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. ASPECTOS GENERALES

ACCION FIDUCIARIA cumpliendo lo establecido en la circular externa 054 de 2007, entrega a todos los inversionistas el
informe de gestién y administracion del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion.

La naturaleza del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccién es abierta, lo que indica que los inversionistas, aunque
pueden redimir sus recursos en cualquier momento, tienen una penalizacién por retiro anticipado segun las condiciones
aprobadas en el reglamento.

IIl.  PRINCIPIOS GENERALES

Dentro de los riesgos asociados al portafolio de inversiones del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION se
encuentran los siguientes:

* Riesgo de Mercado: El riesgo de mercado se refiere a la posibilidad de incurrir en pérdidas como consecuencia de
cambios en los precios o variaciones en el nivel de las tasas de interés, cuya volatilidad afecta las inversiones que
componen el portafolio. Por tanto, un incremento en las tasas de referencia (DTF, IPC, Tasa Fija, UVR, IBR, etc.)
ocasiona un menor valor en la valoracion diaria de los titulos, mientras que una caida en las tasas produce el resultado
contrario, efecto que se refleja en la rentabilidad obtenida por el fondo y su volatilidad. A cierre del segundo semestre del
afio 2021 la rentabilidad afio corrido al 31 de diciembre de 2021 del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION se
ubico en 1.26%, con una volatilidad de la rentabilidad observada para el mismo periodo del 4.14%.

De oftro lado, para mitigar este riesgo, se mantuvo una diversificacion del portafolio en las diferentes tasas de referencia
registrando al cierre del segundo semestre del 2021 una concentracion en titulos Fija Simple del (31.38%), titulos
indexados al IBR (36.68%) e indexados al IPC (31.94%).

* Riesgo de Crédito: Indica la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones por parte de los emisores de los titulos
de renta fija en los que se tienen inversiones. El Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION mantiene las
inversiones en titulos con muy buena calidad crediticia, lo cual eleva el nivel de seguridad del Fondo en relacion con este
tipo de riesgo. Al cierre del segundo semestre del 2020, el portafolio del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION
tenia una participacion en titulos con la méxima calificacion tanto en el corto como en el largo plazo (AAA, F1+, BRC 1+y
VrR1+) fue del 83.45% y 16.55% en titulos emitidos por la Nacion.

Con respecto a la definicion de cupos de inversion y contraparte, Accién Fiduciaria cuenta con una metodologia de
asignacién de cupos por emisor y contraparte, los cupos son aprobados por la Junta Directiva de la Fiduciaria,
observados y cumplidos por el area encargada de inversiones.

* Riesgo de Liquidez: Esta relacionado con la posibilidad de no poder cumplir de manera plena y oportuna con los retiros
eventuales de recursos del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION debido a insuficiencia de recursos liquidos
ylo necesidad de asumir costos inusuales de fondeo. Este riesgo se mitiga con el disefio de una adecuada estructura de
vencimientos que permita disponer de los recursos necesarios para cumplir con los probables retiros del fondo. Ademas
de mantener una porcién adecuada de recursos a la vista, en titulos de alta liquidez y en operaciones de liquidez o
fondeos.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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Accion Fiduciaria gestiona este riesgo mediante el Sistema de Administracion de Riesgo de Liquidez (SARL), para cuyo
monitoreo definid y calcula periédicamente el indicador de cobertura de liquidez (ICL) que mide la exposicion del
portafolio al riesgo de liquidez. Durante el segundo semestre del 2021 los niveles de liquidez fueron adecuados a la
estructura y comportamiento del Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION.

+ Riesgo Operativo: Hace referencia a la contingencia por costos generados por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en
el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos. Accion
Fiduciaria gestiona este riesgo a través del Sistema de Administracion de Riesgo Operativo (SARO), impulsando la
cultura de la gestién y control de los riesgos operativos presentes en la administracién de los fondos y, en general, de la
sociedad fiduciaria.

*Riesgos de Lavado de Dinero y Financiacién del Terrorismo: Estd relacionado con el conjunto de actividades
encaminadas a ocultar el origen ilicito 0 a dar apariencia de legalidad a recursos obtenidos producto de la ejecucion de
actividades ilicitas y el conjunto de actividades encaminadas a canalizar recursos licitos o ilicitos para promover, sufragar
o patrocinar individuos, grupos o actividades terroristas.

Accion Fiduciaria gestiona este riesgo a través del Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y de la
Financiacién del Terrorismo [SARLAFT]; donde a través del proceso de debida diligencia permite conocer al cliente y el
origen de los recursos que son administrados en el Fondo de Pensiones Voluntarias MULTIACCION; complementado
con diferentes monitoreos y generacién de alertas transaccionales, de post segmentacién y manuales en pro de
identificar operaciones inusuales que puedan llegar a exponer a la Sociedad a un posible riesgo LAFT y/o a sus riesgos
asociados.

+ Riesgo Legal: Para el periodo analizado no se presentaron incumplimientos de las disposiciones legales y
administrativas aplicables, la emisién de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la aplicacion de
sanciones, en relacién con las operaciones que realiza el fondo.

lll.  INFORMACION DE DESEMPENO

A lo largo del segundo semestre de 2021 la situacién econdmica en Colombia mostré una fuerte mejoria. El impulso
fiscal generado por el gobierno de Ivan Duque, junto con una politica monetaria expansiva por parte del Banco de la
Republica, que mantuvo su tasa de interés en 1.75% lograron impulsar la actividad economica, que para el tercer
trimestre del afio logré un crecimiento de 5.7% con respecto al segundo trimestre y del 10.3% frente al mismo trimestre
del 2020.

El comercio fue el sector que méas crecié en el ultimo afio, manteniendo una variacion del 21.6%, tomando relevancia al
tener un peso superior al 17% dentro del producto. Este comportamiento de este sector da un claro mensaje de
expansién de la demanda agregada, pues demuestra que la disminucién en el desempleo ha generado una mejoria en el
consumo de los hogares que, a pesar de tener un timido crecimiento de 2.6%, comienza a convertirse en el motor que
guiara la economia en 2022.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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La industria manufacturera, por su parte, muestra también un incremento de 13.2% con respecto al trimestre anterior,
impulsada en gran medida por las politicas fiscales de recuperacion econémica realizadas por el gobierno en los Ultimos
dos afios. Esta situacidn podria verse potenciada en el Ultimo trimestre del afio en la medida que las politicas de sanidad
enfocadas en el distanciamiento social son cada vez mas parte del pasado y que el programa de vacunacion alcanza ya
mas de 70 millones de dosis aplicadas, lo que disminuira el efecto de las préximas olas y aumentara la utilizacion de la
capacidad instalada de la economia.

La inflacion, por su parte, ante las medidas expansivas de los hacedores de politica monetaria, y reaccionando a fuertes
choques de oferta del sector externo incrementd de manera acelerada en el segundo semestre del afio, alcanzando para
el cierre del afio 5.62%, impulsada principalmente por el rubro de alimentos, cuyos precios se han visto fuertemente
presionados al alza desde mayo de 2021 por las protestas sociales que sacudieron al pais. Para el cierre del afio, este
rubro presenté una variacién anual de 17.23%, influyendo, ademas en los precios del rubro de restaurantes y hoteles,
que presentd un crecimiento de 8.83%.

A nivel global, se han visto también fuertes presiones inflacionarias, especialmente en las economias desarrolladas,
donde las disrupciones que hay en el comercio internacional han generado fuertes alzas en los precios, el principal
ejemplo de ello se puede observar en Estados Unidos, donde el indice de precios al consumidor alcanz6 una variacion
anual de 7%, el mayor nivel que se observa desde 1982 en este pais.

En el contexto internacional, la Fed fue el principal protagonista, especialmente en los Ultimos meses del afio, donde no
solamente tomaron la decision de disminuir el programa de compras, sino ademas de cambiar el discurso, dejando de
lado una politica monetaria expansiva y anunciando medidas méas contractivas para 2022, entre las cuales se incluyen
posibles incrementos de tasa de interés y un programa de recorte de la hoja de balance. Esta situacion alert a los
inversionistas que generaron fuertes incrementos en los titulos de mas corto plazo de la curva de tesoros y generaron un
aplanamiento que presiond los activos internacionales de economias emergentes como la colombiana, donde la tasa de
cambio cerr6 por encima de los 4,050 y las medidas de riesgo mostraron fuertes incrementos.

En cuanto a la politica monetaria, el alza en los precios obligé al Banco de la Republica a incrementar su tasa de interés
de intervencion por primera vez desde 2016, el primer movimiento, realizado en septiembre, fue de 25 pbs, pasando la
tasa de interés de 1.75% a 2%. Un mes después, la Junta Directiva de la entidad, decidié continuar con el ciclo de
incrementos de tasas, esta vez en 50 pbs, una decision que alertd al mercado sobre la urgencia de la entidad de
controlar el alza en los precios. Para diciembre, la entidad repitié la receta. Sin embargo, en esta ocasién se percibié un
leve desacuerdo en la decisidn por parte de los miembros de la junta en la medida que la votacion fue 4-3, donde los
miembros que no votaron por 50 pbs, lo hicieron con el propdsito de incrementar la tasa de interés en 75 pbs.

Asi las cosas, el mercado de deuda publica en Colombia reaccion6 de manera agreste a los fundamentales monetarios e
inflacionarios de manera adversa, especialmente en la parte corta de la curva de rendimientos, donde los titulos con
vencimiento a 2024 fueron los mas afectados, mostrando desvalorizaciones de mas de 300 pbs en el afio. EI movimiento
de aplanamiento afectd principalmente la parte corta de la curva de rendimientos, exceptuando los TES 2022, que fueron
sobre demandados en la medida que el Ministerio de Hacienda los usaba de protagonista en su programa de canje, con
el cual mejoraron el perfil de vencimientos en mas de 20 billones de pesos.

En la curva UVR, los titulos de mediano y largo plazo mostraron ligeras valorizaciones. Sin embargo, los titulos con
vencimiento en 2023 mostraron altos niveles de volatilidad en la medida que los operadores no lograban un consenso

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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sobre el futuro de los precios, lo que generd que se percibieran altos volimenes vendedores entre octubre y noviembre y
no permitieron que el rally caracteristico de los Ultimos meses del afio se diera con la misma fuerza de afios anteriores.

Finalmente, la deuda corporativa, replicando el movimiento de los TES, se vio presionada al alza, especialmente en la
parte mas corta de las curvas de rendimientos en tasa fija e ipc. Lo que afectd de manera fuerte las rentabilidades de los
Fondos de Inversion Colectiva del mercado colombiano y no permitié que se pudieran aprovechar los valles de
volatilidad. Una caracteristica importante del segundo semestre del afio fue el temor de los inversionistas ante los
incrementos de tasa de interés de politica monetaria, generando bajos volumenes de negociacion y fuertes incrementos

en las tasas de valoracion.

Evolucion del Valor-Fondo de Pensiones Multiaccion
VALOR Julio | Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre

PROMEDIO MES 15,592 | 15,430 15,187 | 14,771 14,285 13,826

*Cifras en millones de pesos

El valor promedio del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion durante el segundo semestre de 2021 fue de $14,848.
MM, con una ligera tendencia a la baja en los montos administrados.

Evolucion de la Rentabilidad-Fondo de Pensiones Multiaccion
VALOR Julio | Agosto |Septiembre | Octubre |Noviembre | Diciembre
CIERRE DE MES* 2.180% | 6.850% 2.340% | -4.510% -6.070% 6.170%

*Rentabilidad 30 dias al cierre del mes

El Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion tuvo una rentabilidad promedio mensual de 1.16% E.A, durante este
semestre. La estructuracién del portafolio es diversificada con el fin de brindar a los inversionistas estabilidad en la
rentabilidad mediante una composicion adecuada de activos con duraciones acorde al perfil del fondo que nos permita
mitigar los impactos en valoracion y basados en los fundamentales internos y externos.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que

componen el portafolio del Fondo".
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IV.  COMPOSICION DEL PORTAFOLIO

Composiciéon por Sector Economico - Fondo de Pensiones Multiaccion

SECTOR ECONOMICO Julio | Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre
ENTIDADES PUBLICAS 9.63% | 18.91% | 19.85% |20.94% | 19.82% 20.30%
SECTOR FINANCIERO 90.37% | 81.09% | 80.15% | 79.06% | 80.18% 79.70%

Evolucion por Indicador - Fondo de Pensiones Multiaccion

ACTIVO Julio | Agosto | Septiembre | Octubre [ Noviembre | Diciembre
FS 41.39% | 30.33% | 24.10% 26.09% | 28.38% 20.30%
IBR 19.61% | 26.16% | 33.38% 30.93% | 31.58% 32.40%
IPC 29.48% | 36.00% | 35.88% 36.14% | 31.71% 33.55%
CUENTAS DE AHORRO 6.52% | 4.50% 3.55% 6.84% 8.34% 13.76%
UVR 3.00% | 3.02% 3.08% 0.00% 0.00% 0.00%

>
>

La estrategia de inversiones para el segundo semestre del afio 2021 consisti6 en la toma de posiciones de forma gradual
en CDTS indexados al IBR e IPC con plazos de dos afios teniendo en cuenta la politica monetaria implementada por el
banco de la republica y los incrementos de la inflacidn, se disminuyd la participacién en las inversiones en tasa fija, en
Titulos de Tesoreria TES las posiciones se presentan en la parte corta de la curva en tasa fija titulos con vencimiento en
2024, en los titulos denominados en UVRs las participaciones son en los titulos con vencimiento en el 2023.

V.  ESTADOS FINANCIEROS Y ANALISIS DE GASTOS
Analisis Horizontal y vertical Fondo de Pensiones Voluntarias Mutilacion.

Para dar cumplimiento a lo establecido en el Articulo 39 del Decreto Nacional 2555 de 2010, se presentan los estados
financieros del Fondo de Pensiones Voluntarias Mutilacién y su respectivo andlisis financiero vertical y horizontal al cierre
del 31 de diciembre de 2021, comparado con diciembre 30 de 2020.

Andlisis Vertical

El disponible se encuentra representado en recursos liquidos en cuentas de ahorro y cuentas corrientes remuneradas en
diferentes entidades financieras, y se utiliza para atender y cumplir las necesidades de liquidez del Fondo. Al cierre de
diciembre 31 de 2021 el disponible representa el 13.74% del total del activo.

El portafolio de inversiones administrado por el fondo representa el 80.46%, del total del activo, las posiciones activas
con el 5.64% del total del activo

Con relacién al pasivo, este representa el 0.04% del valor total del Fondo. Estos pasivos estan conformados por la
comision fiduciaria y la retencion en la fuente.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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Al corte del 31 de diciembre de 2021, el valor del Fondo asciende a la suma de $ 13.682MM, recursos que presentaron
una disminucién del 22.68% respecto al valor del Fondo registrado al 31 de diciembre de 2020.

Andlisis Horizontal

Disponible. La cuenta del disponible al 31 de diciembre de 2021 presenta un aumento de $ 450Millones con una
variacion del 23.94% respecto al valor registrado a 31 de diciembre 2020.

Posicion Activa. Al cierre de diciembre 31 de 2021, las operaciones simultaneas presentan una disminucion de $41MM
con una variacion del 5.27% respecto al mes de diciembre de 2020.

Inversiones. Al cierre de diciembre 31 de 2021, las inversiones presentan una disminucién de $ 3.485MM con una
variacion del 31.65% respecto al mes de diciembre de 2020, la variacién se presenta debido al retiro de recursos de los

inversionistas.

Cuentas por pagar. Este rubro presenta un aumento de 27.38%, respecto al 31 de diciembre del 2020 que corresponde
a comisiones por pagar a la Sociedad Administradora las cuales se causan diariamente, y se cancelan con cortes
periodicos mensuales y a la retencion en la fuente pendiente por cancelar.

Otros Pasivos. Para el mes de diciembre del 2021 este rubro presenta una disminucion de $78 mil pesos respecto al 31
diciembre de 2020, correspondiente a las comisiones por trasferencias generadas en el mes.

Cuentas de Ahorro Individual. Este rubro muestra una disminucién de $ 3.103MM que corresponde a una variacion del
22.68% respecto a diciembre de 2020, producto de los retiros realizados por los inversionistas.

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que

componen el portafolio del Fondo".
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Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion

Administrado por Accion Sociedad Fiduciaria 5.A.

Estado de Situacidn Financiera

[En miles de pesos colombianos)
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31 de diciembre  Apalisis = 31 de diciembre Analisis Variacion Variacion

Activos de 2021 Vertical de 2020 Vertical Absoluta Relativa
Efective vy equivalentes de efectivo 1,880,191 13.74% 1,430,119 8.52% 450,072 #dh 23.94%
Activos Financieros de inversidn 0.00%

Operaciones del mercado monetaric en simuttaneas 771,411 5.64% 212,030 4.84% -40619 @ -5.27%

Inversiones a valor razonable con cambies en resuftado 11,012,770 20.45% 14,458,058 86.35% 3485288 W -31.65%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 4263 0.03% 7,220 0.04% 2957 ¥ -69.36%
Otros activos noe financieros 18,486 0.14% 41,492 0.25% 23006 W -124.45%
Total activos 13,687,121 100.00% 16,788,919 100.00% 3101798 W -22.66%
Pasivos
Cuentas comerciales por pagar 4858 0.04% 3528 0.02% 1,330 27.38%
Otros pasives no financieres 11 0.00% &9 0.00% 78 W -709.09%
Total pasivos 4,869 0.04% 3,617 0.02% 1252 #p 2571%
Activos netos de los inversionistas
Activos netos de los inversionistas 13,682,252 99.96% 16,785,302 99.98% -3,103,050 W -22.58%
Total pasivo y activos netos de los inversionistas 13,687,121 100.00% 16,768,919 100.00% -3,101,798 W -22.66%

Analisis de Gastos

Segun el reglamento del Fondo los gastos imputables a esta son los establecidos en el Articulo 37 del Decreto Nacional
2555 de 2010, El rubro de gastos presenta un aumento del 22.04% respecto al valor registrado al 31 de diciembre de
2020.

A continuacién, se muestra un detalle de los mismos, donde se puede observar que el rubro de mayor consideracion es
la pérdida generada en la valoracién de titulos, seguida de la péliza de seguros.

Gastos Operacionales Valor % Participacion

Por Disminucién En El Valor Razonable 817.767 92.09%
Servicios Bancarios 10.951 1.23%
Pérdida en venta de inversiones 12.746 1.44%
Honorarios 1.601 0.18%
Seguros 44918 5.06%
Total gastos Operacionales 887.983 100%

“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que
componen el portafolio del Fondo".
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VI.  EVOLUCION DEL VALOR DE LA UNIDAD
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“Las obligaciones de la sociedad administradora del Fondo de Pensiones Voluntarias Multiaccion relacionadas con la
gestion del portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas al Fondo de
Pensiones Voluntarias Multiaccion no son depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias
de una institucidn de depdsito y no estan amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza. La inversion en el Fondo de Pensiones
Voluntarias Multiaccion esta sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucién de los precios de los activos que

componen el portafolio del Fondo".
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