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A los Accionistas de .
FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A. e inversionistas del FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO
A LA VISTA 9-1-11427

Opinion

He auditado los estados financieros adjuntos del En mi opinion, los estados financieros adjuntos,
FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO que fueron tomados de los libros de
EFECTIVO A LA VISTA 9-1-11427, que comprenden: contabilidad, presentan razonablemente en
todos los aspectos importantes la situacig')n
e El estado de situacion financiera al 31 de financiera del FONDO DE INVERSION
diciembre de 2022, COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA 9-
° El estado de resultados’ el estado de 1-1 1427, al 31 de diciembre de 2022, asi como
cambios en el patrimonio neto y el estado de sus resultados y sus flujos de efectivo, por el
flujos de efectivo por el ejercicio terminado ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo
en esa fecha, y con las Normas de Contabilidad y de Informacion

e Las notas a los estados financieros y el Financiera aceptadas en Colombia.

resumen de las politicas contables
significativas.

Fundamento de la Opini6on

He llevado a cabo mi auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en
Colombia. Mis responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion
responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros de mi informe. Soy
independiente del Fondo de Inversion Colectiva de conformidad con el Codigo de Etica para Profesionales de
la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica del IESBA)
junto con los requerimientos de ética que son aplicables a mi auditoria de los estados financieros en Colombia
y he cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Considero que
la evidencia de auditoria que he obtenido me proporciona una base suficiente y adecuada para expresar mi
opinion.

Asuntos claves de la auditoria
He determinado que no existen cuestiones clave de la auditoria que se deban comunicar en mi informe.

Responsabilidades de la administracion y encargados de gobierno en relaciéon con los estados
financieros

La administracion de la Fiduciaria, como sociedad administradora del Fondo de Inversion Colectiva, es
responsable de la preparacion y presentacion fiel de los estados financieros de acuerdo con las Normas de
Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia; y del control interno que la administracion
considere necesario para la preparacion y presentacion fiel de los estados financieros libres de errores
materiales ocasionados por fraude o error.

BOO Colombia 54,5, BIC BDO Qutsourcing 5 4.5, BIC BDO &udit 5 4.5, BIC BDO Shared Service Center 5. 4.5, BIC, sociedades por
acciones simplificadas colombianas, miembros de BDO International Limited, una compafifa limitada por garantia del Reino Urido, w
forman parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas,




IBDO

En la preparacion de los estados financieros, la administracion de la Fiduciaria, como sociedad administradora
del Fondo de Inversion Colectiva, es responsable de la evaluacion de la capacidad del Fondo para continuar
como negocio en marcha, revelando, segln corresponda, los asuntos relacionados salvo que la administracion
de la Fiducia o Inversionistas, se proponga liquidar el Fondo de Inversion Colectiva o cesar sus operaciones, o
bien no exista otra alternativa mas realista que hacerlo.

Los responsables del gobierno de la Fiduciaria, como sociedad administradora del Fondo de Inversion
Colectiva, son responsables de la supervision del proceso de informacion financiera del Fondo.

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

Mi objetivo es obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros, tomados en su conjunto,
estan libres de errores materiales, ocasionados por fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene mi opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia siempre detecte errores
materiales cuando existan. Los errores materiales pueden estar ocasionados por fraude o error y se consideran
materiales si, individualmente o en su conjunto, puede esperarse razonablemente que influyan en las
decisiones economicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en
Colombia, apliqué mi juicio profesional y mantuve una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria, igualmente:

¢ Identifiqué y evalué los riesgos de incorreccion material en los estados financieros, debido a fraude
o error, diseiié y apliqué procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtuve
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para mi opinion. El riesgo
de no detectar una incorreccion material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas, o la elusion del control interno.

e Obtuve conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del de la Fiduciaria como administradora
del Fondo de Inversion Colectiva.

e Evalué lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

e Conclui sobre la adecuada utilizacion, por parte de la administracion, del principio contable de
negocio en marcha y, basandome en la evidencia de auditoria obtenida, conclui sobre si existe o no
una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad del Fondo de Inversion Colectiva para continuar como negocio en
marcha. Si llegara a la conclusién que existe una incertidumbre material, se requiere que llame la
atencion en mi informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que exprese una opinion modificada. Mis
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de mi informe. Sin
embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que el Fondo no pueda continuar como
un negocio en marcha.
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e Evalué la presentacion integral, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluida la
informacion revelada, vy si los estados financieros representan las transacciones y hechos subyacentes
de un modo que logran la presentacion fiel.

Comuniqué a los responsables de la administracion y encargados de gobierno de la Fiduciaria, como
administradora del Fondo de Inversion Colectiva, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de
realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos, asi como cualquier deficiencia
significativa de control interno que identifiqué durante el transcurso de mi auditoria.

Otros asuntos

Los estados financieros del Fondo de Inversion Colectiva Abierto Efectivo a la Vista bajo Normas de
Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia, al 31 de diciembre de 2021, que se
presentan para propositos comparativos, fueron auditados por otro revisor fiscal, de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria aceptadas en Colombia, y quien expresé su opinion sin salvedades sobre los
mismos el 9 de marzo de 2022.

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios

Ademas, informo que, durante el aio 2022, el Fondo de Inversion Colectiva ha llevado su contabilidad
conforme a las normas legales y a la técnica contable; las operaciones registradas en los libros de contabilidad
y los actos de los administradores se ajustan a los parametros descritos en el reglamento del Fondo; la
correspondencia y los'€omprobantes de las cuentas se llevan y se conservan debidamente.

VICTOR MANUEL RAMIREZ V.
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional 151419-T

Miembro de
BDO AUDIT S.A.S. BIC
99777-01-3334-23

Bogota D.C., 27 de febrero de 2023



FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
9-1-11427 FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
(Cifras en miles de pesos colombianos)

Al 31 de diciembre de Al 31 de diciembre de

ACTIVO Notas 2022 2021

Efectivo 6 S 487.247.662 S 875.419.360

Inversiones 7 484.703.500 883.075.754

Cuenta por cobrar 5.861 5.861
Total activo S 971.957.023 § 1.758.500.975

PASIVO

Cuentas por pagar 296.489 1.176.360
Total pasivo ) 296.489 $ 1.176.360

ACTIVOS NETOS DE LOS INVERSIONISTAS
Activos netos de los inversionistas 8 $ 971.660.534 $ 1.757.324.615

Total pasivo y activos netos de los inversionistas ) 971.957.023 $ 1.758.500.975

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros

Los suscritos representante legal y contador publico certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos Estados Financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad.

Deidsd Lo @/

ANDRES PABON SANABRIA CLAUDIA PATRICIA CASTANEDA VICTORIMANUEL RAMIREZ VARGAS
Representante Legal LADINO Revisor Fiscal
Contador Publico Miembro de BDO Audit S.A.S. BIC
T.P. No. 177750-T T.P. 151419-T

(Ver mi informe adjunto)



FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
9-1-11427 FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
(Cifras en miles de pesos colombianos)

Notas 2022 2021
Ingresos de actividades ordinarias 9 S 113.221.451 S 107.383.501
Gastos de operacion 10 (70.205.699) (108.208.047)
(Disminucién) Incremento en los activos netos de
los inversionistas S 43.015.752 S (824.546)

Las notas adjuntan forman parte integral de los estados financieros

Los suscritos representante legal y contador publico certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos Estados Financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad.
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ANDRES PABON SANABRIA CLAUDIA PATRICIA CASTANEDA VICTORIMANUEL RAMIREZ VARGAS
Representante Legal LADINO Revisor Fiscal
Contador Publico Miembro de BDO Audit S.A.S. BIC
T.P. No. 177750-T T.P.151419-T

(Ver mi informe adjunto)



FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

9-1-11427 FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA

ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Cifras en miles de pesos colombianos)

SALDO AL 1 DE ENERO

Pago o retiro de aportes al fondo

2022

1.757.324.614

(9.587.310.736)

2021

2.844.125.423

(19.920.960.028)

(Disminucidén) Incremento en los activos netos de los
inversionistas 43.015.752 (824.546)
Aportes 8.758.630.904 18.834.983.765

ACTIVOS NETOS DE LOS INVERSIONISTAS POR

RENDIMIENTOS AL 31 DE DICIEMBRE S 971.660.534 S 1.757.324.614

Las notas adjuntan forman parte integral de los estados financieros

Los suscritos representante legal y contador publico certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos Estados Financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad.
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ANDRES PABON SANABRIA CLAUDIA PATRICIA CASTANEDA VICTORIMANUEL RAMIREZ VARGAS

Representante Legal LADINO Revisor Fiscal
Contador Publico Miembro de BDO Audit S.A.S. BIC
T.P. No. 177750-T T.P.151419-T

(Ver mi informe adjunto)



FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
9-1-11427 FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
(Cifras en miles de pesos colombianos)

2022 2021
ACTIVIDADES DE OPERACION
(Disminucidén) Incremento en los activos netos de los
inversionistas S 43.015.752 S (824.546)
Ajustes para conciliar Incremento en los activos netos de los
inversionistas y resultado integral provisto las actividades de
operacion:
Valoracion de inversiones, neto (19.628.035) (10.481.491)
Rendimientos por anulaciones (3.018) (2.428)
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Cuentas por pagar (876.854) 510.005
Inversiones 418.000.289 572.373.059

Pago o retiros de aportes al fondo
Aportes

Efectivo neto provisto en las actividades de operacion

(DISMINUCION) AUMENTO NETO EN EFECTIVO

EFECTIVO AL INICIO DEL PERIODO

EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO

Las notas adjuntan forman parte integral de los estados financieros

(9.587.310.736)
8.758.630.904

(19.920.960.028)
18.834.983.765

(388.171.698)

(524.401.664)

(388.171.698)

875.419.360

(524.401.664)

1.399.821.024

487.247.662

$

875.419.360

Los suscritos representante legal y contador publico certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones

contenidas en estos Estados Financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de co
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ANDRES PABON SANABRIA
Representante Legal

CLAUDIA PATRICIA CASTANEDA

LADINO
Contador Publico
T.P. No. 177750-T

VICTORIMANUEL RAMIREZ VARGAS
Revisor Fiscal
Miembro de BDO Audit S.A.S. BIC

T.P.151419-T

(Ver mi informe adjunto)



FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
9-1-11427 FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO EFECTIVO A LA VISTA
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
(Cifras en miles de pesos colombianos)

1.  ENTIDAD REPORTANTE

Fiduciaria la Previsora S.A. (en adelante La Fiduciaria), Sociedad Administradora del Fondo de Inversién Colectiva
Abierto Efectivo a la Vista es una Entidad de Servicios Financieros conforme al Decreto 663 de 1993, Sociedad de
economia mixta sujeta al régimen de las Empresas Industriales y Comerciales del Estado Colombiano, vinculada al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Entidad legalmente constituida en la ciudad de Bogotd, mediante Escritura
Publica No. 25 del 29 de marzo de 1995 de la Notaria 33 del Circuito Notarial de Bogota, transformada en Sociedad
Andénima mediante Escritura Publica No. 0462 del 24 de enero de 1994, de la Notaria 29 del Circulo Notarial de
Bogotd, autorizada para funcionar mediante resolucién No. 2521 de mayo 27 de 1985 expedida por la
Superintendencia Bancaria, (Superintendencia Financiera de Colombia), con Nit No. 860.525.148 -5 y matricula
mercantil No. 00247691.

La duracion de la Sociedad Fiduciaria es hasta el 10 de marzo de 2044, segln consta en la reforma estatutaria
contenida en la Escritura Publica No. 2649 del 11 de marzo de 2004 de la Notaria 29 de Bogota. Este término se
podrd prorrogar, previa decision de la Asamblea de Accionistas. El inicio de operacidon de este fondo fue el 6 de julio
de 1998 en la ciudad de Bogotd D.C, el cual tendrd una duracion igual a la de la sociedad administradora.

El Fondo de Inversion Colectiva Abierto Efectivo a la Vista (en adelante “el Fondo”) esta constituido por el conjunto
de dineros provenientes de sus adherentes para el desarrollo de encargos fiduciarios de inversidon. La Fiduciaria
celebra con cada inversionista un contrato donde se indican las caracteristicas del Fondo. El reglamento del Fondo
se modificé conforme al Decreto 2175 de 2007 con aprobacion de la Superintendencia Financiera de Colombia del
12 de junio de 2008 mediante comunicacién con numero de radicacion 2008039867-001-000, la modificacién se
realizo con respecto a la politica de inversién del mismo.

Mediante comunicacion de aprobacion emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia con ndmero de
radicacién 2009056161-012 del 19 de enero de 2010 se realizéd modificacion al reglamento del Fondo respecto a la
politica de inversiones, mecanismos de seguimiento y control, constitucién y redencidén de participaciones, gastos e
inversionistas, clausulas 1.1.,2.1.2.3.,2.1.2.7.,2.1.2.8.,2.4.,2.4.1.,,2.4.2.,2.4.3,,2.6.1.2.,,2.6.1.5.,,3.2.1.1.,4.1,,7.1,,
7.2.,9.2.

Mediante comunicacion de aprobacion emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia con nimero de
radicacion 2015021758-019-000 del 03 de septiembre de 2015, se realizd modificacion al reglamento del fondo con
respecto a la politica de inversién del mismo.

El 25 de enero de 2017 se incorpora la posibilidad que el Fondo de Inversién Colectiva Abierto a la Vista sea un
inversionista del Fondo de Inversién Colectiva Abierto de Liquidez, administrado también por La Fiduciaria, de
acuerdo con la notificacién de La Superintendencia Financiera de Colombia (S.F.C) 2016114028-006-000 donde se
aprueba la modificacién al reglamento. Adicionalmente se aclaran los porcentajes de liquidez que deben dejar los
inversionistas cuando soliciten un retiro parcial o una cancelacién total de su inversién en el fondo.

La modificacion al reglamento es aprobada por el comité de FIC, el cual se reine de manera mensual.



El 27 de septiembre de 2017, conforme lo acredita el acta No. 345, fue aprobada en reunién de Junta Directiva la
modificacidn al reglamento, con el propdsito de crear nuevas participaciones y efectuar cambios en la redaccion en
algunas clausulas para actualizar el contenido de las mismas.

La Superintendencia Financiera de Colombia (S.F.C), notificé la aprobacion de modificaciones del reglamento el 5 de
enero de 2018, siendo la mas importante la transformacion a un nuevo fondo de participaciones, creando seis (6)
nuevos compartimentos que podran otorgar a los inversionistas derechos y obligaciones diferentes, en aspectos
tales como porcentajes de comisiones por administracion y reglas para realizar los aportes. El nimero de radicacién
de esta autorizacion es el 2018000668-000-000. Los compartimentos establecidos son; Institucional (Vigilados por
la Superintendencia Financiera de Colombia), comision por administracion del 0,70% E.A, Grandes Contribuyentes;
comisién por administracion de 1.30% E.A, Energético e Hidrocarburos; administracion de 0,70% E.A, Fideicomisos;
administracion de 1,45% E.A, Educacion y solidario; administracion de 1,45% E.A, Tradicional; administracion de
1,60% E.A

En relacion con lo anterior y como lo prevé el articulo 3.1.1.9.6 del Decreto 2555 de 2010, las modificaciones fueron
informadas a los inversionistas en el diario de amplia circulacion nacional, establecido en el mismo, asi como
mediante envié de una comunicacién dirigida a cada uno de ellos. Estas comunicaciones fueron remitidas a la
Superintendencia Financiera de Colombia (S.F.C). EI 9 de febrero de 2018 el Fondo se convierte en un inversionista
del Fondo.

Mediante comunicacion de aprobacion emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia con niumero de
radicacion 2018025363-002-000 el 2 de mayo de 2018, se realizaron modificaciones al Reglamento del Fondo en
mencion las cuales hacen referencia a la eliminacion de la clasificacion como “Fondo del Mercado Monetario” vy el
aumento de la duracién del plazo promedio ponderado para el vencimiento de los valores, pasando de 365 a 540
dias. Las anteriores modificaciones no dan lugar al ejercicio del “Derecho de Retiro” definido en el articulo 3.1.1.9.6
del Decreto 2555 de 2010, por cuanto las mismas no comportan variacion o afectacion de los derechos econémicos
de los inversionistas. Las nuevas condiciones empezaron a regir a partir del mes de octubre de 2018.

El 13 de diciembre de 2018, de acuerdo con el numeral 7, capitulo Ill, Titulo VI de la Parte Ill de la Circular Basica
Juridica y en especial a los numerales 7.1.1., 7.1.2. y 7.3.1. de la citada norma, esta sociedad administradora realizo
modificaciones al Reglamento del Fondo, se agrega el sector Minero a la Participacion N° 3 denominada
“HIDROCARBUROS Y ENERGIA”. El objetivo principal de esta modificacién es incluir empresas del sector minero a
esta participacion, dado el potencial de crecimiento de inversionistas que ha tenido el Fondo respecto de dicho
segmento.

A partir del 10 de julio de 2019 se modifica la redaccion de la cldusula 1.1.1.2. “Participacion 2 “Grandes
Contribuyentes” mediante aprobacién emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia con numero de
radicaciéon 2019089123-000-000 el 2 de julio de 2019, por cuanto estaba delimitada por una normatividad no vigente
y que la DIAN peridédicamente actualiza; adicionalmente se incluye un nuevo capitulo XIV denominado “Distribucion”
donde se definen los canales de distribucion del Fondo.

Mediante comunicacion de aprobacion emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia con ndmero de
radicacion 2019126436-000-000 el 11 de septiembre de 2019, se realizaron modificaciones al Reglamento del Fondo
en mencién las cuales hacen referencia a establecer un plazo prudente para gestionar los sobrepasos a los limites
de inversién que se presentan por movimientos de acciones y retiros de inversionistas. Adicionara el siguiente
parrafo en la clausula “Limites de Inversién” como consecuencia de los movimientos diarios de adiciones o retiros
gue ejecuten los inversionistas del Fondo, los excesos deberdn ser atendidos de manera inmediata por el Gerente
del Fondo, realizando las acciones necesarias para ajustar los cupos excedidos en un plazo no superior a los tres (3)
dias.

Mediante comunicacion de aprobacion emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia con ndmero de
radicacion 2019169312-000-000 del 06 de diciembre de 2019, se realizé modificacion al reglamento del fondo con
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respecto al cuadro “Limites a la inversion” de la cldusula 2.4., eliminando una aclaracion al plazo promedio
ponderado del portafolio para evitar confusiones entre este y el plazo de maduracion de las inversiones.

Las obligaciones de la Fiduciaria son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas del
fondo de inversidn colectiva no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucion de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ningln otro esquema de dicha naturaleza. La inversién en el fondo esta
sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de precios de los activos que componen el portafolio del
respectivo fondo.

Su objeto es invertir o colocar, dentro de los parametros establecidos por la Ley y su reglamento los recursos
recibidos de los constituyentes o adherentes en beneficio de los mismos, o de terceros designados por estos

BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Normas Contables Aplicables - El fondo de inversién de conformidad con las disposiciones vigentes emitidas
por la Ley 1314 de 2009 reglamentada, compilada y actualizada por el Decreto 1432 de 2020, Decreto 2270 de 2019
y anteriores, prepara sus estados financieros de conformidad con normas de contabilidad y de informacién
financiera aceptadas en Colombia - NCIF, las cuales se basan en las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) junto con sus interpretaciones, traducidas al espafiol y emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés) vigentes al 31 de diciembre de 2018. .

2.2 Bases de preparacién — La Fiduciaria tiene definido por estatutos efectuar un corte de sus cuentas, preparar y
difundir estados financieros de propdsito general una vez al afio, el 31 de diciembre de 2021 Para efectos legales en
Colombia, los estados financieros principales son los estados financieros separados o individuales, los cuales se
expresan en pesos colombianos, por ser la moneda de presentacion o reporte para todos los efectos. La moneda
funcional es el peso colombiano, que corresponde a la moneda del entorno econémico principal en el que opera la
Compaifiia.

Negocio en marcha — La Administracion tiene, al momento de aprobar los estados financieros una expectativa
razonable de que la Compafiia cuenta con los recursos adecuados para continuar operando en el futuro previsible.
Por lo tanto, contindan adoptando la base contable de empresa en funcionamiento al preparar los estados
financieros.

La Compafiia ha aplicado las politicas contables, los juicios, estimaciones y supuestos contables significativos
descritos en las notas 3y 4.

POLITICAS CONTABLES

El Fondo ha aplicado consistentemente las politicas contables para todos los periodos presentados en estos estados
financieros.

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros se reconocen cuando una entidad de la Compafiia pasa
a formar parte de las disposiciones contractuales del instrumento.

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente al valor razonable. Los costos de transaccidon que son
directamente atribuibles a la adquisicidon o emision de activos y pasivos financieros (distintos a los activos y pasivos
financieros designados al valor razonable con cambio en los resultados) se agregan o deducen del valor razonable
de los activos o pasivos financieros, cuando sea apropiado, al momento del reconocimiento inicial. Los costos de
transaccion directamente atribuibles a la adquisicién de activos o pasivos financieros designados al valor razonable
con cambio en los resultados se reconocen de inmediato en ganancias o pérdidas.
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Efectivo - Se considera efectivo tanto a los fondos en caja como a los depdsitos bancarios a la vista de libre
disponibilidad.

El estado de flujos de efectivo esta elaborado utilizando el método indirecto de acuerdo con la NIC 7.

Cuentas por cobrar - Comprenden cuentas por cobrar diversas, las cuales corresponden a activos financieros no derivados con
cobros fijos o determinables, que no se negocian en un mercado activo y que no son mantenidos para negociar ni son inicialmente
designados como disponibles para la venta. El reconocimiento inicial de las cuentas por cobrar se realizard por su precio de
transaccion, es decir, el valor razonable de la contraprestacion recibida.

Cuentas por pagar - Representan las obligaciones presentes contraidas por el fondo en desarrollo del giro ordinario
de su actividad, tales como cuentas por pagar a la Sociedad Fiduciaria por concepto de comisiones de administracion,
retiros de adherentes y pago de gastos bancarios, administrativos y de funcionamiento.

EL Fondo, registra obligaciones causadas por concepto de retencidn en la fuente, practicada a los adherentes que
realizan retiros de rendimientos.

Las cuentas por pagar comerciales corrientes son pasivos financieros y se reconocen a su valor nominal, que es
similar al costo amortizado, ya que su plazo de pago es a corto plazo.

Activos Netos de los Inversionistas - Representa el valor de los derechos o suscripciones recibidos del publico, incluye
la totalidad de conceptos a favor del suscriptor o participe, tales como capital, rendimientos, etc.

La naturaleza de los derechos de los suscriptores en el Fondo, son de participacidon. Los documentos que representan
estos derechos no tienen el cardcter ni las prerrogativas propias de los titulos valores, ni son negociables.

En el momento de la suscripcidn, al suscriptor se le entrega un comprobante en el que consta el valor en pesos del
aporte realizado, y al dia habil siguiente se le informa el nimero de unidades que representa cada aporte a través
de un recibo de caja y/o comprobante de ingreso definitivo, una vez se determine el valor de la unidad vigente para
el dia de operaciones.

Ingresos de Actividades Ordinarias - El Fondo, reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede medir
con fiabilidad, sea probable que los beneficios econémicos futuros vayan a fluir a la entidad y cuando se han
cumplido los criterios especificos para las actividades del fondo.

Los ingresos de operaciones ordinarias son los provenientes del desarrollo del objeto social del fondo.

Los ingresos financieros, compuestos por intereses generados por fondos invertidos, ganancias por la venta de
activos financieros disponibles para la venta, ganancias por cambios en el valor razonable de los instrumentos
financieros con cambios en resultados.

Gastos de Operacidn - Los gastos representan las erogaciones, y cargos financieros y operativos en que incurre la
entidad en el desarrollo de su actividad y se registran mediante el sistema de causacion, con cargo a las cuentas del
estado de resultados. Se entiende causado un gasto cuando nace la obligacién de pagarlo

Los gastos de operaciones no ordinarias son aquellos ocasionados por circunstancias extraordinarias o ajenas al giro
normal de los negocios de la entidad, se registran con cargo a los resultados del periodo en que se causan.

Los gastos financieros reflejan los gastos por intereses de deuda y pérdidas por cambios en el valor razonable de los

instrumentos financieros con cambios en el resultado, incluyendo derivados no designados como de cobertura
contable.
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Impuestos - Registra el gravamen a los movimientos financieros (GMF) generado en las operaciones del fondo, los
cuales son cancelados dentro de los plazos establecidos por la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN).

NORMAS EMITIDAS NO EFECTIVAS

Emitidas por el IASB no Incorporadas en Colombia — Las siguientes normas han sido emitidas por el IASB, pero atn
no han sido incorporadas por Decreto en Colombia:

NIC 1 — Presentacién La modificacién de la NIC 1 afecta solamente la presentacion de los pasivos como

de los Estados corrientes o no corrientes en el estado de situacion financiera y no el monto o el

Financieros momento del reconocimiento de cualquier activo, pasivo, ingresos o gasto, o la
informacion revelada sobre esos elementos.

Clasificacién de

pasivos como Las modificaciones aclaran que la clasificacion de pasivos como corrientes o no
corrientes o no corrientes se basa en los derechos que existen al final del periodo sobre el que se
corrientes informa, especifican que la clasificacion no se ve afectada por las expectativas sobre si

una entidad ejercera su derecho a diferir la liquidacion de un pasivo, explique que
existen derechos si se cumplen los convenios al final del periodo sobre el que se
informa, e introduzca una definiciéon de “liquidaciéon” para dejar claramente
establecido que la liquidacidn se refiere a la transferencia a la contraparte de efectivo,
instrumentos de patrimonio, otros activos o servicios.

Las modificaciones se aplican retrospectivamente para los periodos anuales que
comienzan a partir del 1 de enero de 2023, con aplicacion anticipada permitida.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Mediciones a valor razonable - A continuacion, se detallan las técnicas de valoracién y principales datos de entrada
de los activos y pasivos medidos a valor razonable, segun la Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995,
Capitulo I-1, numeral 6 de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC):

Tipo Técnica de valuacién

Las valoraciones de los titulos de deuda a valor razonable son calculados y
reportados por el proveedor de precios PRECIA S.A, cuya metodologia se
encuentra autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Para

Inversiones a valor razonable  esto tienen en cuenta la frecuencia en la publicacion de precios de forma

en pesos colombianos histérica, monto en circulacidn, registro de operaciones realizadas, nimero de
contribuidores de precios como medida de profundidad, conocimiento del
mercado, cotizaciones constantes por una o mas contrapartes del titulo
especifico, spreads bid-offer, entre otros.
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Mediciones del valor razonable al final del 31 de diciembre de 2022:
Precios cotizados en
mercados activos
para activos / Otras entradas
Al 31 de diciembre pasivos idénticos observables
Descripcion de 2022 Nivel 1 significativas Nivel 2

Medidas en bases recurrentes
Activos financieros
Inversiones clasificadas como negociables S 484.703.500 S - S 484.703.500

Total $ 484.703.500 S - S 484.703.500

Mediciones del valor razonable al final del 31 de diciembre de 2021:
Precios cotizados en
mercados activos
para activos / Otras entradas
Al 31 de diciembre pasivos idénticos observables
Descripcion de 2021 Nivel 1 significativas Nivel 2

Medidas en bases recurrentes
Activos financieros

Inversiones clasificadas como negociables S

Total

S 883.075.754

$

S 883.075.754

En el caso que se presente una reclasificacion de las inversiones, la Fiduciaria evaluara si existe transferencia de
niveles de los portafolios de inversiones.

EFECTIVO

El siguiente es el detalle del efectivo:

Entidad Tipo de cuenta 2022 2021

Moneda Local

Banco GNB Sudameris S. A Cuenta de ahorros 161.594.496 272.798.409
Banco BBVA Colombia S. A Cuenta de ahorros 120.104.993 23.110.950
Scotiabank Colpatria S. A Cuenta de ahorros 119.871.360 137.425.138
Banco de Bogotd S. A Cuenta de ahorros 71.655.378 202.520.142
Bancolombia S. A Cuenta de ahorros 4.171.339 8.958.141
Banco Popular S. A Cuenta de ahorros 2.732.586 176.686.163
Banco Davivienda S. A Cuenta de ahorros 1.768.110 10.922.120
Banco AV Villas S. A Cuenta de ahorros 1.373.656 33.240.737
Citibank Colombia S. A Cuenta de ahorros 842.438 479.611
Banco Agrario de Colombia S. A Cuenta de ahorros 823.487 2.147.595
Banco de Occidente S. A Cuenta de ahorros 723.101 4.434.388
Itad CorpBanca Colombia S. A Cuenta de ahorros 674.076 112.750
Banco BBVA Colombia S.A Cuenta corriente 418.070 1.065.607
Banco Caja Social BCSCS. A Cuenta de ahorros 100.412 139.170
Banco Santander S. A Cuenta de ahorros 94.182 535.112
Banco de Occidente S. A Cuenta corriente 72.415 53.500
Bancdldex Cuenta de ahorros 39.034 414.964
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Entidad

Banco de Bogotd S. A
Scotiabank Colpatria S. A
Banco Davivienda S. A
Banco Popular S. A
Bancolombia S. A
Banco Cooperativo Coopcentral S.A
Citibank Colombia S. A
Banco Agrario de Colombia S. A
Banco GNB Sudameris S. A
Banco Cooperativo Coopcentral S.A
Banco AV Villas S. A
Itat CorpBanca Colombia S. A
Pichincha S. A
Pichincha S. A
Banco Caja Social S. A
Banco Santander S. A
Total moneda Local

Total

El siguiente es el detalle de las partidas pendientes de conciliar al 31 de diciembre:

Naturaleza débito

Antigliedad superior a 30 dias
Notas débito no
contabilizadas
Notas crédito no registradas
en el extracto

Antigliedad inferior a 30 dias
Notas débito no
contabilizadas
Notas crédito no registradas
en el extracto

Totales

Tipo de cuenta 2022 2021

Cuenta corriente 37.818 94,918
Cuenta corriente 32.938 46.713
Cuenta corriente 32.737 63.595
Cuenta corriente 29.453 13.226
Cuenta corriente 25.096 42.945
Cuenta de ahorros 14.730 99.573
Cuenta corriente 5.606 5.587
Cuenta corriente 2.883 2.936
Cuenta corriente 1.826 1.462
Cuenta corriente 1.728 635
Cuenta corriente 1.217 1.759
Cuenta corriente 1.163 1.267
Cuenta de ahorros 944 167
Cuenta corriente 320 10
Cuenta corriente 60 60
Cuenta corriente 10 10
S 487.247.662 S 875.419.360
S 487.247.662 S 875.419.360

31 de diciembre de 2022 31 de diciembre de 2021

Cantidad Valor Cantidad Valor
40 S 930.286 32 S 693.976
4 5.232 6 672.673
44 935.519 38 1.366.649
14 3.986 22 267.971
6 1.305.269 9 785.172
20 1.309.255 31 1.053.142
64 $ 2.244.773 69 S 2.419.791
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31 de diciembre de 2022 31 de diciembre de 2021

Cantidad Valor Cantidad Valor
Naturaleza crédito
Antigledad superior a 30 dias
Consignaciones pendientes de
contabilizar 14 S 22.737 32 S 693.976
Notas débito no registradas
en el extracto 32 65.331 6 672.673
46 88.068 38 1.366.649
Antigliedad inferior a 30 dias
Consignaciones pendientes de
contabilizar 34 359.762 22 267.971
Notas débito no registradas
en el extracto 5 303 9 785.172
39 360.065 31 1.053.142
Totales 8 § 448.133 69 S 2.419.791

El efectivo es mantenido con bancos e instituciones financieras, con calificacion AAA.

La variacion se genera por los retiros de los inversionistas realizados durante el afio 2022 principalmente del Fondo
de Prestaciones Sociales del Magisterio. Los saldos en cuentas de ahorro generan rentabilidades competitivas por
las tasas de remuneracidn negociadas por la sociedad administradora con las entidades financieras, generando
estabilidad en los retornos y una menor volatilidad en las rentabilidades, durante el afio 2022 los recursos se han
mantenido principalmente en el Banco GNB Sudameris S. A, Banco BBVA S.A y Scotiabank Colpatria S.A debido a las
altas tasas de remuneracion.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 no se presentan restricciones ni sobregiros sobre el efectivo.

INVERSIONES

El siguiente es el detalle de las inversiones:

2022 2021
Inversiones a valor razonable
Titulos emitidos, garantizados por entidades vigiladas por
Superfinanciera S 58.356.623 S 734.325.584
Titulos de deuda publica emitidos o garantizados Nacién - TES 330.323.272 141.928.204
Participaciones en Fondos comunes 96.023.606 6.821.966
Total Inversiones S 484.703.500 $ 883.075.754

La disminucidn en las inversiones corresponde principalmente a que no se renovaron titulos al vencimiento y retiros
de los inversionistas ocasionando una disminucién en los recursos invertidos. La administracion de los fondos realiza
estrategias acordes con los fundamentales econdmicos presentados las cuales son aprobadas en el comité de
inversiones que se realiza mensualmente. Durante el afio 2022 la estructura del portafolio mantiene la duracidny la
preferencia por titulos indexados al IPC e IBR en linea con la estrategia planteada, la cual esta condicionada a las
altas volatilidades del mercado actual.
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El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV en revision periddica el dia 26 de mayo 2022, confirmo la
calificacion de riesgo de crédito y mercado de ‘F AAA/2+', y de riesgo administrativo y operacional de ‘BRC 1+ del
Fondo, administrado por La Fiduciaria.

Composicién del portafolio por tipo de papel:

2022 2021
Valor de mercado Part. Valor de mercado Part.

CDT S 175.595.345 36,23% S 535.432.530 60,63%
Bonos 120.613.516 24,88% 156.352.725 17,71%
TES 58.356.623 12,04% 141.823.283 16,06%
Papeles comerciales 25.005.210 5,16% 33.091.050 3,75%
TIPS 9.109.200 1,88% 9.554.200 1,08%
Participacion FIC: Abierto
Alta de Alta Liquidez 96.023.606 19,81% 6.821.966 0,77%

S 484.703.500 100,00% S 883.075.754 100,00%

El siguiente es el detalle de los valores maximos y minimos de las inversiones durante los afios 2022 y 2021:

2022 2021
Maximo S 505.847.611 S 1.120.043.810
Minimo 276.401.640 825.474.362
Promedio 443.631.123 967.491.416

El siguiente es el detalle de la maduracién de inversiones:

Plazo 2022 2021

De 0 a 30 dias s 125.594.100 S 112.544.751
De 31 a 60 dias 62.002.653 168.043.360
De 61 a 90 dias 35.286.840 7.545.625
De 91 a 180 dias 48.574.332 167.315.285
De 181 a 360 dias 60.364.260 80.547.961
Mas de 360 dias 152.881.315 347.078.771

S 484.703.500 S 883.075.754

Diariamente, se remite a la Superintendencia Financiera de Colombia la composicién del Fondo es administrado por
la Fiduciaria.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 no existen restricciones sobre las inversiones.
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10.

ACTIVOS NETOS DE LOS INVERSIONISTAS

El siguiente es el detalle de los aspectos mas importantes de los componentes del patrimonio:

2022 2021
Ganancia (Perdida) Rendimientos S 43.015.752 S (824.546)
Numero de inversiones vigentes 1.443 1.726
Periodicidad del célculo Diaria Diaria
Valor del fondo al cierre 971.660.534 1.757.324.614

La variacion en los activos netos de los inversionistas se genera por, retiros y cancelaciones de los inversionistas
durante el afio de 2022, El fondo presento ha presentado en ocasiones rendimientos negativos debido a las
valoraciones negativas en el portafolio de inversiones, esto debido a un incremento paulatino en las tasas de todos
los titulos que se negocian en el mercado local de valores que no solo afecté a la deuda publica local, sino también
a las demas curvas de titulos de deuda privada generando rentabilidades negativas en el fondo.

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

El siguiente es el detalle de los ingresos de actividades ordinarias:

2022 2021

Valoracion de inversiones a valor razonable - instrumentos de

deuda (1) S 70.927.101 S 85.441.993
Intereses cuentas de ahorro 37.504.042 20.256.644
Participacion en fondos comunes 4.601.640 1.478911
Utilidad Por Venta de Inversiones 185.650 203.525
Rendimientos por anulaciones 3.018 2.384
Total Ingresos de Actividades Ordinarias S 113.221.451 S 107.383.501

(1) Los ingresos por valoracién de inversiones presentaron un aumento con respecto al periodo anterior debido al

incremento en el valor promedio de la economia que, durante el afio 2022, teniendo un comportamiento volatil
donde los resultados positivos predominaron sobre los negativos, debido a las estrategias de inversion
conservadoras que se tomaron en la Gerencia de los Fondos de Inversion y también a la mejor dinamica que fue
teniendo el mercado de valores durante el segundo semestre del afio

GASTOS DE OPERACION

El siguiente es el detalle de los gastos de operacion:

2022 2021
Valoracion de inversiones a valor razonable (1) S 55.900.706 S 76.439.413
Comisiones (2) 14.141.270 31.225.983
Otros gastos operacionales 90.679 386.972
Gravamen a los movimientos financieros 57.621 126.706
Rendimientos por compromisos de recompra de inversiones 15.423 28.973
Total Gastos de Operacién S 70.205.699 S 108.208.047
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11.

12.

(1) Los gastos por valoracion de inversiones presentaron una disminucién con respecto al afio anterior debido a
las alta volatilidades presentadas durante el afio 2022, los titulos valores se vieron afectados por
desvalorizacién generando rentabilidad negativa.

(2) La variacidon en el rubro de comisiones se debe a que el valor promedio del patrimonio en durante el 2022
disminuyo con respecto al afio anterior, el cual es la base para el calculo de la comisidn.

CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 no existen procesos juridicos o contingencias que puedan afectar al Fondo.

RIESGOS FINANCIEROS

El portafolio el fondo rige tanto por las politicas generales de riesgo que se aplican para los portafolios administrados
por la fiduciaria como por el reglamento propio de cada fondo, los cuales son aprobados por la Junta Directiva. A
continuacidén, se mencionan algunas de las politicas y metodologias aplicadas para el fondo, los limites y detalle de
las inversiones admisibles se encuentran dentro del reglamento que se encuentra publicado en la pagina web junto
con la estructura y algunos otros elementos que rigen la correcta administracién del riesgo del fondo.

Riesgo de Mercado - Corresponde al riesgo de cambios o fluctuaciones en el precio justo de intercambio de los
instrumentos financieros que conforman en portafolio de inversion de la Sociedad, el riesgo de mercado comprende
principalmente tres tipos de riesgo.

e Riesgo de tasa de cambio: Asociado a la variacion en los tipos de cambio.

e Riesgo de tasa de interés: Asociado a la variacién de las tasas de cambio en instrumentos de renta fija.

e Riesgos de precio: Asociado a la variacién de los precios de los instrumentos de renta variable.
La Fiduciaria cuenta con diversas metodologias para la estimacion de los efectos econémicos de estos riesgos; se
aplican metodologias de VaR, tanto el regulatorio como diversos modelos Internos (VaR NSE). Adicionalmente, la
fiduciaria cuenta con limites y alertas de VaR sobre el modelo interno, las cuales son informadas dentro del comité
de riesgos y la junta directiva.
Los limites son monitoreados diariamente y reportados a la Alta Gerencia con la misma periodicidad; mensualmente
se reporta a la Superintendencia Financiera de Colombia los resultados de VaR segun lo descrito en el Capitulo XXI

Anexo Il de la Circular Basica Contable y Financiera.

Semestralmente se realizan pruebas de desempefio a los modelos (Back Testing) y pruebas de tensién (Stress
Testing) a las metodologias implementadas al interior de la Entidad.

El calculo del VaR permite estimar el maximo de pérdidas que podria ocurrir basado en ciertas hipdtesis respecto al

comportamiento del mercado y a la composicion del portafolio. La estimacion del VaR con un nivel de la confianza
del 99% arroja una pérdida potencial, de mantener las posiciones actuales inalteradas, durante un dia habil.
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FACTOR DE RIESGO

TF - pesos (CCC) S 1.034.848

TF - pesos (CCC) C1 S 768.470
TF - pesos (CCC) C2 $ 191.406
TF - pesos (CCC) C3 S 74.972
TF UVR S 1.316

TFUVR C1 S 772

TF UVR C2 S 413

TF UVR C3 S 131

DTF - IBR S 52.238

DTF - IBR CP S 52.238

s 3310.158
S 38,662

VaR Regulatorio S 3.332.416
VaR Relativo 0,69%

Riesgo de liquidez - El riesgo de liquidez representa la posibilidad de no poder cumplir plena y oportunamente las
obligaciones de pago y/o giros en las fechas correspondientes, la cual se manifiesta en la insuficiencia de activos
liquidos disponibles asumiendo costos inusuales de fondeo y/o pérdidas potenciales por la liquidacion anticipada o
forzosa de activos con descuentos sobre su precio justo de intercambio.

La Fiduciaria cuenta con un sistema para la administracion del riesgo de liquidez SARL, que contiene las politicas,
procedimientos, metodologias, estructura organizacional, plataforma tecnoldgica y demas elementos destinados a
la identificacion, medicidn, control y monitoreo del riesgo de liquidez al que se exponen los negocios administrados
por la Fiduciaria en el desarrollo de sus operaciones.

En particular, para los portafolios de los Fondos de Inversion Colectiva la medicién de este riesgo se realiza a través
del modelo de “IRL regulatorio”, el cual estima el maximo retiro probable y los compara con el ALAC segun la
metodologia establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Para la medicién de los Activos Liquidos de Alta Calidad Crediticia ajustados por ‘liquidez de mercado’ (ALAC), los
cuales corresponden a la suma del disponible, las inversiones préximas a vencerse y los titulos emitidos por el
gobierno nacional.

En el calculo del ALAC se asume un descuento sobre el precio de mercado de las inversiones que forman parte de
los mismos, atribuible a eventuales alzas en las tasas de interés o a riesgo de liquidez de las mismas. Los descuentos
o “haircuts” aplicados para los titulos de deuda publica son los establecidos por la Superintendencia financiera de
Colombia.
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13.

Se muestran las bandas de liquidez para el portafolio FICEV:

Descripcidn Dia inicio Dia fin FIC Vista
Hasta un mes [miembro] 0 30 22.917.841
Mas de un mes y no mas de tres 31 90 65.935.083
meses [miembro]

Hasta tres meses [miembro] >= 3 meses 88.852.924
Mas de tres meses y no mas de 91 365 128.900.097
un afio [miembro]

Entre unoy cinco afios 366 1825 194.556.611
[miembro]

M4ds de cinco afios [miembro] 1826 99999999 -
Mads de un afio [miembro] > 1 afio 194.556.611
Bandas de tiempo acumuladas 412.309.632
[miembro]

Riesgo de Crédito y Contraparte - El riesgo de emisor es aquel que puede generar pérdidas potenciales por
incumplimiento parcial o total de las obligaciones financieras que adquiere la empresa o institucion que emite el
instrumento financiero.

Para La Fiduciaria la gestion del riesgo de crédito se enmarca en la evaluacion y calificacion de las entidades emisoras
de titulos valores que son admisibles segun los lineamientos aprobados por la Junta Directiva en las operaciones de
tesoreria, con el fin de determinar los cupos maximos de inversion al interior de la fiduciaria, buscando la adecuada
diversificacion por emisor en la sociedad.

La metodologia para la asignacion de cupos de emisor se enmarca en el modelo CAMEL, el cual es un sistema de
calificacion de las instituciones financieras que provee un panorama general para evaluar el comportamiento y la
situacion financiera de una entidad. Su propdsito es el de reflejar la sanidad y estabilidad de la operacién financiera
y administrativa de una entidad, en comparacién con las demas entidades del sistema financiero.

Adicionalmente se cuenta con un Sistema de Alertas tempranas el cual se encarga de anticipar signos de deterioro
en las entidades en las que se invierte. Este Sistema busca monitorear el comportamiento de las entidades emisoras
del sector financiero. El sistema calcula el modelo de cupos con una periodicidad mensual para determinar si existen
variaciones en los niveles de riesgo de la entidad y define distintos escenarios de percepcion de riesgo de las
entidades emisoras.

A nivel de portafolio, es administrado con las politicas internas instauradas en el Manual de Politicas de Inversion de
la fiduciaria. Asi, los lineamientos de gestidn del riesgo de crédito cuentan con los estandares establecidos por la
Junta Directiva, el Comité de Riesgos y los analisis periddicos efectuados por la Gerencia de Riesgos.

CONTEXTO ECONOMICO

El panorama econdmico estuvo enmarcado por la alta incertidumbre de los mercados ante expectativas en materia
de crecimiento, inflacién, politica monetaria y un fendmeno cada vez mas relevante en el escenario econémico como
lo es la geopolitica. En el contexto global, las decisiones de los bancos centrales de las principales economias (G7)
siguen como protagonistas respecto a las decisiones entorno al aumento de la tasa de intervencion como vehiculo
para hacerle frente a la inflacién. Los altos niveles de inflacion durante el semestre y durante todo el afio, fueron los
determinantes para el encaminamiento de las politicas monetarias de los emisores. Los desequilibrios entre la oferta
y la demanda han encaminado a las principales economias hacia una inflacion de largo plazo y de caracter estructural
que permanecera incluso a lo largo del 2023; sin embargo, a pesar de las grandes restricciones en la oferta
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monetaria, que impactan directamente en la demanda de los agentes del mercado y en el encarecimiento del
crédito; uno de los mayores determinantes, de una inflacién que se proyecta de largo plazo, continuan siendo las
distorsiones o desequilibrios en la oferta, sin dejar de contemplar que para el cierre del 2022 el deterioro en la
demanda (consumo) aun es débil en algunas economias pese a los altos niveles de inflacion. A nivel de crecimiento
econdmico, las actualizaciones de las estimaciones para las principales economias corrigen a la baja para el 2022,
mismo escenario planteado para el 2023, donde es muy probable que algunas economias entren en recesion. En
geopolitica, el conflicto bélico que ya supera los 11 meses continla agravando el panorama global en lo econémico,
lo politico y lo social; la perdida de toneladas de insumos agricolas vy fertilizantes que producia tanto Ucrania como
Rusia, con una demanda permanente a nivel mundial, mantienen el efecto negativo en los precios por las
distorsiones en la oferta. Los riesgos de acrecentar el conflicto a niveles bioldgicos o atdémicos permanecieron a lo
largo del segundo semestre, hasta ahora sin amenazas serias.

En la actualizacion de las proyecciones econdmicas de la OECD de noviembre, las correcciones en materia de
crecimiento para el 2022 son menores respecto a las proyecciones de junio. En términos globales, se espera que la
economia crezca el 3.1% para el presente afio, y para el 2023 las expectativas cambiaron en comparacion con lo que
se pronosticaba en junio, y se proyecta que el mundo crecera cerca del 2.2% lo que significa un -0.6% menos. La
expectativa de crecimiento de la Eurozona en el 2022 es del 3.3% vy para el 2023 la correccidn es bastante significativa
y se estima en 0.5% frente a las proyecciones de junio, se ajustd en -1.1%; estas menores expectativas para el
préximo afio son jalonadas principalmente por el bajo desempefio que se espera de Alemania como la principal
economia europea, y que se ha visto significativamente afectada por las restricciones impuestas de la Union Europea
a Rusia, especificamente con lo referente a combustibles. Entre tanto, las expectativas de crecimiento de la OCDE
para EEUU también corrigen para 2022 y se espera un 1.8% frente al 2.5% que se proyecto en el trimestre anterior,
y para el 2023 la expectativa también corrigié hacia el 0.5%, lo que representa -0.7% de lo que se esperaba; las
menores expectativas de EEUU estan fundamentadas en las fuertes restricciones a la oferta monetaria por parte de
la FED, que tiene como propdsito final reducir los altos niveles de inflacidn endureciendo las condiciones financieras
y, por consiguiente afectando el consumo.

Desde el punto de vista de este organismo, podemos deducir que Alemania, Reino Unido y Rusia, seran los paises
con altas probabilidades de entrar en recesion durante el 2023, cuyas proyecciones de crecimiento son negativas,
sin embargo, la proyeccién de crecimiento del 0.5% para EE. UU. y para la Eurozona los dejaria muy cerca de los
niveles negativos, con una muy alta probabilidad de entrar en recesion. Para la region actualizo las expectativas de
crecimiento para Argentina, Brasil, Chile, México y Colombia en 4.4%, 2.8%, 1.9%, 2.5% y 8.1% respectivamente,
para el 2022, sin embargo, para el 2023 se espera un menor crecimiento, y las estimé en 0.5%, 1.2%, 0.5%, 1.6% y
1.2% respectivamente. Las altas expectativas entorno al crecimiento para el 2023 la encabezan India, Arabia Saudita
y china que se pronostica este cerca de l0s 5.7%, 5.0% y 4.6% respectivamente.

Respecto al comportamiento de la Inflacién para los paises que integran el G7, podemos observar el
comportamiento de la inflacién para las principales economias que componen el Grupo de los siete paises cuyo peso
politico y econémico, es considerado relevante a escala global y en general representan los siete principales poderes
econdémicos avanzados. Como mencionabamos anteriormente, el dato de inflacion reportado durante el Ultimo mes
del afio, en algunos paises es mejor en comparacion con el mes anterior, por tanto, es menor; sin embargo, los
niveles de inflacion siguen altos para la gran mayoria de paises que conforman este grupo. El dato mas reciente
publicado por Japdn ubicé la inflacion en el 3.8%, Francia llegd a una inflacién de 5.9%, Canada llegd al 6.8%,
Alemania llegd al 8.6%, el Reino unido al 10.7% e Italia con una de las inflaciones mas altas, llegd al 11.6%. En
particular, podemos observar que en Estados unidos el punto mas alto de la inflacion se alcanzé en junio ubicandose
en el 9.1%, sin embargo, en lo corrido del semestre tuvo un mejor desempefio y en noviembre llegd al 7.1% y el dato
de inflacion para diciembre cumplié con lo esperado por el mercado y se ubico en niveles del 6.5%. Bajo esta dptica
y segun los datos reportados para cierre del afio, es muy probable que los niveles de inflacién permanezcan altos
para este grupo de paises durante el afio que inicia, ya que el rango meta de los Bancos Centrales que estd en el
2.0% parece necesitar de varios meses para poder alcanzarlo, pese a las fuertes restricciones en la oferta monetaria,
con excepcién de Japdn que no ha modificado la tasa de politica monetaria. Para LATAM, el comportamiento de la
inflacion es mixto. El caso particular a resaltar, respecto al mejor comportamiento de la region es el de Brasil que,
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ademas de ser el pais que mas rapido incrementé la tasa de politica monetaria a los niveles mas altos de la region,
es la economia que primero llegd a los niveles mas altos de inflacién, el 12.13% en abril, sin embargo, el dato de
diciembre la ubica en el 5.79%, lo que indica que desde el punto mas alto alcanzado durante 2022, viene
descendiendo pese a que en la mas reciente reunién de politica monetaria, decidieron mantener la tasa. En México
podemos ver como para el dato mas reciente de inflacién se ubicd en niveles del 7.82% dato que corresponderia a
diciembre, sin embargo, es mucho menor a su punto mas alto alcanzado en septiembre que alcanzo niveles del
8.70% lo que indica una disminucién importante desde entonces.

En materia de tasa de politica moneria, como principal herramienta para contraer la oferta monetaria y por tanto
hacerle frente a la inflacion debilitando la demanda de bienes y servicios, podemos ver como desde principios del
2022 el objetivo de los Emisores se concentrd en subir los tipos de interés. Para el caso de las economias del G7,
podemos ver como ninguno de los bancos han parado el rally alcista, con excepcién de Japon que aun mantiene la
tasa negativa. Estados Unidos incrementd el tipo de interés en diciembre en 50 puntos basicos, llevandola a niveles
del 4.50% una de las mas altas para este grupo de economias, seguido por Canada que alcanzoé en diciembre el
4.25%, el Reino unido y la Eurozona que también incrementd las tasas en 50 puntos bdsicos para el cierre del afio,
llevandolas a niveles del 3.50% y 2.50% respectivamente. Las previsiones que se tienen para el afio que inicia, y
segun las declaraciones de los directores de bancos centrales de Estados Unidos y de La Eurozona, nos indican que
los Emisores continuaran con los aumentos de tasas durante al menos el primer semestre del 2023, un escenario
que podrian llevarnos a estimar la posibilidad de una recesion para algunas de la economias del grupo vy
especificamente para el viejo continente, en la medida en que la fuerte contraccién monetaria empiece a afectar
tanto la produccion como el empleo.

A nivel local, las expectativas de los agentes del mercado se concentraron de igual manera en los datos de inflacidn,
el precio de los commodities, en el tipo de cambio que continud con altas volatilidades generando devaluaciones
significativas en lo corrido del cuarto trimestre, y en las expectativas econémicas del gobierno actual, principalmente
por los efectos que tendrian la aprobada reforma tributaria, pero también las expectativas en torno a las reformas
que tendran curso en el 2023 tanto de salud como pensional. Desarrollaremos en detalle estos temas a lo largo del
informe.

Los principales eventos econdmicos contindan girando en torno a las decisiones del Banco de la Republica para hacer
control a la inflacion y los resultados en este tema. Los analistas del mercado esperaban que la Tasa de Politica
Monetaria tuviera un incremento de cerca de 100 puntos basicos en diciembre, debido a los altos niveles de inflacion
que, para el mes de noviembre, alcanzd el 12.53% vy el dato revelado en la primera semana de enero ubicd los niveles
de inflacion sobre el 13.12%, es decir un crecimiento frente al dato inmediatamente anterior de cerca del 4.71%,
niveles que no se veian desde hace mas de dos décadas. Si bien en mayo el nivel general de precios presentd una
leve disminucion, durante todo el segundo semestre del afio hemos presenciado el rally alcista. La decision del Banco
de la Republica en diciembre fue la de incrementar la tasa de intervencion en 100 puntos basicos pasando del 11%
al 12% niveles que tampoco veiamos desde hace dos décadas

La inflacién nucleo (o core), es decir la inflacidn sin alimentos y sin energia, viene evolucionando en el mismo rally
alcista de la inflacidn total. En octubre la inflacion nucleo alcanzé niveles del 8.38%, en noviembre del 8.81% y en
diciembre alcanzé niveles del 9.51%, es decir un crecimiento frente al dato inmediatamente anterior de cerca del
7.89%.

Respecto a los activos de renta fija durante el semestre las tasas presentaron un comportamiento al alza. La curva
de los titulos tasa fija se desplazé hacia arriba como producto de un incremento en las tasas de cerca de 184 puntos
basicos en promedio para la parte corta y, para la parte media y larga, las tasas se incrementaron en cerca de 160
puntos basicos.
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15.

Por su lado, la curva de los titulos indexados a la UVR también se desplazé hacia arriba como producto de un
incremento en las tasas de cerca de 42 puntos bdsicos en promedio para la parte cortay, para la parte media y larga,
las tasas se incrementaron en cerca de 112 puntos basicos.

El peso colombiano fue la segunda moneda que mas se devalud en el periodo entre el 01-07-2022 y el 29-12-2022,
alcanzando niveles del -6.65%; sin embargo, durante el trimestre, el precio de la divisa present6 altas volatilidades
que alcanzaron a llevar jornadas de negociacidn por encima de los USDCOPS5.100. Entre los meses de noviembre y
diciembre la apreciacion del tipo de cambio fue de cerca del 3.22% logrando recortar la alta devaluacion que alcanzo
durante octubre que llegdé a niveles de -8.30%.

En materia de desempleo podemos destacar el gran desempefio que este indicador viene revelando a lo largo del
afio, donde a lo largo del 2022 la tasa de desempleo alcanzd niveles muy inferiores en comparacion con el afio
anterior. El mas reciente dato publicado por el DANE respecto al desempefio del indicador durante noviembre,
podemos ratificar la evolucion positiva en lo transcurrido del Ultimo semestre en la tasa de desempleo para el total
nacional (ver grafica, arriba). La meta de un solo digito en la tasa se alcanzé en octubre y, en noviembre, se mantiene
y mejora. Pese a que la tasa de desempleo encontro cierta resistencia entre los meses de julio y septiembre, durante
octubre (debido a un mejor desempefio en el mercado laboral), la tasa de desempleo se ubico en niveles del 9.7%
y, en noviembre el indicador se ubica en el 9.5%; lo que representa frente al mismo mes del afio anterior, una
variacion de 200 puntos basicos. Importante destacar que todo el resultado en materia de tasa de desempleo a lo
largo del afio 2022, son mejores que los resultados observados en el afio anterior.

EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diciembre de 2022 y la fecha de aprobacién de estos Estados Financieros no se presentaron eventos
significativos que requieran ser revelados.

APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los Estados Financieros han sido autorizados para su divulgacion por el Representante Legal de la fiduciaria el 28 de
febrero de 2023. Teniendo en cuenta que los mismos se encuentran certificados y dictaminados éstos a su vez han
sido autorizados para su publicacidn por parte del Representante Legal de la Fiduciaria.
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