.1.6 Junta Directiva

La Junta Directiva es la autoridad maxima del proceso de administracion de portafolios y debe:

Aprobar los reglamentos, politicas, manuales de procedimientos y funciones de las
areas involucradas en el proceso de inversiones y administracién de riesgo, asi como
sus respectivas actualizaciones.

Nombrar los miembros del Comité de Inversiones y el Comité de Riesgos, definir sus
funciones y aprobar su reglamento.

Definir y aprobar las politicas de la entidad en materia de administracion de los riesgos
de crédito, mercado, liquidez y Operacional.

Delegar en el Comité de Riesgo la aprobacién de nuevos emisores o contrapartes, asi
como de los cupos de inversidn o contrapartes de acuerdo con la politica de inversién
pronunciarse sobre los informes peridédicos que elabora el drea de administracién de
riesgo respecto del nivel de riesgo de mercado de la entidad.

Exigir de la administracién para su evaluacion, reportes peridédicos sobre los niveles de
exposicidén a los niveles de Riesgo, sus implicaciones y las actividades relevantes para
su mitigacién y/o adecuada administracion.

Hacer seguimiento sobre los reportes periddicos que le presente el representante legal
sobre las medidas correctivas aplicadas para que se cumplan los limites de riesgo.
Conocer vy discutir los resultados de las pruebas de tension (stress test) y el plan de
acciéon a ejecutar con base en ellos.

Aprobar los procedimientos y metodologias que debe elaborar el area de riesgo para
identificar, medir, controlar y monitorear el riesgo de mercado, de liquidez, crédito y
contraparte y operacional.

Aprobar los Portafolios de Referencia que se empleardn en la administracién de cada
uno de los Portafolios de Inversion.

Aprobar la asignacién estratégica de activos y las politicas de inversion de los
portafolios administrados.
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® Hacer cumplir las politicas de inversién y la asignacion estratégica de activos de los
portafolios administrados por Colfondos.

® Aprobar el cédigo de conducta, los lineamientos en materia de ética, el sistema de
control interno, la estructura organizacional y tecnolégica de los Sistemas de
Administracion de Riesgos.

® Aprobar las actuaciones en caso de sobrepasar o exceder los limites de exposicion
frente a los riesgos o cualquier excepcion de las reglas, asi como los planes de
contingencia a adoptar respecto de cada escenario extremo.

® Pronunciarse y hacer seguimiento a los reportes que le presente el Representante Legal
sobre los informes del Revisor Fiscal y del drea de riesgos.

® Hacer seguimiento y pronunciarse sobre perfil de Riesgo Operativo de la entidad.

® Establecer las medidas relativas al perfil de riesgo, teniendo en cuenta el nivel de
tolerancia al riesgo de la entidad, fijado por la misma Junta Directiva.

2.2. Determinacion de la Composicion Final de los Portafolios y su Rentabilidad

Colfondos busca la mejor rentabilidad posible para los fondos administrados midiendo sus
resultados frente a los de un portafolio de referencia determinado con anterioridad. La composicién
del portafolio, es resultado de las decisiones de inversion tomadas dentro del conjunto delimitado
de alternativas existentes. Este conjunto de alternativas existentes se define no sélo por el marco
regulatorio aplicable, sino por las politicas internas en donde se determinan los cupos de inversién
y contraparte, los cupos de emisor disponibles, y los productos de inversion aprobados. EI Comité
de Inversiones y el Comité de Riesgos definen y monitorean la exposicion a los diferentes riesgos de
los portafolios con el fin de cumplir con los objetivos de cada uno de ellos y con las metas fijadas por
la junta directiva de Colfondos.

2.2.1. Comité de Inversiones

El Comité de Inversiones es liderado por el Presidente y en su ausencia por Vicepresidente de
Inversiones. Se retne al menos una vez al mes o semanal cuando asi se requiera.

Funciones del Comité de Inversiones

Este comité tiene bajo su responsabilidad por cada portafolio administrado incluyendo los distintos
tipos de portafolios de pensiones y el portafolio de cesantias de largo plazo, definir las clases de
activos, establecer las condiciones que deben cumplir los titulos y/o valores y los emisores de las
inversiones u operaciones que se pueden realizar con los recursos de los citados fondos y analizar
las situaciones relativas a los potenciales conflictos de interés relacionados con el proceso de
inversién y su tratamiento. Para el efecto, dicho comité tendra las siguientes funciones:

e Definir, de acuerdo con los objetivos y las politicas de inversion de cada tipo de fondo
de pensiones obligatorias y del portafolio de largo plazo del fondo de cesantia, la
asignacion estratégica de activos, asi como sus modificaciones, con el fin de someterla
a consideracion de la junta directiva.
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Establecer los eventos en los cuales se puede modificar la ponderacién por clase de
activos determinada en la asignacién estratégica de activos, fijar los procedimientos a
sequir para efectuar dichas modificaciones y los mecanismos de documentacién de los
mismos.

Definir las desviaciones de la asignacién estratégica de activos permitidas.

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

Definir el marco de las operaciones tdacticas.

Preparar los andlisis y recomendaciones que consideren necesarias, relacionadas con
las condiciones que deben cumplir las inversiones y demds operaciones a realizar con
los recursos de cada tipo de fondo de pensiones obligatorias y portafolios del fondo de
cesantia, para que la junta directiva las tenga en cuenta en la definicion de las politicas
de inversion.

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

Evaluar nuevas clases de activos, emisores, contrapartes, gestores de fondos vy
oportunidades de inversion, con el fin de solicitar evaluacién y asignacién de cupo al
comité de riesgos.

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

Presentar ante la junta directiva de la AFP para su respectiva aprobacién, las politicas
de gestion de potenciales conflictos de interés en el proceso de seleccion y negociacion
de inversiones y de abstencion de operaciones que den lugar a conflictos de interés.
Analizar las situaciones relativas a los potenciales conflictos de interés relacionados
con el proceso de inversion y su tratamiento, dejando constancia de los temas
discutidos.

Tomar la decisién sobre los titulos y/o valores a transferir entre los diferentes tipos de
fondos de pensiones obligatorias, como consecuencia de los cambios de tipo de fondo.
Las demas que le asigne la Junta Directiva de la AFP.

Participantes con Derecho a Voz y Voto

Gerente De Area De Estrategias De Inversion AFP Profuturo
CFO Mercantil Colpatria

Chief Investment Office AFP Profuturo

Presidente Colfondos

Miembro Independiente

Miembro Independiente Ad-Hoc (*)
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De esta maneraq, se garantiza la independencia y segregacion de roles dentro de la organizacién.
(*) Se entender@ como Miembro Independiente Ad-Hoc, aquel que reemplaza al Miembro
Independiente cuando existan razones de conflictos de interés u otros eventos de inhabilidad y en
sus faltas temporales de cualquier naturaleza.

Quérum Deliberatorio y Decisorio

El quérum deliberatorio para el Comité de Inversiones serd de por lo menos tres de los cinco
miembros. El quérum decisorio para este comité serd@ de la mitad mds uno de los miembros
asistentes.

2.2.2. Comité de Riesgos

El Comité de Riesgos es liderado por el Presidente y en su ausencia por el Vicepresidente de Riesgo.
Se retne al menos una vez al mes o semanal cuando asi se requiera.

Participantes con voz y voto:

Miembro de Junta Directiva de Colfondos

Presidente Unidad de Capital Privado Mercantil Colpatria

Gerente de Riesgos AFP Profuturo

Presidente Colfondos

Miembro independiente

Miembro Independiente Ad-Hoc (*)

De esta maneraq, se garantiza la independencia y segregacion de roles dentro de la organizacién.

Quérum Deliberatorio y Decisorio

El quérum deliberatorio y decisorio para el Comité de Riesgos serd de por lo menos tres de los cinco
miembros, siempre que por lo menos se cuente con el voto favorable de un miembro que no se
encuentre vinculado laboralmente a la AFP.

Las Funciones del Comité de Riesgos son:

Este comité tiene bajo su responsabilidad analizar, evaluar y decidir sobre la administraciéon de los
riesgos inherentes a los portafolios de inversion, tales como riesgo de mercado, de liquidez, de
contraparte, de crédito, de lavado de activos y operativo. Para el efecto, dicho comité tendrd las
siguientes funciones:

® Proponer ala Junta Directiva, para su respectiva aprobacion, las politicas de la entidad
en la administracion o gestién de riesgos.

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

Proponer a la Junta Directiva, para su respectiva aprobacion, las metodologias de
identificacion, medicién, control y monitoreo de los riesgos inherentes a los portafolios
de inversion y evaluar los resultados sobre back y stress testing.

Presentar a la Junta Directiva para su aprobacioén, los limites de exposicion a los riesgos
inherentes a los portafolios de inversion y efectuar seguimiento al cumplimiento de los
mismos.

Aprobar los distintos emisores, contrapartes y gestores de fondos propuestos por el
comité de inversiones, asi como los cupos de inversion en los mismos.

Aprobar con base en la propuesta del comité de inversiones la adquisicidon de nuevas
clases de activos, garantizando que se ajusten a las politicas de inversién y cumplan
con los lineamientos legales.

Efectuar seguimiento permanente al mercado con el fin de conocer sobre cualquier
evento o contingencia que pudiera afectar el patrimonio de los tipos de Fondos de
Oensiones Obligatorias, los portafolios del Fondo de Cesantia administrados y el Fondo
de Pensiones Voluntarias Class Inversion.

Efectuar control y seguimiento al cumplimiento de las politicas de inversion, en relacion
con las condiciones que deben cumplir las inversiones, las operaciones con derivados y
demds operaciones realizadas con los recursos de cada tipo de fondos administrados y
presentar ante la Junta Directiva por lo menos una vez al mes un informe sobre el
particular.

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

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

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

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

Proponer a la Junta Directiva el procedimiento para evaluar el desempefio en la gestion
de las inversiones.

Las demas que le asigne la Junta Directiva de la AFP.

2.2.3. Pre-Comité

Semanalmente se realiza un comité en donde se hace seguimiento de la evolucion de los diferentes
mercados en los que se actda, las noticias macro econdmicas mas relevantes y el calendario de
eventos que se aproxima. Adicionalmente, se revisan las perspectivas del mercado asi como el
efecto en los principales activos financieros que hacen parte de los portafolios administrados. Por
altimo, se revisa la estrategia de corto y mediano plazo, el posicionamiento de los portafolios y se
hace seguimiento del desempefio de los mismos.
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3. CRITERIOS GENERALES PARA LA SELECCION DE LAS INVERSIONES

3.1 Condiciones de los Titulos y/o Valores y Emisores
3.1.1. Régimen de Inversion

Los Fondos de Pensiones Obligatorias, y los portafolios del Fondo de Cesantias de Colfondos
invertirdn sus recursos en activos sujetos a las condiciones y limites que se establecen en los Titulos
12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010; o la norma que los sustituya, modifique o
adicione, con el fin de que dichos activos cuenten con la seguridad, rentabilidad y liquidez
requeridas.

Las inversiones en emisores nacionales y de titulos emitidos en el exterior deberan cumplir con los
requisitos de calificacion exigidos por la Superintendencia Financiera de Colombia. De la misma
manera, Colfondos sbélo podrd invertir en titulos de zonas geogrdficas y sectores econdmicos que
cumplan con la regulacién vigente y con la estrategia de inversion definida.

Todas las inversiones de emisores nacionales deben tener calificacion minima de dos (2) para el
corto plazo y de AA- para el largo plazo, otorgadas por sociedades calificadoras de riesgo
autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

En el caso de emisiones de titulos emitidos en el exterior, deberan contar con una calificacién igual
o superior a grado de inversién, emitida por una sociedad calificadora reconocida
internacionalmente.

Los portafolios del Fondo de Pensiones Voluntarias invertirdn sus recursos en activos sujetos a las
condiciones y limites que se establecen en Estatuto Organico del Sistema Financiero Articulos
170y 171, y Circular Basica Juridica. Titulo IV, Capitulo Octavo, o las normas que los sustituyan,
modifiquen o adicionen, con el fin de que dichos activos cuenten con la seguridad, rentabilidad y
liquidez requeridas.

Los Patrimonios Auténomos Publicos Destinados a la Garantia y Pago de Pensiones invertir@n sus
recursos de acuerdo al Régimen de Inversiones establecido para el fondo Moderado de los Fondos
de Pensiones Obligatorias en los términos previstos en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del
Decreto 2555 de 2010, y sujeto a las reglas contenidas en el Decreto 1861 del 6 de Septiembre
del 2012 o las normas que los sustituyan, modifiquen o adicionen, con el fin de que dichos activos
cuenten con la seguridad, rentabilidad y liquidez requeridas. Cuando el monto de los recursos
administrados que se encuentren en etapa de desacumulacién sea inferior a 10.000 salarios
minimos legales mensuales vigentes, serdn aplicables los limites globales de inversidn establecidos
para el Portafolio de Corto Plazo del Fondo de Cesantias previstos en el Articulo 2.6.12.1.9. del
Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010.

3.1.2. Modelo de Gobierno Corporativo de Empresas
Colfondos cuenta con una Politica de Proxy Voting que tiene como propédsito determinar cudles

deben ser los principios y lineamientos cuando represente los intereses de sus afiliados en las
diferentes asambleas de tenedores de titulos. Esto incluye la elecciéon de los miembros de Junta
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Directiva para los casos en donde aplique y el seguimiento a las decisiones tomadas en las
diferentes asambleas. La Politica de Proxy Voting es aprobada por la Junta Directiva de Colfondos
y se mantiene actualizada dependiendo de los cambios regulatorios.

3.1.3. Fondos de Inversion

Colfondos, a través del andlisis detallado de las nuevas inversiones en el Comité de Inversiones y en
el Comité de Riesgos, vela por obtener las mejores condiciones econdmicas y de gestion para sus
afiliados en las inversiones en fondos de inversién nacionales e internacionales y otros esquemas de
inversion colectiva. Las inversiones en este tipo de activos deberan cumplir siempre con los
requisitos exigidos por la regulacién vigente. La supervision y el control del cumplimiento de los
requisitos legales de las inversiones colectivas estaran a cargo de la Secretaria General. Seran
aceptables las inversiones en vehiculos de inversién colectivos, fondos de inversidbn nacionales e
internacionales y otros esquemas de inversion colectiva que tengan subyacentes aceptables en el
régimen de inversiones vigente. No seran admisibles las inversiones en fondos de capital privado
que inviertan en activos, participaciones y titulos cuyo emisor, aceptante, garante o propietario sea
la AFP, las filiales o subsidiarias de la misma, su matriz o las filiales o subsidiarias de ésta, salvo que
se trate de fondos de capital privado que destinen al menos dos terceras (2/3) partes de los aportes
de sus inversionistas a proyectos de infraestructura, bajo el esquema de Asociaciones Publico
Privadas (APP) y cuyas inversiones sean aprobadas por la Junta Directiva de la AFP.

Colfondos busca obtener descuentos en las comisiones de manejo de fondos mutuos
internacionales dependiendo de los volimenes totales administrados con cada contraparte, siendo
siempre el beneficiario de tales descuentos el Fondo o Portafolio que hubiese incurrido en el mayor
costo de haber persistido la comision originalmente establecida. Para el caso de los fondos de
capital privado, el esquema de pago de comisiones de éxito dependerd del retorno del capital
invertido adicionado en unos rendimientos minimos y se hard una vez los fondos administrados
hayan obtenido estas condiciones minimas requeridas, y sujeto a lo establecido en el reglamento de
dicho fondo. Las comisiones de gestion deberdn ser las mismas que se cobran a otros inversionistas
para mantener la igualdad de condiciones.

3.1.4. Negociacion

La AFP negocia la compra y venta de activos locales e internacionales de renta fija, renta variable,
divisas y derivados para sus portafolios administrados (i) directamente a través de sistemas
transaccionales aprobados por la SFC, (ii) a través de intermediarios de valores locales autorizados
por la SFC y con cupo aprobado, (iii) a través de intermediarios de valores internacionales con
cupos aprobado y (iv) a través del mercado mostrador (OTC) con intermediarios de valores locales
autorizados por la SFC e intermediarios de valores internacionales previamente aprobados por el
Comité de Riesgo. Para el caso de las inversiones en renta variable internacional, Colfondos invierte
los recursos de los fondos administrados Unicamente en las Bolsas de Valores Internacionales
aprobadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Politicas de Inversion de Colfondos
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4. CRITERIOS GENERALES PARA LA REALIZACION DE DERIVADOS

________________________________________________________________________________________

4.1. Objetivos

Colfondos participard de forma activa en los mercados de derivados, atendiendo a los limites
establecidos en la regulacién vigente, buscando la posibilidad de realizar coberturas totales o
parciales de los diferentes riesgos de mercado generados por los activos que tienen los portafolios.
Adicionalmente, para los portafolios en que aplique, se podria dar uso de instrumentos derivados
para explotar potenciales arbitrajes u oportunidades de valor relativo entre los mercados de
contado y los mercados de derivados y/o el apalancamiento de las posiciones de los portafolios con
riesgos acotados.

La negociacion de instrumentos derivados con fines de cobertura e inversién estard sujeta a los
limites establecidos en la normatividad vigente y a los cupos definidos por el Comité de riesgo
siempre y cuando se cuenta con el Contrato Marco 6 ISDA negociado por el area Legal de
Colfondos, cuando aplique.

4.2. Mercados, Tipos de Derivados y Subyacentes Autorizado

a. Siempre que cumpla con la regulacién vigente y con las politicas establecidas por la Junta
Directiva, Colfondos podré operar en mercados mostrador (OTC) y de derivados estandarizados.
b. Colfondos puede realizar aquellos derivados autorizados por la regulacién vigente, tales como
forwards, futuros, swaps de tasas de interés, swaps de tipo de cambio y opciones put y call y sus
combinaciones.

c. Los subyacentes de los instrumentos derivados sobre los que Colfondos puede realizar
operaciones deben estar autorizados por la regulacién vigente.

d. Cada uno de los subyacentes de los derivados negociados por Colfondos deben ser autorizados
por el Comité de Inversiones y el Comité de Riesgo.

e. En el caso en que se realicen operaciones sobre instrumentos derivados con fines de cobertura,
éstas deben realizarse sobre subyacentes para los cuales se dé cumplimiento a lo indicado en la
normatividad vigente en lo relacionado con eficiencia de cobertura

La negociacioén de instrumentos derivados requiere la firma del Contrato Marco o ISDA negociado
por el Area Legal de Colfondos cuando se negocien en el mercado mostrador y contar con cupo
aprobado por el Comité de Riesgos.

4.3. Administracion de Colaterales, Negociacion Acuerdos Marcos o Contratos Asociados

Los Contratos Marco de derivados o ISDAS deben ser negociados, revisados y aprobados por la
Secretaria General. Tales contratos deberdn estar debidamente suscritos entre las partes con
anterioridad a la asignacién a una contraparte del cupo de pre-cumplimiento para negociacion de
instrumentos derivados en el mercado mostrador.

Se entiende que si no existe un Contrato Marco o un ISDA, no se pueden realizar operaciones de
derivados con esa contraparte en el mercado mostrador.

Politicas de Inversion de Colfondos
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S. POLITICAS GENERALES DE LA ADMINISTRADORA EN CUANTO A LA REALIZACION DE:

5.1. Operaciones de Repos Activos

Los repos activos se tienen en cuenta como alternativa de inversion de la liquidez de los fondos
administrados. Las operaciones de repos activos se pueden realizar a juicio de la Vicepresidencia
de Inversiones de acuerdo con la regulacién vigente. En la realizaciéon de repos activos Colfondos
s6lo acepta en garantia titulos soberanos o con Calificacién AAA a nivel nacional dada por una
calificadora reconocida. De igual forma sélo se pueden recibir titulos sobre los que exista cupo de
crédito aprobado y sélo se pueden realizar repos activos con contrapartes autorizadas.

5.2. Operaciones de Repos Pasivos

Se pueden realizar operaciones de repos pasivos Unicamente para atender retiros de los fondos de
acuerdo con la regulacién vigente.

5.3. Operaciones Simultaneas Activas

Las operaciones simultdneas activas se tienen en cuenta como alternativa de inversion de la
liquidez de los fondos administrados. Las operaciones de simultdneas se pueden realizar a juicio de
la Vicepresidencia de Inversiones de acuerdo con la regulacion vigente. Colfondos sélo realiza
simultdneas activas en las que recibe titulos soberanos o con Calificacion AAA a nivel nacional
dada por una calificadora reconocida. De igual forma sélo se pueden recibir titulos sobre los que
exista cupo de crédito aprobado y sélo se pueden realizar operaciones activas con contrapartes
autorizadas.

5.4. Operaciones Simultaneas Pasivas

Se pueden realizar operaciones simultdneas pasivas Unicamente para atender retiros de los fondos
de acuerdo con la regulacién vigente.

5.5. Transferencia Temporal de Valores

Colfondos puede realizar operaciones de transferencia temporal de valores (TTV) de acuerdo con
la regulacién vigente, siempre que en el caso de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantias,
éstos actlien como originadores de las mismas. Solo se pueden realizar TTV con contrapartes con
cupo de contraparte autorizado.

Politicas de Inversion de Colfondos
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6. CRITERIOS ADOPTADOS PARA LA SELECCION, EVALUACION Y
ASIGNACION DE CUPOS PARA CONTRAPARTES

.......................................................................................

Todas las operaciones que realiza Colfondos, ya sean la compra o venta de titulos/valores, la
negociacion de instrumentos derivados o la negociacion de repos, simultdneas o transferencia
temporal de valores, generan riesgo de contraparte.

Los criterios para la evaluacion y asignacion de cupos de contraparte para entidades locales e
internacionales se han definido a través de diferentes metodologias que involucran aspectos
cuantitativos y cualitativos que al final arrojan una calificacién que permite determinar el cupo
global.

La evaluacién cuantitativa se evalia dependiendo de las caracteristicas de la contraparte (banco
nacional, banco internacional, bréker, comisionistas de bolsa entre otros) y analiza la evolucién de
los principales indicadores financieros, de liquidez, rentabilidad, crecimiento, endeudamiento,
cobertura, entre otros.

Asi mismo, se realiza una evaluacién cualitativa que pondera aspectos como la calificacién de
riesgo dada por las calificadoras de riesgo, la calidad de los accionistas, respaldo de un grupo
financiero, gobierno corporativo asi como aspectos de riesgo operativo y riesgo ambiental.

Estos aspectos se evalian y ponderan de acuerdo a las metodologias establecidas en la
Vicepresidencia de Riesgo, obteniendo al final una calificacién interna que permite determinar un
cupo global y de contraparte, teniendo en cuenta los limites legales, al igual que los valores de los
fondos administrados o el patrimonio técnico, segin sea el pardmetro que se utilice para su
asignacion y que se encuentran definidos en las politicas de la Vicepresidencia de Riesgos.

El cupo global se entiende como la suma del cupo de emisor y contraparte, el cual se distribuye
entre los Portafolios Administrados de la entidad de acuerdo a su tamafo. Los cupos de contraparte
se pueden utilizar para operaciones DVP, Spot y Derivados, donde estos ltimos tendran un plazo
maximo hasta de 15 afos. Solo se podran realizar derivados con aquellas contrapartes que cuenten
con contrato Marco o ISDA.

No se asignan cupos a los Fondos Mutuos, ETF y emisores de renta variable.

7. PROCEDIMIENTOS EN EXCESOS O DEFECTOS EN LIMITES DE INVERSION‘

Los cupos y los limites son previamente parametrizados por la Vicepresidencia de Riesgos en el
aplicativo de tesoreriaq, el cual permite que los funcionarios de la mesa de negociacién, simulen
previamente las operaciones, con el fin de que no se presenten excesos en los limites. Algunos
limites son controlados manualmente, para lo cual la Vicepresidencia de Riesgo realiza diariamente
informes de control que remite a la mesa de dinero para que tengan conocimiento sobre el
disponible existente para las operaciones diarias realizadas y de esta manera evitar excesos.

En los eventos en los que se presenten excesos o defectos en los limites de inversién tanto internos
como legales, el drea de riesgos lo informa a las personas involucradas, al igual que al comité de
Riesgo y ala Junta Directiva, indicando sus causas y los planes de ajuste para su restauracion a los
niveles establecidos de acuerdo con la regulacién vigente.

8. EVALUACION DE DESEMPENO DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS

Trimestralmente en los cortes marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo, la Gerencia de
Estrategia de la Vicepresidencia de Inversiones realizard la evaluacion del desempefio de las
inversiones de los fondos de pensiones obligatorias y de los fondos de cesantias, atendiendo a los
siguientes lineamientos:
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® El desempefio de las inversiones serd evaluado para cada una de las clases de activos
empleadas para el calculo de la Asignacién Estratégica de Activos.

® El desempefio de los fondos o portafolios administrados por Colfondos se evaluard
calculando la rentabilidad peridédica correspondiente a la causaciéon contable absoluta
atribuible a cada una de las clases de activo.

® FE| desempefio de cada clase de activo para el portafolio correspondiente a la
Asignacién Estratégica de Activos serd igual el retorno periédico del indicador asignado
a dicha clase de activo.

e El desempefio relativo del fondo o portafolio serd, para cada clase de activo, igual a la
diferencia absoluta entre los resultados obtenidos en el punto 2 y el punto 3.

® El| desempefio relativo total del fondo o portafolio sera igual a la diferencia absoluta
entre los valores resultantes de sumar todos los desempefios por clase obtenidos en el
punto 3 y del punto 4.

® |a diferencia obtenida entre las rentabilidades observadas para el portafolio de
asignacion estratégica y las observadas para los fondos o portafolios administrados se
considerard como atribuible a la asignacién tdctica de activos implementada.

Los resultados obtenidos serdn presentados periédicamente a los Comités de Inversiones, sin que la
frecuencia de remision de estos informes pueda ser superior a aquella con la que deben ser
remitidos a la Superintendencia Financiera.

9. POLITICAS DE PERSONAL

N

La Alta Gerencia, procura que el personal vinculado en labores de Administracion de Portafolios,
Riesgos, Operaciones Financieras, Contabilidad y Auditoria de las operaciones de Inversiones,
tengan un conocimiento profundo de los productos transados y de los procedimientos
administrativos y operativos asociados. Adicionalmente, se asegura que las dreas mencionadas
cumplan con las exigencias de la AMV en relacion con la formaciéon y con la capacitacidn minima
requerida del personal de la Vicepresidencia de Inversiones, de la Vicepresidencia de Riesgo y de la
Gerencia de Operaciones Financieras.

El esquema salarial depende del nivel de cada empleado y tiene un componente que se basa en
resultados. Se manejan diferentes niveles funcionales, dentro de los cuales pueden existir varios
rangos salariales. Los aumentos salariales dependen de la evaluacién de resultados del empleado y
de la politica de la entidad al momento de evaluar el ajuste. A discrecién de la Alta Gerencia, se
podran otorgar bonos que podran variar y dependerdn de los resultados tanto del empleado como
de la entidad. Esta politica de retribucion variable hace parte integral de Proceso de Administracion
de Portafolios porque alinea los incentivos de los Gerentes de Portafolio con los objetivos de los
accionistas y de los afiliados, que es maximizar la rentabilidad de largo plazo de los portafolios
administrados.

Se implementan programas de capacitacién que pueden ser de diferentes naturalezas:

® Auto-capacitacién personalizada utilizando manuales o documentos
® Entrenamiento en el trabaj
® Cursos especializados dependiendo de la carrera profesional del empleado
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Como estrategia de personal se ha definido que todos los empleados de Inversiones, Riesgos y
Operaciones Financieras deben hacer por lo menos un curso en materia de inversiones al afio.

@ m e e (fmmmmmmmmeccccaeem—————————

10. PRINCIPALES LIMITES DE INVERSIONES

Las inversiones de los Fondos de Pension Obligatoria, el Fondo Especial de Retiro Programado, los
portafolios de Cesantia, y los patrimonios Auténomos Pablicos Destinados a la Garantia y Pago de
Pensiones, estardn sujetas a los limites legales vigentes para cada uno de los activos admisibles de
acuerdo con los Titulos 12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 y demds normas
que lo modifiquen o sustituyan. Para los Patrimonios Auténomos Publicos Destinados a la Garantia
y Pago de Pensiones, éstos se invertirdn teniendo en cuenta también las reglas contenidas en el
Decreto 1861 del 6 de Septiembre de 2012.

Las Inversiones de los portafolios del Fondo de Pensiones Voluntarias estardn sujetas a los limites
legales vigentes para cada uno de los activos admisibles de acuerdo con el Estatuto Organico del
Sistema Financiero Articulos 170 y 171, y Circular Basica Juridica. Titulo 1V, Capitulo Octavo.
Colfondos tiene alertas internas que son inferiores a los limites legales con el fin de controlar la
exposicién final. En las siguientes tablas se encuentran cada uno de los principales limites legales

REGIMEN DE INVERSION PARA LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS, LOS PORTAFOLIOS DE CESANTIAS ¥ LOS PATRIMONIOS AUTONOMOS PARA LA GARANTIA
¥ PAGDO DE PENSIDNES - DECRETO B57 2011, DECRETDO 18641 DE 3042 ¥ DECRETO 765 DE 2016
as Ceo

£

Articulo .
- Calificacidn Minima

Grado de Inversion sin incluir a
Fogafin y Fogacoop, En &l caso
da COT v COAT se reguiers la
previa calificaciin de grado de
inveradn de ln capaciad de
pago de corto ¥y largo plazo del

e
Thulos da deuda cuyo emisor. garants u originador
sean entidades no vigiladas SFC

Participacidn Carteras Coleclivas Ablertas sin pacte

7 da parmanancia, sin tiulos participativos. incluye El requisito de grado de Inversin
. Fondos Bursédties. Mo ncluye carteras colectivas de &8 axigible al $0% de oS tiules
..................... L L Y [ S N N S— — L L
Partcipacion Fondos de inversion colectiva abierios invertir la cartera
1.8 con pacto de permansncia. Cerrados o A o ML

Escalonadas, sn thulos participativos, No incluys

Pﬂ
alta y media bursatfidad, ADRs y
GDRs representativos de dichas accioneas y HA®
acciones de procesos de privatizacidn o de o
captalizacién dende ol estado tenga participacid

i,
Acciones de baja ¥ minima bursatiidad. AaDRs vy

parmaneancia y fondos bursaties con ttulcs
participativos. Excluidos os fondos de inversion
.................... coctvespamncedos. SV A o |Eirequisko de grado de inversiin
Fondos de inversidn colectiva ablartos con pacio de es exigible al 90% de los tiulos
parmanencia, cerradas o escalonadas y con thulos da renta T§s &n Gue pusds
participativos, Excluidos s fondos de inversidn o invartic i cartera
i e e e et e
precescs de titularizacidn no hipatecaria o

Fondos de Inversion Colectiva cerrados y abertos
con pacto de permisnaencia

1.8+1.9.4
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Tm e deuda emitdes o garantizados por

Thulas de deuds emitclos, garantizados u originados
por entidades del exterior distintas a bancos,

2.5

10 =27
1.90+1.11
+2.T+2. B+
2.9+2.10

Fondos representativos de indices a% Faria fim
incluidos los ETFs de renta f§a, participaciones en
fondos mutuos o de inversidn internacionales
(rrm;ml funds) o esquamas de inversitn colecthva

\con objeto principal invertic en iﬂ'ﬂ-dﬂ-uﬂﬂ
yio valores

Tiuu
Participaciin en fondos mpmmuﬂmnou indices
de acciones, ncluidos os ETFs. Participacién en
fondos mutuos o de inversidn intermacionales.
imutual funds) ¥ esquemas de inversidn colactva
gue tengan por objethvo invertir sn acciones o SSan

Acciones amiidas por entidades dal extarior, ADRs,

Fondos represen
divisas ncluidos ba ETFa (de precios de

¥.extranieros

Activos Abternatvos

o

0%

1%

Thulos de amiscres del axteror v Depbsito s &n
ancos del sxterisr

15%

25%

Calificaciin grado de inversién
POT WnE ““ml reconsceln
interna te. Sila emisid
tiene més de una mll‘lcnulﬁn e
toma ln de Mayor riesgo, si
fusron axpadidas dentro de los
ditimos 3 meses, o la mas
recienis Cumndo exsla un lapss
superior a dicho pariodo antre
una vy otra calificacidn. Mo aplica
pars fondos representathvos de
ranta fija.

Grado de inversidn por uns
calificadora reconocida
linternacionaimente

LR

H.Aa"

CMras inversiones y operacionss

38

Cepisitos a la vista &n establecimientos de crédito
nacionakss incluysndo las sucursales de
astablacimisnios de crédito nacionales y las

rE2),
Dﬂmm ramunarados an 8l Banco de & Repiblca

DOparaciones con instrumentos financisros

L Derivados con fines de inversidn

Productos estructurados de captal protegido

Depdsitos a la vista nacionales y extranjeros

Moa ™

5%

Grado de inversidn de la
capackiad de pago & coro plazo

Grado de mversion PO LTS

calificadora reconocida
infernscons

Grado de nyversion por uns
caificadora reconacids
internacionaimente. Siel
products s no separable s
analizars s calificacitn del
emisor, si o8 separable s

r da il te o
durivado ¥ & il 100% dal capital
s proteje con la capackdsd de
endeudamisnts del emisor,
wakdaciin &8 del emisor, En el
caso de limies computars
teniendo an cusnia si se pusds o
no separar, de acusrdo con
especificacin pagina 23 del
decrets i 2

mmmum!? 1.8,

2Y.

FEpD PASIAR ¥ BIMURANGAS DASIVAR DATA

"o, = Inversion no autorizada
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Otros Limites de Inversion

Limite global de inversion Portafolios de Pension Obligatoria

Deuda publica | 5%
Tretindose de thulos aceptados o garantizados, e limite global se debe imputar 8l grupo o clase de Hulo al que perfenece la enlidad que olorga la aceptacién 0 la garanti, enla
El aciivo subyacente de una tkularizacion distinia a cartera hipotecaria correspondienie a una inversion admisible compuiara para el limite global establecido del subyacente
Toda inversidn en thulos y en Fondos de inversidn Colectiva Cerrados deben estar inscritso en el ANVE
Limite individual por emisor
Hasta el 10% del valor del fondo o del portafolo (oblgatorias y cesantias) en thuls emiikdos por cada emisor, incluides sus filsles y subsidiarias, su malriz y las fllalesy
Este limite 8e reduce al 5% para vinculados
Limite por emisién
Con & valor resubante de la suma de recursos de todos bs fandos de pensiones administrados por una misma AFP no podra adquirirse mas del 30% de cuakquier emisidn de tules.
Con el valor resukante de la suma de recursos de todos los fondos de pensiones adminisirados por una misma AFP podra mantener hasta 30% del patrimonio de ka cartera colectiva
s elan e conoaricaciie pnrtmr&ntnnﬁnaﬂcnnmrnh:umﬂc e T
Limite de concentracion de propiedad accionaria
Hasta el 10% de las acciones y hasia el 10% de los boceas en circulacidn de una sociedad. Aplica para la suma de fondos de pensiones obligalorias, para la suma de los portafolios
Este limite &8 de 5% para vinculados, Apdca para la suma de fondos de pensionas oblgatorias y para la suma de los porfafolios de CS.

Resumen de los principales limites legales:

Limites Conservador Moderado !.11 ayor Retiro Cosambas Caldas
Riesgo Programado LP

Deuda Pulblica Limite 50% 100% 50%
Otros Titulos Deuda Plblica 20% 20% 20% 20% 20%: 20%
Financiaro 30% 30% 30% 30% S0% 30%
Titularizacion Hipotecaria 15% 15% 15% 15%: 15% 15%
Real 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Titularizacion No Hipotecaria 5% 10% 15% 5% 100% 10%
Fondos de inversion Colectiva Abiertos 5% 5% 5% 3% 3% 5%
Fondos de inversion Colectiva Cerrados No Aplica 5% 5% No Aplica 5% 5%
Bancos Del Exterior 40% 60% T0% 40% 60% 60%
Depdsitos a ka Vista Nacionales v Extranjeros 5% 5% 5% 5% 10% 5%
Productos estructurados de capital protegido 0% 5% 5% 0% 5% 0%
Inversiones Moneda Extranjera sin Cobertura 15% 35% 50% 15% 0% 35%
Instrumentos Restringidos 0% 1% 4% 0% 1% 1%
Compromisos a Plazo - APP 0% 1% 1% 0% 1% 0%
Titulos Participativos Nal y Extranjeros 20% 45% T 200 40 10%
Titulos yo Valores Participativos Mal 15% 35% 453% 15% No Aplica 5%
Acciones de Baja y Minima Bursatilidad 0% 5% 5% 0% 5% 0%
Inversiones en activos alternativos 0% 20% 25% 0% 20% 0%
Fondos de Capial Privado no Immobiliarios nal y extranjeros 0% 10% 15% 0% 10% 0%
Fondos de Capial Privado 4G 0% 5% % 0% 5% 0%
FCP, FIC y TrRukarizaciones Inmobiliarias 0% 0%

Fondos de indices o Commodities 0% 0%

Hedge Funds 0% 1% 405 0% 1% 1%
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11. POLITICAS EN LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

Los recursos administrados en los Fondos de Pensiones Obligatorias, los portafolios del fondo de
cesantias, el Fondo de Pensiones Voluntarias Class Inversién y los Patrimonios Auténomos Pablicos
Destinados a la Garantia y Pago de Pensiones estdn sujetos a los siguientes riesgos:

11.1. Riesgo de Mercado
Descripcion

El riesgo de mercado es la posibilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminucién del valor
de los fondos administrados, por efecto de cambios en el precio de los instrumentos financieros en
los cuales se mantienen posiciones dentro o fuera del balance.

Métodos de Medicién y Control

La identificacién 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 portafolio
administrado.

Las metodologias de medicién de riesgos utilizadas, cumplen los criterios y procedimientos del
Capitulo XXI CBCF referente al Riesgo de Mercado. Asi mismo se dispone de modelos internos que
permiten la adecuada medicién de la exposicién de los diferentes portafolios a cambios en las
condiciones de los mercados, los cuales son revisados y calibrados periédicamente, para mantener
el mejor nivel de efectividad posible.

Con base en estas mediciones se han establecido limites de exposicién al riesgo relativo a un
Benchmark, por medio del indicador Tracking Error, con el fin de mitigar el impacto adverso sobre la
rentabilidad minima. Adicionalmente se han establecido alertas o triggers sobre el Margen de
Maniobra que permitan de forma preventiva y anticipada, realizar seguimiento sobre dicho
indicador y emprender las acciones correctivas que den lugar.

Mecanismos de Monitoreo

El seguimiento de los niveles de exposicion a riesgo de mercado y tracking VaR es realizado de
forma mensual. El monitoreo de limites legales e internos se realiza diariamente, teniendo en cuenta
las dindmicas particulares de cada uno de los fondos y portafolios, mediante la generacién de
informes y reportes con destino a las areas interesadas y a la Alta Gerencia.

Periodicidad de Control

El control sobre la exposicion al riesgo de mercado y tracking VaR es realizado mensualmente.
También se generan informes periédicos para los diferentes 6rganos de control tanto a nivel interno
de la compafiia como a nivel externo con el fin de garantizar el cumplimiento de las diferentes
etapas del sistema de administracién de riesgo.
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Procedimientos en Caso de Excesos

Los excesos en limites son reportados por el drea de riesgo a los comités, Alta Gerencia y a la Junta
Directiva, indicando sus causas y los planes de ajuste para su restauracién a los niveles
establecidos.

11.2. Riesgo de Liquidez
Descripcion

Se entiende por riesgo de liquidez la contingencia de no poder cumplir plenamente, de manera
oportuna y eficiente con los requerimientos de flujo de cajq, sin afectar el curso de las operaciones
diarias o la condicién financiera de los fondos administrados.

Métodos de Medicién y Control

La identificacién del Riesgo de Liquidez se realiza a través 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 o cambios en las tasas o precios.
Las metodologias de medicion de riesgos utilizadas, cumplen los criterios del Capitulo VI CBCF
referente al Riesgo de Liquidez. Asi mismo se dispone de modelos internos para analizar las
tendencias de los requerimientos de liquidez para los diferentes fondos y portafolios. Los modelos
son revisados y calibrados periédicamente, para mantener el mejor nivel de efectividad posible.
Los indicadores para la medicién del riesgo de liquidez son: el MCO Liquidez y Total para fondos de
pensién voluntaria y el requerimiento de Liquidez para los fondos de obligatorias y cesantias. El
MCO Liquidez corresponde a la méxima salida de caja acumulada en un horizonte de un dia, que
debe ser cubierta por activos liquidos (fondos de inversion colectiva abiertos, Cuentas de Ahorro,
etc). MCO total corresponde a la porcion del fondo que debe ser mantenida en liquidez e
instrumentos liquidos para atender los posibles retiros de los afiliados en un horizonte mayor de
tiempo. El requerimiento de liquidez estd determinado como el saldo entre el requerimiento neto de
liquidez del fondo y los activos liquidos.

Con base en estas mediciones se han establecido limites de exposicion al riesgo con el fin de mitigar
el impacto de un cambio en las condiciones de liquidez de los fondos.

Mecanismos de Monitoreo

El seguimiento de los niveles de exposicion a riesgo de liquidez se realiza tanto diaria como
mensualmente teniendo en cuenta las dindmicas particulares de cada uno de los fondos, mediante
la generacion de informes y reportes con destino a las dreas interesadas y a la Alta Gerencia.

Periodicidad de Control

El control sobre la exposicion a riesgo de liquidez se realiza con una periodicidad diaria y mensual,

Politicas de Inversion de Colfondos
- 21 -



con el fin de evitar excesos sobre los mismos que afecten el desempefio de los fondos
administrados. También se generan informes periédicos para los diferentes érganos de control de la
compafia con el fin de garantizar el cumplimiento de las diferentes etapas del sistema de
administracién de riesgo.

Procedimientos en Caso de Excesos.

Los excesos en limites son reportados por el area de riesgo a los comités, Alta Gerencia y Junta
Directiva, indicando las causas y planes de qjuste para su restauracion.

11.3. Riesgo de Crédito
Descripcion

El Riesgo de crédito es la posibilidad de incurrir en pérdidas y tener una disminuciéon del valor de los
activos en cada uno de los fondos administrados, como consecuencia de que un deudor o
contraparte incumpla sus obligaciones.

Métodos de Medicion y Control

Colfondos cuenta con modelos desarrollados internamente para la evaluacién, calificaciéon y
asignaciéon de cupos de inversién, para el sistema financiero, sector real, deuda publica,
titularizaciones y fondos de capital privado.

La metodologia se basa en un andlisis de riesgo de las entidades, evaluando el desempefio
financiero histérico de la compafia analizada, a través de indicadores de liquidez, rentabilidad,
crecimiento, endeudamiento, cobertura, entre otros, asi mismo, se evallan los indicadores de
cobertura del flujo de caja libre operacional proyectados, al igual que sus indicadores cualitativos
(calificaciones asignadas por calificadoras de riesgo locales e internacionales, gobierno
corporativo, cumplimiento de normas del mercado de valores y otros aspectos operativos).

Las metodologias de evaluacién buscan generar una calificacién interna a cada emisor y/o
contraparte con el fin de que sean replicable y de facil entendimiento para toda la entidad.
Igualmente se cuenta con diferentes mecanismos de control para asegurar el cumplimiento de
cupos globales y limites legales tales como:

Control Cupos Globales

Control limite

Control Concentracién Propiedad Accionaria
Control Vinculados

Control Limites Threshold

Control Concentracién por Industria

Control Emisores Watch List
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Mecanismos de Monitoreo

El objetivo del monitoreo es supervisar el cumplimiento de las mejores prdcticas en la negociacién
de instrumentos u operaciones de inversion, que se realizan con las contrapartes, ETF, renta fija y
renta variable y negociacion de operaciones. En este sentido Colfondos mensualmente realiza un
Portafolio Review donde se tiene una vision completa de la composicién del portafolio y
adicionalmente se realiza seguimiento a las inversiones alternativas que comprenden los
subyacentes de los Fondos de capital privado en los cuales se tiene inversion.

Periodicidad de Control

Diariamente se realiza un control al cumplimiento de los limites legales y a los cupos de inversion y
contraparte, los cuales incluyen la exposicién crediticia de operaciones de derivados.

El reporte de concentracién de contrapartes se monitorea dos veces a la semana para que al cierre
del mes se mantenga el trigger del 15%.

El seguimiento y renovacion de los cupos de inversion y contraparte se realiza con una periodicidad
anual, siguiendo el cronograma definido en la Vicepresidencia de Riesgo. El resultado del
seguimiento y renovacion es presentado para aprobacién al Comité de Riesgo y posteriormente a
la Junta Directiva.

Procedimientos en Caso de Excesos.

Las operaciones del Area de Inversiones deben estar dentro de los limites establecidos, sin
embargo, pueden justificarse excesos temporales, originados en escenarios de crisis o por la
implementacién de una estrategia de inversién, los cuales deben ser autorizados por la Presidencia
o el Comité de Riesgo

11.4. Riesgo Operativo
Descripcion

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

Métodos de Medicién y Control

Para la identificacion del riesgo operativo se establece el contexto estratégico y organizacional de
la compafia, se mapean los procesos, se definen los objetivos de control y se realizan pruebas de
recorrido.

La medicion del riesgo inherente se realiza mediante la evaluacion del impacto econdédmico vy la
frecuencia o posibilidad de ocurrencia de cada uno de los eventos. La medicion del riesgo residual
tiene en cuenta la efectividad de los controles asociados. Este andlisis permite establecer una
valoracién y priorizacién de los riesgos operativos determinando asi el perfil de riesgo.

Para el control de los riesgos identificados, se establecen planes de accién para la mitigacién e
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indicadores de riesgo o control para el monitoreo.
Mecanismos de Monitoreo

El monitoreo del riesgo operativo de la compafiia se lleva a cabo analizando los reportes de eventos
de riesgo operativo materializados, y el seguimiento a los planes de accidon definidos e indicadores
de riesgo y control definidos.

Periodicidad de Control

El registro de eventos y el monitoreo de los indicadores y planes de accidén se lleva a cabo de
manera mensual, y se informa a la alta gerencia, con el fin de asegurar la mitigacion del riesgo
operativo.

11.5. Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo (LA/FT)
Descripcion

El riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo — LA/FT, es la posibilidad de pérdida o
dafo que sufre Colfondos, por su propensién a ser utilizado como instrumento para el lavado de
activos y/o canalizacién de recursos hacia la realizacién de actividades terroristas, o cuando se
pretenda el ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades.

Métodos de Medicion y Control

Colfondos a través de andlisis cualitativo y/o cuantitativo mide y evalla el riesgo de invertir en
empresas con capitales ilicitos. Posteriormente y con base en el resultado de la medicién se
determinan controles que permiten prevenir la ocurrencia de dicho riesgo, tales como
certificaciones por parte de los emisores y contrapartes del cumplimiento de normas anti-lavado y
la verificaciébn de que éstos, no se encuentren vinculados con personas naturales o juridicas
asociadas a eventos relacionados con el delito del lavado de activos y la financiacion del terrorismo.
Es importante resaltar que las instituciones financieras colombianas, como emisores y contrapartes,
son igualmente reguladas y vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia contando con
un sistema de administracion del riesgo de LA/FT, lo cual permite a Colfondos reducir la exposicién
a este riesgo.

Mecanismos de Monitoreo

Los controles asociados, son validados y monitoreados trimestralmente a través de la deteccién de
incumplimientos o excesos, los cuales indiquen operaciones inusuales que presuntamente puedan
estar relacionadas con un evento que exponga en mayor grado al riesgo de LA/FT, para lo cual se
procede a realizar el reporte al Comité de Riesgos de Inversiones, al Comité Sarlaft, a la Junta
Directiva y en el caso de determinarse a la Unidad de Informacién y Andlisis Financiero - UIAF
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Procedimientos en Caso de Excesos.

El resultado del monitoreo, el cual permite establecer el perfil consolidado de LA/FT en las
inversiones, es presentado a diferentes 6rganos de control como son la Junta Directiva, Auditoria
Interna, la Revisoria Fiscal y la UIAF en determinados casos.

11.6. Riesgo Legal
Definicion del riesgo:

® Riesgo de exceder el limite en una inversién.
® Riesgo que se torne inadmisible una inversién por cambios normativos o por alguna causa
asociada al activo.

Método de Medicion y Control

® No hay lugar a medicién debido a que se basa en hechos sobrevinientes.

@ La Direccién de Derecho Corporativo hace constante seguimiento a los cambios normativos,
de tal forma que controla que los estandares de limites, cualidades y calidades de los activos
en los que se invierten los recursos de los fondos administrados cumplan con los limites y
requisitos legales.

Método de Medicion y Control

® La Direccién de Derecho Corporativo revisa las normas y proyectos de norma que tienen un
impacto sobre las actividades desarrolladas al interior de Colfondos y que hayan sido
publicadas.

e Conlas normas que hayan sido publicadas se elabora un informe en donde identifica cuales
son las dreas impactadas y se adjuntan los textos de las normas analizadas.

e Conlas normas que hayan sido publicadas en los medios relacionados, se elabora un informe
en donde se hace un andlisis, se identifica cudles son las dreas impactadas y se adjuntan los
textos de las normas analizadas.

e La Direccion consolida anualmente las normas divulgadas en donde se incluye: (a)
Identificacion de la norma, (b) Entidad que la expidid, (¢) Resumen y (d) un hipervinculo al
mail a través del cual se hizo la divulgacion a la lista de distribucion de Colfondos.

Periodicidad de Control

El control del riesgo legal se realiza diariamente.
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Organos receptores de los resultados de medicién y control

® Secretario General

® Vicepresidencia de Riesgos

e Vicepresidencia inversiones

® Gerencia de Operaciones Financieras

Procedimientos a Seguir en el Evento que se Presente un Exceso a la Exposicion

® Reporte a la Vicepresidencia de Riesgos y a la Vicepresidencia de inversiones para que se
tomen las medidas respectivas de control y sancién.

® Reporte a la Superintendencia Financiera para la negociaciéon de un plan de qjuste de las
inversiones.

12. GESTION DE CONFLICTOS DE INTERES

Colfondos define el manejo y los procedimientos de conflictos de interés en el documento en el que
se plasma la politica fiduciaria de la compadia.

En particular, segun la politica fiduciaria de la compafia se entendera que las personas involucradas
en el proceso de inversidén se enfrentan a un conflicto de interés cuando en el ejercicio de sus
funciones se enfrenten a un interés personal o profesional que puede ser contrario al interés del
cliente o de la sociedad administradora, o cuando el interés del cliente y el de la sociedad
administradora son contrarios. En particular, ante cualquier duda el funcionario que enfrente un
potencial conflicto de interés deberd abstenerse de actuar, y deberd consultar al area de
Cumplimiento.

Asimismo, para evitar la exposicion de las personas involucradas en el proceso de inversiones a
potenciales conflictos de interés, Colfondos ha implementado los siguientes procedimientos:

® Cumplimiento de la politica de Aceptacién u otorgamiento de regalos e invitaciones
Solicitud de autorizacioén y reporte de inversiones personales

Solicitud de autorizacidon de eventos, actividades y regalos promocionales ofrecidos a
clientes

Solicitud de autorizacion y reporte de actividades externas.

Solicitud de autorizacion y reporte de contribuciones politicas

Cumplimiento de la Politica de Manejo de Informaciéon No Publica

Cumplimiento de la Politica de Recomendacion de Estrategias y Publicacién de Informes

Serd deber del Comité de Inversiones analizar todas las situaciones relacionadas con el proceso de
inversiones que pudiesen generar conflictos de interés e informar de las mismas al Comité Fiduciario
de la compaiia.

Colfondos cuenta con un MANUAL DE CONFLICTOS DE INTERES Y MANEJO DE INFORMACION
PRIVILEGIADA en donde se establecen las politicas para la gestién de los potenciales conflictos de
interés en el proceso de seleccidén y negociacién de inversiones, que debe ser de estricto
cumplimiento por DIRECTORES, ADMINISTRADORES, MIEMBROS DE COMITES DE INVERSIONES Y
RIEGOS Y EMPLEADOS DE COLFONDOS VINCULADOS CON EL PROCESO DE SELECCION Y
NEGOCIACION DE INVERSIONES DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS POR COLFONDOS.
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13. CONTROL DE EFECTIVIDAD, EFICIENCIA, TRANSPARENCIA Y CUMPLIMIENTO DE
LAS NORMAS LEGALES RELACIONADAS CON LA NEGOCIACION DE LAS INVERSIONES.

De acuerdo a lo dispuesto por las Circulares Externas 014 y 038 de 2009, Colfondos cuenta con
politicas y procedimientos de control interno, las cuales se ajustan a las necesidades de la compadia
para el cumplimiento de sus objetivos estratégicos, y garantizan la efectividad, eficiencia,
transparencia y cumplimiento de las normas relacionadas con el proceso de administraciéon de
portafolios.

Entre los procedimientos de control se cuentan:

e Actualizacién normativa para la negociacién de inversiones a través de la Secretaria
General.
® Gestidn del riesgo legal, el cual incluye la revisién del Régimen de inversiones asi como la
evaluacion del emisor o contraparte respecto al cumplimiento de las normas o
procedimientos que le sean aplicables en materia de Lavado de activos y financiacion del
terrorismo.
® Seguimiento al cumplimiento de las normas legales y las normas internas en el proceso de la
negociacion de inversiones.

A continuacién se listan las politicas corporativas que rigen a todos los integrantes del proceso de
inversiones para garantizar la efectividad, eficiencia y transparencia en la negociacion de
inversiones: Codigo de conducta, Politica Fiduciaria, Politica de Inversiones Personales, Politica de
Actividades Externas, Politica de Vacaciones y Ausencia Obligatoria, Politica de Regalos. Estas
politicas son aprobadas por la junta directiva de Colfondos y cumplen con la regulacién vigente.

La auditoria anualmente hace una verificaciéon del cumplimiento del marco regulatorio y las politicas
corporativas del proceso de inversiones en Colfondos. La metodologia empleada para la evaluacién
se encuentra basada en riesgos y para el proceso de administracién de portafolios el alcance se
enfoca en:

e Garantizar una adecuada estructura organizacional, al igual que una correcta segregacién
de funciones de las tres dreas involucradas en el proceso de administracion de inversiones.

® Existenciay cumplimiento de politicas y procedimientos internos.

e Oportunidad y calidad de la informaciéon remitida al regulador.

@ Seguimiento e implementacién de los planes de accidon generados por entes reguladores,
auditoria interna y externa.

® Existencia de comités y foros en los cuales se escalen y tomen decisiones relevantes a este
proceso.

® Revision de proceso para la aprobacién de nuevos productos o inversiones.

® Verificacion de las instrucciones, autorizaciones y ejecucion de las operaciones de los

® Traders.

e Aseguramiento de una adecuada evaluacion de riesgos del proceso de inversiones.

e Cumplimiento Normativo:

* Garantizar un adecuado monitoreo de la rentabilidad minima de cada uno de los
portafolios
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* Certificacion de Traders, grabacion de llamadas e inversiones personales del personal
cubierto.
* Revisidon de manuales para SARL y SARM vy recdlculo de los modelos estandar utilizados
para la administracién de estos riesgos.
* Verificacién del cumplimiento del régimen de inversiones y limites legales. Administracién
de riesgo de crédito conforme a las politicas internas.
* Operaciones con partes relacionadas o vinculados econémicos.
* Revision de la politica de Conflictos de Interés
* Conciliacién de sistemas transaccionales y contables versus los aplicativos core de
Inversiones, incluyendo revisidn de ajustes manuales.
* Arqueo de Custodios de Valores.
* Oportunidad y calidad en el ingreso de operaciones al sistema de Tesoreria.
* Recdlculo de la valoracidon a precios de mercado de la totalidad de inversiones
administradas por Colfondos. Proveedor de Precios
* Procedimientos y Politicas para el riesgo de lavados de Activos y financiaciéon del
Terrorismo para las inversiones de Tesoreria.

® Oportuno cumplimiento, compensacion y liquidaciéon de operaciones de Tesoreria.

® Seguridad Loégica, parametrizacidon de limites, nuevas especies y contrapartes en los
sistemas transaccionales y aplicativos core de Inversiones utilizados en la entidad.
* Acceso Fisico
* Existencia de Plan de Recuperacion de Desastres/ Plan de Continuidad del Negocio.
* Suficiencia de los sistemas

En cuanto al Comité de Auditoria, el mismo tiene a su cargo:

® Evaluar la estructura del control interno de la entidad de forma tal que se pueda establecer
si los procedimientos disefiados protegen razonablemente los activos de la entidad, asi como
los de terceros que administre o custodie, y si existen controles para verificar que las
transacciones estdn siendo adecuadamente autorizadas y registradas.

e Informar ala Junta Directiva u érgano equivalente sobre el no cumplimiento de la obligaciéon
de los administradores de suministrar la informacién requerida por los érganos de control
para la realizacion de sus funciones.

® Velar porque la preparacién, presentacién y revelacion de la informacion financiera se gjuste
a lo dispuesto en las normas aplicables, verificando que existen los controles necesarios.
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14. DEFENSA DE LOS INTERESES DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS

En cumplimiento con nuestra Politica Fiduciaria, y de conformidad con la regulacién aplicable, en
particular la Circular Bésica Juridica de la Superintendencia Financiera, y en cumplimiento del deber
fiduciario que le corresponde a la AFP, con cargo al Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos
Conservador, Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Moderado, Fondo de Pensiones
Obligatorias Colfondos Mayor Riesgo y Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Retiro
Programado se sufragardn 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. Que tales circunstancias
serdn aquellas en las que ocurran los siguientes supuestos que se listan con efectos meramente
enunciativos y no taxativos:

® Honorarios de los asesores legales cuando correspondan a acciones judiciales o
administrativas por hechos no atribuibles o imputables a la accién u omision de la
administradora.

® Honorarios de asesores financieros, econdmicos, tributarios o contables cuando
correspondan a eventos en donde por la materialidad de la inversién y/o el inminente peligro
de la misma y/o el grado de especialidad y requerimientos técnicos y/o la jurisdiccion
extranjera en la que se encuentra, requieran de asesores en estas materias que aseguren la
defensa de los intereses de los tipos de fondos.

e Otros gastos y costos que atiendan directamente a la defensa de los intereses de los fondos
administrados.

15. TRADE ALLOCATION Y LIQUIDEZ NO INVERTIDA

En cumplimiento con nuestra Politica Fiduciaria, se define:
15.1. Definicion Trade Allocation

El control de trade allocation tiene como objetivo cumplir con nuestro deber fiduciario de tratar a
todos nuestros clientes sin favoritismos.

® Cuando se realicen operaciones en los portafolios administrados, los negociadores deberdan
cumplir con las politicas y procedimientos definidos para la distribucién equitativa de valores
comprados o vendidos en nombre de diferentes portafolios y ser aplicados de manera
consistente, sin generar favorecimientos o detrimentos a los afiliados de ninguno de los
fondos vs. los pertenecientes a otros.

® De igual forma, las operaciones con las contrapartes que generan una orden para los
diferentes portafolios, deberdn ser agrupadas en la medida de lo posible, logrando minimizar
los costos de transaccion.

® Las operaciones de la mesa de dinero tienen como objetivo cumplir con la estrategia definida
en el comité de inversiones.
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Si bien en Comité de Inversiones se define una estrategia para los activos, cada portafolio puede
tener un perfil distinto de riesgo en un momento dado lo que justifica que no tome todas las
apuestas o las tome en cantidades mucho menores. Por lo tanto, se han trazado unos principios
basicos congruentes con la normativa local y de cada mercado, que deben respetarse en todo
momento con el fin de asegurar el trato equitativo de los portafolios administrados:

® Claridad en la asignacién de la operacion en la confirmacién de la operacién: Es obligacion
de cada persona que negocia dejar explicito en la negociacién el fondo origen o destino de
la operacién.

® Estricto seguimiento de los sanos usos y practicas del mercado

® Explicacion de cambio en la asignaciéon o anulaciéon de operaciones: El negociador de la
operacion deberd informar a los Gerentes de Portafolio sobre las condiciones o
circunstancias que lo generaron.

e Cumplimiento de los horarios ordenados en la normativa local de registro de operaciones
OTC.

En el Reglamento de Operaciones se definen los procedimientos necesarios para dar cumplimiento
a esta politica.

15.2. Definicion Liquidez No Invertida

La Mesa de Dinero es responsable por la gestion de los recursos de las cuentas de inversiones, y
debe garantizar que al final del dia estén invertidos los recursos disponibles reportados por
Operaciones Financieras.

Operaciones Financieras es responsable de informar a la Mesa de Dinero los movimientos de caja
de cada uno de los portafolios y su saldo neto, por medio de las herramientas definidas para tal fin.
La persona encargada de la administracién de liquidez de los portafolios se asegurard de que los
recursos disponibles queden invertidos.

Operaciones Financieras reportard el exceso por liquidez no invertida si supera el porcentaje
determinado para cada portafolio:

FONDO % SOBRE VALOR DE FONDO

Pensiones Obligatorias 0,01%

Cesantias 0,05%

Pensiones Voluntarias 0,05%
Patrimonios Autbnomos 1% /

En el Reglamento de Operaciones quedaré definido el porcentaje de control de liquidez no
invertida, y los procedimientos necesarios para dar cumplimiento a esta politica.

El reporte se realizard mediante correo electrénico a los Gerentes de Portafolio, quienes a su vez
daran las explicaciones pertinentes al Vicepresidente de Inversiones.
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