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DISCLAIMER

En relacion con el Fondo de Inversion Colectiva INMOVAL DESARROLLOS INMOBILIARIOS (EL
Fondo) existe un Reglamento y un Prospecto, documentos que contienen informacion relevante
para consulta y que podran ser examinados en www.credicorpcapital.com/colombia. El presente
material es para informacion de los inversionistas y no esta concebido como una oferta o una
solicitud para vender o comprar activos. La informacién contenida es solo una guia general y no
debe ser usada como base para la toma de decisiones de inversion. Los datos suministrados
reflejan el comportamiento historico del Fondo, lo que no implica que su comportamiento futuro
sea igual o semejante.

Los resultados econémicos de la inversion en el Fondo obedecen a la evolucion de los precios de
los activos que componen su portafolio y a circunstancias de mercado sobre los cuales el
administrador realiza su gestion. En este sentido, las obligaciones asumidas por CREDICORP
CAPITAL COLOMBIA S.A. (Sociedad Administradora) relacionadas con la gestion del portafolio,
son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo no son
depésitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucién
de depbsito y no estan amparados por el seguro de depésito del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La
Superintendencia Financiera de Colombia no garantiza o avala rendimientos o utilidades.
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INTRODUCCION

Con este informe final se busca que los inversionistas cuenten con un resumen de los aspectos
mas relevantes acontecidos con las inversiones efectuadas durante el periodo de duracion del
Fondo, el cual inicio en el afio 2014 y llega a su periodo de liquidacion.

Durante el periodo de existencia del Fondo se presentaron una serie de sucesos externos que de
alguna manera han impactado sus resultados. El sector vivienda ha tenido fuertes variaciones con
ciclos alcistas y ciclos bajistas, un primer periodo entre 2014 y 2016, mostraba una tendencia
creciente, que venia de afios atras consolidando al sector como uno d los mas importantes para
la economia nacional. A partir del afio 2016 la economia del pais se desacelera, presentando se
un crecimiento de la inflacion y las tasas de interés, que se ven reflejadas en las ventas de
vivienda, las cuales caen de manera importante, tendencia que se mantiene hasta finales del afio
2018, cuando nuevamente inicia el repunte del sector. El afio 2020 genero grandes retos a partir
de los efectos causados por la pandemia del Covid =19 que genero efectos generalizados en
todos los sectores de la economia, y en el caso particular de las inversiones del Fondo, significo
el cierre de las salas de negocios, detener las obras por un plazo cercano a los tres meses, cambiar
la forma de comercializar implementando medios no presenciales, establecer nuevos protocolos
sanitarios en las obras, flexibilizar los compromisos de os clientes ante las dificultades financieras,
etc. Todo esto implico que junto con las empresas desarrolladoras se definieran estrategias para
minimizar los efectos y adaptarse a las nuevas condiciones.

Para minimizar los efectos econémicos generados por la pandemia, el Gobierno Nacional
establecié una serie de politicas y subsidios a las viviendas, con el propésito del sector de vivienda
se convirtiera en uno de los motores de la recuperacion econémica, estas politicas han dado un
muy buen fruto, puesto que se ha visto un crecimiento importante en las ventas de vivienda,
especialmente en el sector VIS.

Otro efecto de la pandemia ha sido el aumento de los precios de algunos insumos y un aumento
generalizado de la inflacion, y problemas logisticos en el comercio internacional, generando
algunos incrementos de precios y aumento de plazo en los proyectos.

En este informe se presentan los resultados finales de las inversiones realizadas por el Fondo,
que si bien en un todo el resultado se esperaba fuera mejor, inversiones como Santa Elena
Resevado alcanzé la rentabilidad que se tenia como meta, y se llega al final del periodo del Fondo
con Pradera de Gualiques con una venta de los lotes efectiva, resolviendo las dificultades que se
presentaron en esta inversion, y que repercutieron en la rentabilidad de todo el vehiculo de
inversion.

Equipo de INMOVAL — Credicorp Capital.
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INFORMACION GENERAL DEL
FONDO

Politica de inversion del Fondo

INMOVAL DESARROLLOS INMOBILIARIOS es un Fondo de Inversién Colectiva Inmobiliario
cerrado, de largo plazo y riesgo alto. Participa en proyectos de construccion de vivienda, a través
de alianzas estratégicas con experimentados desarrolladores para coinvertir en la compra de
lotes y participaciones de capital en proyectos de construccion de vivienda de estratos medios y
bajos, Procurando alinear los intereses entre el inversionista y el desarrollador.

Proceso de Inversion

Inversionistas

20% 50%
Fideicomiso 1 Fideicomiso 2

Contrato de Contrato de

Construccién Construccion

Crédito Constructor

Unidgdes de Unidades de
Vivienda Vivienda
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Riesgos Asociados al Fondo

Riesgo de Construccion: Es el riesgo que corre
el Inversionista de que ocurra cualquier
circunstancia adversa en la construccion de los
desarrollos de vivienda, que retrase o impida la
entrega final del proyecto, o que no pueda
entregarse con las especificaciones indicadas,
en términos de calidad y/o acabados.

Riesgo Operacional: Es el riesgo que corre el
Inversionista de que se presenten condiciones
adversas en la administracion y operacion de
los activos que adquiere y desarrolle el Fondo;
asi como el riesgo de pérdida por fallas o
deficiencias en los sistemas de informacion, en
los controles internos o, entre otros, por errores
en el procesamiento de las operaciones de la
Sociedad Administradora.

Riesgo Juridico: Es el riesgo que corre el
Inversionista de un cambio en la regulacion,
interpretacion de la regulacion o decisiones
judiciales vigentes afecten el desemperio de las
inversiones del Fondo, y por lo tanto el valor de
las unidades de participacion.

Riesgo Economico: Los resultados econémicos
de las inversiones efectuadas por el Fondo
estan expuestos a cambios del ciclo econémico
del pais donde tales activos se encuentran
ubicados, los cuales pueden afectar el
rendimiento de los activos y derechos que
representan las inversiones del Fondo.

Riesgo Asociado a la posibilidad de
endeudamiento del Fondo: La posibilidad de
endeudamiento del Fondo, trae consigo la
exposicion de los activos de la misma a los
riesgos derivados de los cambios en las
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condiciones crediticias instrumentadas en
contratos.

Riesgo de Desempeiio de Inversiones: Los
resultados econémicos de los activos que sean
adquiridos por el Fondo, estan expuestos a
factores propios de la industria y el activo, asi
como a las contingencias ocultas asociadas a
estos, que inciden en el rendimiento de los
derechos que estos representan.

Riesgo de Disponibilidad de Inversiones: En
caso de que no se obtuviesen suficientes
activos en los que el Fondo pueda realizar sus
inversiones, la rentabilidad del mismo podria
disminuir en la medida que los recursos
tendrian que ser invertidos en otras inversiones,
dentro de las inversiones aceptables y la
politica de inversion del Fondo, las cuales
podrian tener menores tasas de rentabilidad.

Riesgo de Emisor o Contraparte: En la medida
en que las inversiones de los recursos del Fondo
implican transacciones complejas sobre los
activos que se ajusten a las caracteristicas
mencionadas en la Politica de Inversion o de las
contrapartes en operaciones de liquidez, el
riesgo de contraparte esta asociado a la
legalidad, firmeza y capacidad de ejecucion que
resulten de los contratos mediante los cuales se
adquieran tales activos para el Fondo.

Riesgos asociados con el Cierre: Existe la
posibilidad de que algunas o todas las
transacciones mediante las cuales el Fondo
realice una adquisicion de los activos admisibles
requieran de recursos adicionales a los Aportes
realizados por los Inversionistas, los cuales se



deban conseguir mediante el endeudamiento
del Fondo.

Riesgo Comercial: Es el riesgo relacionado con
los ingresos dejados de percibir por la no venta
de los inmuebles, en donde la rotacién en la
venta de los inmuebles sea menor a la
esperada, lo que puede llevar a una demora en
alcanzar la Tasa Interna de Retorno esperada
del proyecto, como la necesidad de solicitar
aportes de capital adicionales a los
inversionistas con el fin de cubrir gastos
relacionados con el buen funcionamiento de
los activos del Fondo o el desarrollo de los
mismos.

Riesgo de Fuerza Mayor: Es el riesgo
relacionado con la destrucciéon o deterioro
parcial o total, significativo o no de la propiedad,
a causa de eventos de fuerza mayor o caso
fortuito. Para mitigar este riesgo, el Gerente
supervisara la adecuada contratacién de los
seguros de las propiedades.

Riesgo de Terrorismo: El riesgo de que un
activo se vea, directa o indirectamente,
afectado por un ataque terrorista. Dicho riesgo
esta relacionado directamente con los costos
de la posible destruccion total o parcial de la
propiedad. Para mitigar este riesgo, el Gerente
supervisara la adecuada contratacién de los
seguros de las propiedades.
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Riesgo de Incertidumbre de las Proyecciones
Financieras: El resultado de que los resultados
operacionales proyectados, que se basan
asesorias inmobiliarias y estudios de mercado,
no se materializan de manera positiva. Dichas
proyecciones son solo estimaciones de
resultados futuros que se basan en
suposiciones hechas en el momento en que las
proyecciones son elaboradas.

Riesgo de Concentracion: Dada la naturaleza
del Fondo y su objetivo de inversion, asi como
el nimero limitado de inversiones que pueden
efectuarse, los cuales a su turno representan un
nivel de riesgo alto, la variacion negativa o el
resultado desfavorable de alguna o algunas de
sus inversiones tendran un mayorimpacto en el
rendimiento del portafolio o Fondo de
inversiones, frente al que tendria una situacion
similar en un portafolio con un alto nivel de
diversificacion.

Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion de
Terrorismo: Es la probabilidad de que el Fondo
sea utilizado para el desarrollo de conductas
delictivas relacionadas con el lavado de activos
y la financiacion del terrorismo.

Riesgo de Liquidez: Al tratarse de un Fondo
cerrado, los Inversionistas sélo podran redimir
la totalidad de sus derechos al final del plazo
previsto para la duracién del Fondo.



ENTORNO MACROECONOMICO

Crecimiento de la economia
(Corte | Trimestre 2022)

El Producto Interno Bruto (PIB) del pais
presentd un crecimiento del 8,5% a/a en el
1722, en general debido a los elevados términos
de intercambio (Colombia es el pais mas
beneficiado de la region por los precios de la
energia), los flujos de remesas desde el exterior,
la continua mejora del mercado laboral, las
favorables condiciones de financiamiento y el
mayor gasto publico durante el dltimo afio del
actual gobierno. Asimismo, la inversién ha
sorprendido al alza a pesar del mayor ruido
politico, en medio de una confianza empresarial
gue se mantiene en niveles elevados.

En consecuencia, la demanda interna ha sido el
principal motor de la economia, presentando
un crecimiento del 13,6% a/a., acumulando
siete trimestres consecutivos de crecimiento
secuencial. Esto, en medio del importante flujo
de remesas desde el exterior, los incentivos
otorgados por el gobierno (los dias sin IVA han
sido muy dindmicos), las condiciones
financieras favorables (la aceleracion del
crecimiento de la cartera sigue siendo explicada
principalmente por el segmento de consumo) y
la continua mejora del mercado laboral.

Crecimiento del PIB (var. %)
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Mercado del sector de la
construccion

La inversion ha ganado velocidad tras un lento
inicio de la fase de recuperacion en contraste
con otros componentes de la demanda interna.
La inversion crecid 7.1% t/t en el 1T22 tras el
6.4% t/t del 4T21. Sorprendentemente, la
Maquinaria y Equipo (M&E) esta liderando el
proceso (22.8% t/t) mientras que la inversion
en construccion sigue rezagada ya que tanto
vivienda (+0.1% t/t) como las obras civiles
(+0.9% t/t) crecieron modestamente.

Comportamiento de la inflacion

En cuanto al comportamiento de la Inflacion,
durante el afio 2020 estuvo por debajo del
rango inferior, si se compara con los limites
establecidos como meta del Banco de la
Repiblica (4,0% - 2,0%). Finalmente, la
inflacién cerro en 1,61%, la cifra mas baja que se
ha presentado desde 1955. Actualmente se
encuentra cerca de su nivel mas alto de los
altimos 21 afios, en 9,1%.

2.0%

Contribucion a la inflacién: Principales rubros
(puntos porcentuales & var. % a/a) (var. % a/a)
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Si bien los alimentos (21.6% a/a) siguen siendo
la principal fuente de presion, la reciente
tendencia inflacionaria ha sido bastante amplia,
con el promedio de las medidas basicas del
BanRep actualmente en 6,8% a/a, también en
un maximo de 21 afios, resultado de la fuerte
demanda interna y los efectos de indexacion.

Es importante destacar que el gobierno ha
seguido fijando precios internos de los
combustibles muy por debajo de lo que
sugieren las referencias internacionales, lo que
ha evitado un escenario de cifras de dos digitos
en la inflacion total (aunque con un gran
impacto fiscal).

Comportamiento historico del
PIB

Colombia el pais que mas crecid6 en la
Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) segin la
generacion de Producto Interno Bruto.

Evolucion del PIB en Colombia
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Comportamiento historico de la
tasa de cambio

Cambio de la TRM (COP a USD)
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En 2020 la TRM mantuvo su tendencia al alza
siguiendo la tendencia que ha presentado en
los Gltimos 7 anos. En el 2020 se alcanzé su
maximo histérico superando el nivel de los
$4,100 COP. El aumento se presenta por la
Pandemia del COVID-19, las restricciones a la
movilidad, los planes de vacunacion
anunciados hacia el final del afio, sumados al
plan de estimulo aprobado en EE.UU.
fortaleciendo asi su moneda.

A cierre del afio 2021 alcanzé el valor de $3.981
CcopP

Comportamiento historico

Salario

El salario minimo de los colombianos ha tenido
un incremento constante desde 2014. El
gobierno anuncié para el 2022 un incremento
del 10,07% ubicandolo en $1,000,0000

Evolucion del SMLMV en Colombia
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La Tasa de desempleo ha estado en promedio
en 11,40% en los dltimos 8 afos. Entre
noviembre y diciembre de 2021, la tasa de
desempleo nacional se redujo en 0,2 puntos
porcentuales y la urbana en 12 puntos
porcentuales, al tiempo que el empleo se
redujo en los dos casos: en 0,6% a nivel
nacional y en 0,2% a nivel urbano.

La reduccion de la tasa de desempleo entre
noviembre y diciembre de 2021 se explica
porque el nimero de personas que entraron a
la inactividad laboral, es decir, no dispuestas a
trabajar, aumenté lo suficiente como para
compensar la reduccién de la demanda de
trabajadores por parte del aparato productivo y

_ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT

para que se
desocupados.
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Desempeno del Fondo

Evolucion del Valor de la Unidad

Al cierre del primer semestre de 2022 se
presentd una disminucién en el valor de la
unidad, debido a provision de gastos honorarios
de la debida diligencia en el proyecto Gualiques
y el reembolso de la comision pagada a
Davivienda sobre la garantia Bancaria otorgada
a favor de Inmoval Desarrollos.

En junio se realizé la actualizacion semestral de
los valores de las inversiones del Fondo, la cual
presento un ajuste pequefio en la valoracion del
Fondo. Dicha actualizacion se realizé el 30 de
junio del 2022 con base en el reporte de
valoracion semestral realizado por PRECIA,
proveedor de precios de mercado, conforme a
lo establecido en el reglamento del Fondo y a
los procedimientos establecidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia. De
esta manera, dicho variacion en el valor de la
unidad del Fondo llevd a que éste cerrara el
periodo en $11.833,47 por unidad.
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12.040,2

19
19

28-feb
30-abr

$11,4559

Las variaciones intermedias, corresponden a las
redenciones realizadas en febrero y marzo del
presente ano.

Cabe recalcar que, para el segundo semestre de
2018, se realiz6 un cambio en la metodologia
de valoracion para uno de los proyectos del
Fondo (Pradera de Gualiques): anteriormente
éste era valorado bajo la metodologia de
Enfoque de Ingresos, sin embargo, durante la
valoracion realizada en el periodo mencionado,
la Sociedad Administradora y el proveedor de
precios, tomaron la decisién de valorar este
proyecto mediante la metodologia de Enfoque
de Costos. Este cambio de metodologia trajo
consigo un menor valor de la inversion, razoén
por la cual se presentd una disminucion en el
valor de la unidad del Fondo al cierre del afio
2018.

$11,845.4
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Redenciones Anticipadas de Unidades

Desde 2017 hasta 2022 se realizaron un total
de 17 redenciones anticipadas de unidades, por
un valor total de Cuarenta y dos mil
cuatrocientos sesenta y dos millones
novecientos sesenta y tres mil seiscientos
cuarenta y cinco pesos ($42.462.963.645).

En 2017 se realiz6 una redencion anticipada,
por valor de Once mil novecientos noventa y
nueve millones novecientos cuarenta y tres mil
novecientos diecinueve pesos
($11.999.943.919), que obedeci6 al acuerdo con
Constructora Colpatria, en los proyectos
Parques de San Jeronimo y Alameda de San
Diego, para realizar una cesion de derechos
fiduciarios a favor de la mencionada
constructora.

En 2018 se realizaron 3 redenciones
anticipadas de unidades, por un valor de Cinco
mil  ochocientos  veinticinco  millones
novecientos setenta y siete mil cuatrocientos
treinta y dos mil pesos ($5.825.977.432).

La primera fue realizada el 13 de abril, por un
valor de Mil ciento diez millones setecientos
cincuenta y ocho mil seiscientos veintitrés
pesos ($1.110.758.623), debido a loes
excedentes de caja que recibié el Fondo del
proyecto Santa Elena Reservado (Colpatria).

La segunda redencion se realizé el 22 de agosto,
debido a excedentes de caja recibidos por el
proyecto Vifia de San Remo, asociado junto con
la constructora Umbral Propiedad Raiz, por
valor de mil millones de pesos
($1.000.000.000).

La tercera y Gltima redencion del afo fue
llevada a cabo el 24 de octubre, por un valor de
tres mil setecientos quince millones doscientos
dieciocho mil ochocientos nueve pesos
($3.715.218.809), y obedeci6 a excedentes de
caja que recibio el fondo del proyecto Vifia de
San Remo.
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En el 2019 se realizaron 2 redenciones
anticipadas de unidades, por valor de mil
quinientos veintitrés millones veintiocho mil
ochocientos cincuenta pesos
($1.523.028.850).

La primera redencion fue llevada a cabo el 3 de
junio, y obedeci6 a excedentes de caja que
recibié el Fondo del proyecto Vifa de San
Remo, por valor de quinientos millones de
pesos ($500.000.000).

La segunda redencion se realizé el 7 de octubre,
por valor de mil veintitrés millones veintiocho
mil ochocientos cincuenta pesos
($1.023.028.850), debido a excedentes de caja
recibidos del proyecto Santa Elena Reservado.

En 2020 se realizaron un total de cuatro
redenciones por valor de Tres mil sesenta y
siete  millones quinientos mil Pesos
($3.067.500.000) continuando con la politica
de redencion anticipada de unidades, de
acuerdo al flujo de caja que restituyan los
proyectos.

La primera redencion del afio se realiz6 el 13 de
enero por un valor de Quinientos Millones de
Pesos ($500.000.000) producto de las
restituciones realizadas por el proyecto Vifia
San Remo, que es desarrollado junto con
Umbral Propiedad Raiz.

El 5 de marzo se realiz6 la segunda redencién
del afo, con idénticas caracteristicas que la
primera, esto es, por un valor de Quinientos
Millones de Pesos ($500.000.000) producto
de las restituciones realizadas por el proyecto
Vifia San Remo, que es desarrollado junto con
Umbral Propiedad Raiz.

La tercera redencion, realizada el 19 de mayo,
tuvo un monto de Ochocientos Cincuenta
Millones de Pesos ($850.000.000) derivado
de las restituciones realizadas por el proyecto



Santa Elena Reservado, en el cual el Fondo se
encuentra asociado con Constructora Colpatria.

El 17 de septiembre se realizd la cuarta
redencion, por un valor de Mil Doscientos
Diecisiete Millones Quinientos Mil pesos
($1.217.500.000) producto de las restituciones
realizadas tanto por el proyecto Vifia San Remo
como por Santa Elena Reservado.

En el 2021, se realizaron un total de cuatro
redenciones por valor de Tres mil trescientos
noventa y seis mil millones quinientos treinta y
dos mil seiscientos cincuenta y cuatro
($3.396.532.654).

La primera redencion de 2021 fue realizada el
dia 14 de enero, que correspondid a los
excedentes de caja que recibi6 el Fondo de los
proyectos Santa Elena Reservado Colpatria y
Vifa de San Remo, por un valor de Ochocientos
sesenta 'y ocho millones de pesos
($868.000.000).

EL 7 de abril se realiz6 la segunda redencion del
2021, por un total de Mil setecientos doce
millones cuatrocientos ochenta y ocho mil
seiscientos millones de pesos
($1.712.488.600). Dicha redencién obedeci6 a
las mismas razones que la primera.

La tercera redencion, realizada el 19 de agosto,
obedeci6 a excedentes de caja que recibi6 el
Fondo del proyecto Santa Elena Reservado, por
valor de Trescientos dieciséis millones tres mil
ciento sesenta y tres pesos ($316.003.163).

La dltima redencion del afo se llevo a cabo el 4
de octubre, por un valor de Quinientos millones
cuarenta mil ochocientos noventa y un pesos
(S500.040.891), debido a las mismas
caracteristicas que la anterior.

En el 2022 se realizaron 4 redenciones
anticipadas de unidades, por un valor total de
Dieciséis mil seiscientos cincuenta millones
once mil trescientos noventa y ocho pesos
($16.650.011.398).

La primera, realizada el 16 de febrero,
correspondi6; al igual que la segunda, a
excedentes de caja que recibié el Fondo del
proyecto Vifa de San Remo, por valor de
Cuatrocientos millones seiscientos cincuenta y
seis pesos ($400.000.656).

La segunda redencion se realizé el 24 de marzo,
por valor de Setecientos millones diez mil
setecientos cuarenta y un pesos
($700.010.741).

La tercera redencion se realizé el 16 de agosto,
por valor de Catorce mil setecientos cincuenta
millones de pesos ($14.750.000.000), arazén
de recursos percibidos por Pradera de
Gualiques y caja disponible en el Fondo.

Por dltimo, la cuarta redencion de 2022 se
realizé el 19 de agosto, por valor de
Ochocientos millones de pesos, y obedeci6 a
excedentes de caja del proyecto Flores de San
Remo.

Valor redimido (COP) 16.650.011.398
11.999.943.919
5.825.977.432
3.396.532.654
3.067.500.000
1.522.998.242 . .
I
2017 2018 2019 2020 2021 2022

_ad CredicorpCapital
ASSET MANAGEMENT



COMPORTAMIENTO

DEL

MERCADO DE VIVIENDA

Poblacion Colombiana

Panorama de Colombia en 2018 (Censo del 2018)

Medellin
Poblacion 2427129
% sobre el pais 4.95%
PIB per capita (USD) $ 11,466
Desempleo 10.8%
Superficie ( km®) 382

Paoblacion 2227642
% sobre el pais 4 54%
PIB per capita (USD) $7.733
Desempleo 12.1%
Superficie ( km®) 619

Barranquilla
Poblacién 1,206,319
% sobre el pais 2.46%
PIB per capita (USD) $6,819
Desempleo 7.7%
Superficie ( km®) 154

La poblacion es del casco urbano no del area metropolitana.
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Poblacion 7,412,566
% sobre el pais 15.11%
PIB per capita (USD) $ 15,497
Desempleo 9.7%
Superficie ( km®) 1775




Segln el censo realizado en el 2018, el DANE estima que la poblacion colombiana en el 2022 es de

51.050.000 habitantes aproximadamente.

El 76.2% de poblacién colombiana vive en las cabeceras municipales de las ciudades del pais, y el

23.8% de la poblacion vive en Centros Poblados y Rural Disperso.

Indicadores Demograficos

En Colombia, hay mas mujeres que hombres, por cada 100 hombres hay 104.9 mujeres, por

consiguiente, por cada 100 mujeres hay 95.3 hombres.

® [
48.8% de la poblacion

son hombres son mujeres

Fuente: DANE

51.2% de la poblacion

El 22.6% de la poblacién se encuentra ente O a los 14 afios, el 68.20% esta entre los 15 a los 65 afios y

el 9.1% tiene 65 o mas afios.

Piramide poblacional

La poblacion es del casco urbano no del darea metropolitana.

-20,0% -15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

m Censo 2018  m Proyeccién 2022

Fuente: DANE
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La piramide poblacional de Colombia de 2018 se asemeja a un tipo campana, es decir que cada vez se
presentan menos nacimientos, y a medida que el tiempo pasa la expectativa de vida es mas alta por
tanto la poblacién se envejece.

La proyeccion para el 2022 que se realizé en el 2018 plantea constante el grupo etario mas poblado el
de entre 41y 50 afos, mientras que plantea un aumento del conformado por de O a 10 afos.

Total Total
Viviendas Hogares

2005 2005
' 1.10.390.207 ' 1.10.570.207
2018 2018
1.13.480.729 1414243223

Fuente: DANE

Entre el 2005 y 2018 las viviendas y los hogares crecieron el 29% y 34% respectivamente.

Grupo de Edades
Anos: 2005y 2018
68.20%
63.00%

30.70%

22.60%

. 2o 910%

] ]
0-14 afios 0-14 afios 15-64 afos 15-64 afios 65 afos y mas 65 afos y mas
2005 2018 2005 2018 2005 2018

Fuente: DANE

En el 2005 y 2018 la mayor cantidad de poblacion se encuentra entre los 15 a 64 afios, 63% y 68%
respectivamente; y la menor cantidad de poblacion tiene mas de 64 afios con el 6% y 9%
respectivamente.
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Hogares por nimero de Personas
Afos: 2005y 2018

33.20%

2320%
A70% e 2050% 19509
18.50% : 50%
5109 16.80%
. (]
| I I

1Persona  1Persona  2Persona 2Persona 3 Persona 3 Persona 4Persona 4Persona 5Personay 5Personay
Mas Mas

2005 2018 2005 2018 2005 2018 2005 2018 2005 2018

Fuente: DANE

El ndmero de hogares han aumentado a medida que la poblacion esta migrando de tener hogares con
mas personas a hogares con menos personas. En el 2005 el promedio de personas por hogares era de
3.1 personas mientras que en 2018 el promedio fue 2.6 personas.

Acceso a Servicios Publicos
Afos: 2005y 2018

93.60% 96.30%

86.40%
83.40% N 5 81.60%
73.10% 76.60%
66.80%
I | I I

Energia Electrica Energia Electrica Acueducto Acueducto Alcantarillado  Alcantarillado Gas Natural Gas Natural Recoleccion Internet
conectadoared conectado ared basuras (Fijo o Movil)
publica publica
2005 2018 2005 2018 2005 2018 2005 2018 2018 2018

Fuente: Dane

La cobertura de los principales servicios basicos en Colombia se ha incrementado en los dltimos 14 afios
en todas las categorias, el crecimiento del internet es el que tiene mayor crecimiento.
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Evolucion venta de vivienda por unidades

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mVIS mNolVS

Fuente: Galeria Inmobiliaria

En los Gltimos 6 afios se evidencia que cada vez el pais esta comprando mas vivienda VIS dejando atras
la vivienda No VIS.

Evolucion de vivienda por S (Millones)

24,400

21,200

2016 2017 2018 2019 2020 2021

mVIS mNolVS

Fuente: Galeria Inmobiliaria
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Comportamiento de mercado nivel nacional

El mercado de vivienda durante el 2021 muestra un aumento del 29% en la comercializacién de
unidades. Este comportamiento se explica en gran medida por la tendencia de la vivienda tipo VIS con
un aumento del 30% en unidades, no quedandose atras el aumento en las No VIS, siendo del 24%. El
aumento de la vivienda VIS se explica porque los estratos 3 y 4 estan prefiriendo comprar este tipo de
viviendas, al tener un mayor valor del subsidio del gobierno. El aumento en el monto monetario de las
ventas realizadas en el segmento, del 29% con respecto al afio anterior, se debe en parte por el
crecimiento de las unidades vendidas y también por el aumento en el tope en SMMLYV de este tipo de
viviendas, establecido por el Gobierno Nacional.

Los precios de venta en el afio crecieron en el segmento No Vis alrededor de 2 puntos por encima
de lainflacion (5.62%), esto sin considerar la fecha de entrega. Es de considerar que los costos de
construccién aumentaron un 7.36% segln el DANE, en el afio completo a corte de noviembre.

Total VIS No VIS

Afio 2020 Afic 2021 Var % | Aiie 2020 Afic 2021 Var % | Ao 2020 Afc 2081 Var %

Bogota 39,655 48046 2% 29369 37,245 7% 10286 1080 5%
Mun. Aledafios Bogota 24488 28513 16% 18884 20815 10% 5564 7,698 38%
Medellin 21,228 32699 54% 8474 15658 B85% 12754 17,041 34%
Cali 28360 31434 1% 24390 27,532 13% 3970 3902 -2%
Bucaramanga 5,064 7706 52% 2819 4923 75% 2,245 2783 24%
Barranguilla 14,527 22,664  56% 12007 19580 63% 2510 3084 23%
Cartagena 6,689 9500 42% 4536 5708 26% 2153 3792 T&%
Santa Marta 3,379 4734 40 2000 2,191 9% 1,369 2,543 8&6%
Villavivencio 2,546 3874 52% 1,620 2,792 71% 926 1,082 17%
Girardot y Aledafios 3,940 7123 8% 1,908 2,864 50% 2,032 41259 110%
Armenia 2,632 3099 18% 1,587 1,833 16% 1,045 1,266 21%
Pereira 5,555 5776 4% 3723 3,849 3% 1,832 1,927 5%
Manizales 28N 2762 -4% 1,566 1,695 8% 1,306 1,067 18%
lbague 8411 10272 22% 6,568 8950 36% 1,843 1,322 -28%
Cucuta 4180 5224 25% 210 3,499 219% 1470 1,725 17T%
Monieria 886 582 -34% 544 325 -40% 342 257 -25%
Valledupar 1,560 2,280 46% 1,138 1,766  55% 422 514 22%
Tunja 1,009 1,295  26% 514 1,046 104% 515 249  52%
Total 177,000 227,583 29% 124377 162,211 30% 52,583 65312 24%

Fuente: Galeria Inmobiliaria

En términos de unidades comercializadas, las ciudades con mayor crecimiento fueron Girardot y los
Municipios Aledaios, con un 81% (siendo esta localidad también la mayor en crecimiento en ventas
No VIS con un 110%), seguido por Barranquilla, con un aumento del 56% del total de viviendas, y en
tercer lugar Medellin; con un incremento del 54%. Por otro lado, solamente hubo 2 Municipios que
decrecieron en el nivel de unidades comercializadas total, Manizales y Monteria.
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Venta de vivienda (Unidades)

Rango COP MM Ano 2020 Afio 2021 Var %

VIP 20,521 25.642  25.0%
VIS 100942 132150 309%
VIS Renovacion 2.914 4 479 53.7%
Interes Social 124,377 162,27 30.5%
Hasta 200 8.747 10143 16.0%
200- 300 15,434 18093  17.2%
300- 400 17,447 20797 192%
460- 500 2.000 2.845  423%
500- 600 3,752 5364  43.0%
600 - 900 3,471 5512  58.8%
Mayor a 900 1,732 2,558  47.7%
;'::i’:ln"e 2 Interes 52,583 65312  242%
Total 176,960 227,583  28.6%

Fuente: Galeria Inmobiliaria

Al hacer un zoom en las viviendas No VIS, se evidencia un mayor crecimiento en las que se encuentran
en un rango de COP 600 — 900 MM, siendo este del 58.8% con 5,3512 viviendas comercializadas. En
cuanto a viviendas VIS, destacan en incremento las VIS en Renovacién, un 53.7%, mientras que en
ndmeros absolutos la vivienda VIS (no VIP ni en renovacion) incremento en aproximadamente 30 mil
unidades.

Evoluciéon del Mercado en unidades (12 meses) - Bogota

Unidades vendidas en los Gltimos doce meses (VIS)
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Fuente: Galeria Inmobiliaria

En VIS, las ventas comenzaron a aumentar después del 2017, alcanzando maximos historicos en la

mitad del 2019.
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Unidades vendidas en los Gltimos doce meses (No VIS)

29.000 28.061

27000

25.000

23.000 -

21.000

19.000

17.000

15.000

13000
23 888865688 ESS SN i rndeseannea?2 R adN
SESASES5d a8 S ESas8S8Sd383858 34588 5

Fuente: Galeria Inmobiliaria

El segmento No Vis Se comenzd a recuperar en la segunda mitad del 2020, sin embargo, se presenta
una nueva tendencia decreciente a partir del segundo semestre de 2021.

Evolucién del Mercado en Unidades (12 meses) - Medellin

Unidades vendidas en los Gltimos doce meses (VIS)

18.190

Fuente: Galeria Inmobiliaria

A partir de octubre de 2021 las unidades comercializadas en Medellin comenzaron un crecimiento
mantenido hasta la fecha, alcanzando méaximos histéricos a partir de junio 2021.
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Unidades vendidas en los Gltimos doce meses (No VIS)

19500 -+
18500 -+
17500 +
16500 -
15500 +
14500 +
13500 -+

18.283

12500

11500

10500 -
9500 -
8500 -
7500 +
6500 +
5500 1 6.105
4500 +

3500

11.621 35977

Fuente: Galeria Inmobiliaria

Por su parte, las unidades No VIS en Medellin comenzaron a decrecer en junio 2016, manteniéndose

esta tendencia hasta el primer semestre de 2020, cuando comenzaron a aumentar hasta la fecha.

Comportamiento de costos de construccion

En mayo de 2022, la variacion mensual del ICOCED (Indice de Costos de la Construccion de
Edificaciones) fue de 1.4%, en comparacion con abril de 2022.

Variacion mensual ICOCED

170% 540, 1.64% 1.65% 1530

1.35% 1.41% 1>
I | 1 | i% I I I | 3i% I I I I I

’ﬁ% & el" ?aq" O \. & :‘0\\ Ny <&
@ (¢ ef;bg, 6‘ Q;P {(’b\)@ Q\O Q\O& (\Q &be"’ e‘;’\b@
< Q¢
A <2
,\O

La clase No Residencial se ubicd por encima del promedio nacional (1.53%). Mientras que las
residenciales, aun teniendo un incremento, se mantuvo por debajo del promedio nacional
(1.32%). Seis de los diez destinos relacionados con la construccion de edificaciones se ubicaron
por encima del promedio nacional: Oficinas, Otros, Bodegas, Hospitales, Comercio y Hoteles.
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Variacién arfio carrido ICOCED residencial por tipo de vivienda

8.83%
8.09%

4. 66%

Materiales Equipo especial para
obra

4.59%

320%I

Transporte

9.13%
8.50%
5.38%
5.36%
Herramienta menor Servicios
especializados de la

construccion

A nivel residencial, la mayor variacion afno corrido se presenté en la vivienda No VIS (7.57%). Al
interior de esta, el grupo de costos que presento6 el mayor aporte fue materiales con 8.83% de
aprobacion, seguido por servicios especializados de la construccion con 8.5%. Por otro lado, en
cuanto a VIS, el mayor crecimiento fue presentado por servicios especializados con 9.13% seguido

de materiales, con 8.09%.
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COMPOSICION DEL PORTAFOLIO

Composicion por Proyecto

El portafolio de proyectos de vivienda en los cuales participa INMOVAL DESARROLLOS
INMOBILIARIOS EN VIVIENDA con corte a 30 de junio de 2022, estd compuesto por un proyecto en
construccién que representan 424 unidades de vivienda a desarrollar, y un terreno. El valor del Fondo
es superior a los $16,600 millones de pesos, de los cuales se ha desembolsado mas del 90%. La
inversion mas representativa en el portafolio actualmente es el terreno Pradera de Gualiques, seguido
por Viia San Remo y Flores de San Remo (Sabaneta).

Composicion del Fondo por Activo Composicion Geografica
(Valoracién jun/2022) (Valoracionjun/2022)
10,8% 10,8%
= Mosquera
= Terrenos Pradera de
Gualiques
= Sabaneta

= San Remo

89,2%

Para el primer semestre de 2022, Mosquera representa la mayor presencia geografica del Fondo con
el 89.2%, la composicion por activos y la composicion geografica del Fondo son iguales, debido a que
las dos inversiones que quedan activas en el Fondo esta ubicadas en ciudades diferentes.
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ALAMEDA DE SAN LUIS Y
PARQUES DE SAN JERONIMO

Desempeiio de los Proyectos

» Fecha de cierre: septiembre de 2014.
= Fiduciaria administradora: Fiduciaria

Colpatria
» Desarrollador: Constructora Colpatria.
o Mas de 40 afios de experiencia
en el sector.
o Reconocidos a nivel nacional.
o Mas de 45,000 viviendas
entregadas.

» Capital comprometido e invertido por
Inmoval: $6.154 MM.

Mercado Obijetivo

Distribucion por Edad

20-25

44% 26-30
Hombres 31-15

56% 36-40
Mujeres 41-45
46-50
51-b5
56-60
61-70
71-80

85% Empleado

15% Independiente

1% Estudiante
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Descripcion del Proyecto Alameda de San Diego

e Ubicacion: Bogota D.C.- Sector Calle o
80 (Parques de Granada).

¢ Vivienda de estratos medios. o

e El proyecto compuesto por 360 o

unidades (4 Torres).

o &

Zonas Gimnasio Sala de Juégos
Comunes
l |
1818
| \ v
Zona Infantil Plazoleta de eventos

Areas unidades: 65 m?, 77 m?, 84 m?y
93 m?

Relacion de parqueaderos 1:1

Altura de las torres: 11y 12 pisos

LK I
1

Saldn Social =
[ _L

il __

YT} Salon

E ""“ r‘ = Multimedia
Sauna
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Descripcion del Proyecto Parques de San Jeronimo

Ubicacién: Bogota D.C.- Sector Calle
80 (Parques de Granada).

Inmoval solo invirti6 en la torre 1 de
este proyecto, en las otras Torres no
tenia participacion.

Vivienda de estratos medios.

L

Gimnasio

[ou

Juegos Infantiles

Zonas Comunes

Nogary
s3I0t uve

z
|z
[
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El proyecto compuesto por 88
unidades.

Altura: 11 pisos

Areas promedio unidades: 77 m2.
Relacion de parqueaderos 1:1

Valor por m% $3.000.001 (precio
de salida a ventas)
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ESTADO: LIQUIDADO

TIR FINAL 10,16%

Tras varias rondas de negociacion, se llegd a un acuerdo con Constructora Colpatria para la salida
temprana del Fondo por la via de cesién de los derechos fiduciarios que Inmoval Desarrollos tenia en
el patrimonio auténomo. Esto debido a los bajos ritmos de ventas, incremento de la competencia en la
zona de influencia y que las proyecciones mostraban un deterioro importante en las tasas de retorno
esperadas.

La rentabilidad real fue superior en 25 pbs a la TIR de 9.91% calculada por Precia (antes INFOVALMER)
para este proyecto en la Gltima actualizacion de valor del portafolio.

$12.000.000

$10.000.000 $9.537.208
$8.000.000

$ 6.000.000

$ 4.000.000 $3.602.333

$2.000.000
. -$580.606
S- [ ]
- 2% 2 b %% %% 2% % % % % % %%
-$ 4.000.000
-$ 6.000.000

-$8.000.000 -$6.91968

Antecedentes Salida Anticipada

En septiembre de 2014 se firmd un convenio de colaboracién para el desarrollo de unos proyectos de
vivienda en asociacion con Constructora Colpatria, consistentes en la construccion de: i) La torre uno
del proyecto Parque de San Jerénimo compuesto por 88 apartamentos (aunque el proyecto tendria
una segunda torre, Inmoval no participaria de esta parte del desarrollo), y ii) el proyecto Alameda de
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San Diego, un proyecto de 360 apartamentos, conformado por cuatro torres con una altura entre 11y
12 pisos.

A nivel comercial el proyecto mostr6 a lo largo de su desarrollo un comportamiento muy variable,

donde existian meses con muy buenas ventas y otros con cero ventas, comportamiento que no se
pudo estabilizar.

Rtimo de Ventas

(Unidades / mes)
Historico 5,37
12 meses 7,33
6 meses 717
3 meses 10,33
1 mes 1,00 .

jun-13 ]

ago-13 |

oct-13 |

dic-13 |

feb-14 |

abr-14

jun-14 |

ago-14 |
oct-14 |
dic-14 |
feb-15 |
abr-15 |
jun-15 |
ago-15 |
oct-15 |
dic-15 |
feb-16 |
abr-16 |
jun-16
ago-16 |
oct-16 |
dic-16 |
feb-17 |
abr-17 |
jun-17

Adicional a esto, el ritmo promedio del proyecto no alcanz6 las unidades que estaban planteadas como
escenario base.

Se identificaron varias razones para explicar el comportamiento de las ventas, principalmente se
observa una desaceleracion en el sector vivienda a nivel nacional, y esta acentuado principalmente en
los estratos medios (3 y 4) que corresponden al mercado objetivo del proyecto.

En la zona donde esta ubicado el proyecto existian en el 2017 cerca de 18 proyectos de gran tamario,
donde hacen presencia las principales constructoras del pais, con producto de areas y caracteristicas

muy similares a las que tienen estos proyectos, lo que hace que el mercado sea muy competido.
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El comportamiento del sector mostraba que los apartamentos con areas mayores a 70 mts2 tenian
peores ritmos de ventas mensuales y menores precios por m2.

Areamenora 70 m2 Area mayora 70 m2

Precio/m2 promedio $3.784.369 $3.428.294 $356.075
Ventas promedio mes 92 4,6 4,6
Ventas Peor Proyecto Mejor Proyecto Peor Proyecto Mejor Proyecto

Ventas Mensuales Promedio 2 20,2 15 72

Precio/m2 $3.591.670 $3.891.667 $3.387.906 $3.224.656

Area(m2) 603 60 85 735

Para el proyecto las unidades que estaban pendientes de comercializar y por lanzar se encontraban en
los rangos que estaban teniendo menor rotacion o baja demanda y precios mas bajos.

Lanzamiento . (%)
Etapa Vendidas Por Vender
aVentas Ejecutado
PSJ jun-13 88 0 100%
ASD | jul-14 95 3 97%
ASD I abr-16 57 31 65%
ASD I abr-17 23 73 24%
ASD IV Por lanzar (0] 89 0%
Total 263 196 57,3%

La consecuencia natural de ritmos de ventas mas bajos es el aumento en el tiempo de duracién del
proyecto, y con esto aumentan algunos costos como la administracion de obra, alquiler de equipos,
intereses financieros, mayor exposicion al incremento de costos de los materiales entre otros.

Muchos de esos costos no logran ser cubiertos por el aumento de precios de las unidades que restaban
por vender, dado que el mercado no permitia un incremento de precios significativo.

ESCENARIOS DE TIR INMOVAL ALAMEDA DE SAN

- DIEGO + PSJ
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& | [ ]
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6% o
L] Ritmo 4
L J
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L]
2%
0% $3'450/M2 | $3'700/M2  $3'600/M2 $3'500/M2
0 g |10 1 2 2

Teniendo en cuenta los antecedentes mencionados, los escenarios previstos por Inmoval para esta
inversion arrojaban una TIR aproximada entre 3% y 6% neta, después de activar la alineacion de
intereses establecida correspondiente al castigo de los honorarios del desarrollador. Todo lo anterior,
motivé a buscar la salida temprana del proyecto, la cual finalmente se logré en condiciones

satisfactorias.

_ad CredicorpCapital

ASSET MANAGEMENT



SANTA ELENA RESERVADO

Desempeiio de los Proyectos

e Fecha de cierre: septiembre de
2014.

e Fiduciaria administradora: Fiduciaria
Colpatria.

e Desarrollador: Constructora
Colpatria.

e Masde 40 afios de experiencia en el
sector.

e Reconocidos a nivel nacional.

e Mas de 45000 viviendas
entregadas.

e Capital comprometido e invertido
por Inmoval: $3,738 MM.

Mercado Obijetivo

51%

Hombres
49%

Mujeres

67.92% Empleado
30.19% Independiente

1.89% Pensionado
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Ubicacion
Estrato
Unidades
Torres

Altura

Area Vendible

Area promedio

Bogota (Cundinamarca)
Medio

429

14y 20 pisos
28.936 m?

62 m?- 66 m?




ESTADO: LIQUIDADO

TIR FINAL 17%

Esta inversion cumplio con la construccion y venta de todas las unidades que se tenian proyectadas, la
liquidacion se dio por cumplimiento de su objeto. Ademas logr6 la rentabilidad meta que se tenia.

Redencion de Unidades

En abril del 2018, el Fondo comenzé a recibir excedentes correspondientes a este proyecto. A cierre
del proyecto el monto tal recibido fue de $7.862 millones. De esta manera, el flujo del Fondo

correspondiente a este proyecto es el que se presenta en la siguiente grafica:
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Estos recursos se distribuyeron a los inversionistas a través de las redenciones anticipadas de unidades.
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VINA SAN REMO Y FLORES DE
SAN REMO

Desempeiio de los Proyectos

Fecha de cierre: mayo de 2015.

Fiduciaria administradora: Credicorp
Capital Fiduciaria y Alianza Fiduciaria.

Desarrollador: Umbral Propiedad Raiz.
o Empresa constituida en 1993.

o Presencia en Antioquia, Bogota
D.C. y sus municipios aledarios,
y Panama.

o Ha llevado a cabo casi un
centenar de proyectos.

Capital comprometido e invertido por
Inmoval: $5,400 MM.

.
5
1

85% Empleado

15% Independiente

Mercado Objetivo

44%

Hombres
56%

Mujeres

1% Estudiante
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Descripcion del Provecto

» Ubicacion: Sabaneta, Antioquia. = Areavendible (aprox.): 29,800 m2
* Vivienda de estratos medios. . 1‘0 Locales Comerciales
= El proyecto tendra 424 unidades (2 » Areas promedio unidades: 67 m? —
etapas, 4 torres). 85 m?.
= Altura de las torres: 26 — 29 pisos. » Unidades de 2 y 3 habitaciones.
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ESTADO: EN LIQUIDACION

TIR FINAL 11,16%

Sobre esta inversion se llegd a un acuerdo con Umbral para logran una salida anticipada del Fondo,
dada la finalizacion del periodo de este. Esta salida se dio de acuerdo a las proyecciones econémicas
vigente de los proyectos, y no se realizé ningln descuento sobre los flujos.

Esta inversion tuvo los impactos mas fuertes derivados de la pandemia del Covid -19, por el estado de
avance en ventas y construccion en el que se encontraba. La sala de negocios tuvo que ser cerrada
durante aproximadamente 4 meses y las ventas se tuvieron que realizar de manera virtual. La torre 1de
Flores de San remo se encontraba con aproximadamente un 8% de ejecucion, y tuvo que ser detenida
por aproximadamente tres meses, y después de la reanudacion de las obras se tuvieron que
implementar protocolos de seguridad y aislamiento, lo que genero algunos sobrecostos y retrasos
adicionales en el cronograma. El inicio de construccion de la torre 2 se aplazd cerca de seis meses
debido a todos los efectos de la pandemia, y a que se queria contar con un mayor avance comercial.

Adicionalmente a los efectos mencionados, los incrementos en algunas materias primas,
especialmente el acero, y problemas de logistica a nivel mundial, que retrasaron la llegada oportuna de
algunos equipos y suministros, también generaron impactos tanto econémicos (aumentando los
costos) como en el cronograma.

Redencion de Unidades

En abril del 2018, el Fondo comenz6 a recibir excedentes correspondientes a este proyecto. A cierre
del proyecto el monto tal recibido fue de $8.914 millones. De esta manera, el flujo del Fondo
correspondiente a este proyecto es el que se presenta en la siguiente grafica:
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PRADERA DE GUALIQUES

Desempeiio de la Inversion

= Dos lotes de terrenos en la urbanizacion Pradera de Gualiques
= Fecha de cierre: junio de 2015.
»  Fiduciaria administradora: Fiduciaria Davivienda.

» Capital comprometido por Inmoval: $14.565 MM.

Localizacion
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Acuerdo Venta de Lotes

En octubre de 2021 se firm6 un acuerdo con Promotora 3 S.A.S, con Triada S.A.S. como deudor
solidario, para la venta de los dos lotes en la Urbanizacion Pradera de Gualiques, con las siguientes

caracteristicas principales:

Acuerdo de Venta
Vinculante e
Irrevocable

S

Valor minimo
garantizado
$16.000.000.000

S

Plazo maximo para
pago 31 de julio de
2022

Valor 25% de las ventas
de los proyectos
desarrollados en los
lotes

o

Pagos garantizados por
fideicomisos y garantia
bancaria

Valor de los lotes
independiente de la
utilidad de los proyectos

qp

La forma de pago se determind con un anticipo por valor de Mil Quinientos Millones de Pesos Mcte
($1.500.000.000) que se utilizaria como parte de los aportes que deberia realizar Inmoval Desarrollos
para la construccion de las obras de urbanismo, y el saldo se pagaria contra la escrituracion de las
unidades de los proyectos que se desarrollaran en estos lotes, con un plazo maximo para el pago lo la
totalidad del valor el 31 de julio de 2022.

En caso de que no se hubiera iniciado la escrituracion para la fecha de maxima de pago de los lotes, la
liquidacion del precio de los lotes se haria con base en los contratos (promesas o encargos) que
estuvieran firmados con los compradores y las unidades que no estuvieran vendidas se tomarian como

precio la Gltima lista de precios vigente.

El comprador asumiria totalmente la responsabilidad de la consecucion del servicio de acueducto para
los proyectos que se desarrollaran en estos lotes.
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Liguidacion Condiciones de Cierre a 31 de julio de 2022

Con base en la informacion certificada por Fiduciaria Davivienda, la siguiente es la liquidacion del valor
del lote en funcion de las ventas de las unidades de los proyectos a desarrollar en dichos lotes:

LOTE 4 (LIMA)
Unidades separadas con encargo 75  10.955.000.000
Unidades disponibles venta (lista de precios) 141 20.620.000.000

LOTE SM3 (MANZANO)
Unidades separadas con encargo 225  33.030.000.000
Unidades disponibles venta (lista de precios) 39 5.733.000.000

VALORTOTAL VENTAS 70.338.000.000
VALOR COMO PORCENTAJE DE VENTAS 25% 17.584.500.000

Elvalor liquidado a partir de la formula de porcentaje sobre las ventas es un 9.9% mayor al valor minimo
garantizado establecido en $16.000.000.000.

TIR 0.08%

En estos momentos se encuentran en conciliacion unos items del presupuesto de urbanismo, razén
por la cual, puede presentarse una redencion adicional si del resultado de esta conciliacion queda un
saldo para el Fondo.
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Antecedentes Salida Anticipada

En junio de 2015 y después de realizar un analisis detallado de la oportunidad que se estaba
presentando, el Fondo firmé un convenio de colaboracion por Promotora 3 S.A.S. y con Triada S.A.S

para el desarrollo de unos proyectos inmobiliarios en un lote en el municipio de Mosquera
(Cundinamarca).

En desarrollo de lo anterior, las partes mencionadas en el parrafo anterior suscribieron con Fiduciaria
Davivienda S.A dos contratos accesorios al convenio de colaboracion a saber: (i) un contrato de fiducia
para la mera administracion de los dos (2) predios que integran el proyecto, y (ii) un contrato de fiducia

mercantil irrevocable de administracion y pagos, a través del cual se constituy6 el patrimonio auténomo
denominado Fideicomiso Gualiques Sector I.

El propésito inicial era iniciar las preventas a finales del afio 2015 o inicio de 2016, y, de esta manera,
realizar las primeras entregas de viviendas en el segundo semestre de 2019.

Distintas demoras en el tramite de la licencia de construccion de la sala de ventas, asi como de la
licencia de urbanismo, produjeron varias veces el aplazamiento del inicio de la etapa de ventas.

Finalmente se inici6 la etapa de comercializacién en enero de 2017 con el ofrecimiento de distintos

tipos de unidades en dos manzanas: Opalo con un producto con areas entre 78 m2 y 109 m2, y Oliva
con areas entre 56 m2y 74 m2.

Al momento de iniciar las ventas se estableci6 como meta comercial un ritmo de ventas de seis (6)
unidades en cada manzana, para un consolidado de doce unidades mensuales.

Como podemos ver en la grafica de ventas netas realizadas mensualmente, Gnicamente en los dos

primeros meses de comercializacion y en un par de meses mas el proyecto ha podido estar por encima
de la meta establecida.

Primera Etapa Comparativo Unidades Vendidas Primera Etapa Comparativo Unidades Vendidas
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En el comportamiento comercial del proyecto influyeron factores externos tales como: (i) un
decrecimiento del mercado de vivienda a nivel nacional, que mostro6 cifras negativas principalmente en
los afios 2017 y 2018; (ii) en el afio 2017 la via frente al proyecto y la sala de ventas estuvo en

construccion durante varios meses, lo que hacia que se presentaran frecuentemente problemas de
trafico que dificultaron la llegada de visitantes y compradores.
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En adicion a lo anterior, el inicio de construccion se vio afectado por la demora en la expedicion de las
licencias y permisos correspondientes, pues, si bien el proyecto contaba con licencia de urbanismo
desde mayo de 2016, el tramite de las licencias de construccién de Opalo y Oliva no pudo concluir con
la expedicion de las mismas, en parte por la solicitud de la misma administracion municipal de contar
con la disponibilidad inmediata y efectiva del servicio de acueducto, lo cual fue un proceso lento en la
Empresa de Acueducto de Mosquera (HYDROS). No obstante lo anterior, el proyecto total logro
disponibilidad para un nimero importante de viviendas (848 viviendas).

Las dificultades mencionadas anteriormente, tuvieron varios efectos considerables: (i) en la duracion
total del proyecto, haciendo que este se prolongara mas alla de la duracion establecida para el Fondo y
de la prorroga que se tiene contemplada en el reglamento; y (i) en los resultados econémicos, que se
vieron deteriorados progresivamente, en especial en el Gltimo semestre de 2018, en el que el
desarrollador realiz6 una actualizacion del presupuesto con los disefios definitivos, los cuales arrojaban
un resultado muy por debajo de las expectativas del Fondo y de las cifras con las que se ingreso al
negocio, llegando en una de las manzanas (Oliva) a proyectar que no existiria utilidad.

Paralelamente al seguimiento de los indicadores de las manzanas que se habian lanzado, y
evidenciando que los resultados no venian siendo los esperados, se inici6 el estudio de alternativas en
conjunto con el desarrollador, buscando cambiar las tendencias comerciales, lograr unos mejores
resultados econémicos, y, finalmente, que el cronograma se pudiera ajustar a los tiempos del Fondo.

Fue asi como se estudiaron alternativas como la comercializacion de proyecto tipo VIS, que presentan
unos ritmos de ventas mas acelerados en el pais, con una competencia (oferta) en el sector no tan

amplia; ademas de buscar la comercializacion de los lotes urbanizados, para que otros desarrolladores
realizaran proyectos alli.
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Basado en la informacion de seguimiento al proyecto entregada tanto por el desarrollador, asi como en
los analisis que se realizaron al interior del Fondo, incluyendo algunos estudios adicionales con
participacion de terceros externos, el Comité de Inversiones aprob6 que el Fondo buscara una salida
para esta inversion y no continuar con el desarrollo de los proyectos como estaban planteados en el
momento.

Entre las posibles alternativas de salida, se plantearon las siguientes:
Buscar que el desarrollador (Triada) comprara la participacion que el Fondo tiene en el proyecto.

Vender los lotes urbanizados a un desarrollador diferente, para que este construya alli un proyecto
inmobiliario sin la participacion del Fondo.

En vista de la decision tomada de no continuar y buscar una salida del Fondo para la inversién realizada
en Pradera de Gualiques, se acordé con Triada cancelar los proyectos Opalo y Oliva, y reintegrar a los
compradores los recursos existentes en los fideicomisos de preventas. Adicionalmente se acordd
distribuir los terrenos entre los socios del proyecto.

En el segundo semestre del 2019 el Fondo contraté la asesoria de dos importantes y reconocidos
miembros del sector de la construccion, quienes cuentan con experiencia en este tipo de procesos, para
el acompariamiento del proceso de comercializacion de los lotes.
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PROYECCIONES FINANCIERAS

Fondo Inmoval Desarrollos Inmobiliarios

Historico llamados de Capital

Historico Llamados a Capital

) 18.370.000.000 $ 18.370.000.000
12/05/2015  $ 9.700.690916 S 28.070.690.916
2/12/2015 ) 8.370.000.000 $ 36.440.690.916

23/09/2014
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ESTADOS FINANCIEROS

Balance General

FONDO DE INVERSION COLECTIVO INMOBILIARIO CERRADO INMOVAL DESARROLLOS

INMOBILIARIOS EN VIVIENDA {59954)

ADMINISTRADO POR CREDICORP CAPITAL COLOMEBIA 5.4,
ESTADO DE SITUACION FINAMCIERA

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

{Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2021 de 2020

Hotas
Activos
Efectivo v equivalentes a efectivo 4 2,346 756 3,335,965
Cerechos fiduciarios = 15,375,233 17,801,192
Activos financieros medidos a costo amortizado
Cuentas por cobrar 9,861 9,840
Total activos 17,731,850 21,146,997
Pasivos
Comiziones y honorarics B 29,869 14,416
Cuentas por pagar 7 49 300 39,945
Total pasivos 79,669 54,361
Activos netos de los inversionistas
Aportes de los inversionistas 17,696,088 20,392 701
Rendimientos abonados de los inversionistas 8 (43,907 699 935
Total activos netos de los inversionistas 17,652,181 21,092,636
Total pasivos y activos netos de los inversionistas 17,731,850 21,146,997

Las notas que s& acompanian son panes integrante de los estados financieros.
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Estado de Resultados Integrales

FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO INMOBILIARIO INMOVAL
DESARROLLOS INMOBILIARIOS EN VIVIENDA (59954)

ADMINISTRADO POR CREDICORP CAPITAL COLOMEBIA 5.A.

ESTADO DE RESULTADOS

POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020
[Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)

MNotas 2021 2020

Actividad Financiera

Fendimientos financieros 06,159 99 384
Valoracion de derechos fiduciarios, neto 9 250517 662,929
valoracion de propiedades de inversion, neto 10 - 219,388
Resultado neto de actividad financiera 306,676 981,701
Gastos

Servicios de administracion e intermediacion 11 (6,361) (3,967)
Zasto por comisiones 12 (29 869) (224 134)
Honorarios 14 (217 ,587) {32,976)
Impuestos 13 (26,051) {14 202)
Total gastos (279,868) (277,279)
Otros gastos, neto 15 (70,715) (4.487)
{Pérdida) utilidad neta del ano (43,907) 699,935

Las nofas que se acompanan son parte integrante de los estados financieros.
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