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Resumen ejecutivo

Los endowments universitarios, fondos patrimoniales de largo plazo, se han
convertido en una herramienta esencial para asegurar la sostenibilidad de las
instituciones de educacion superior. Su estructura se basa en la inversion del
capital permanente, lo que permite financiar becas, investigacion, infraestructura
y programas misionales sin comprometer el patrimonio. Este informe tiene como
proposito analizar las practicas globales mas avanzadas, compararlas con el
desarrollo patrimonial universitario en Colombia y proponer un portafolio de
referencia alineado con estandares internacionales.

A nivel global, los endowments de Harvard, Yale y Princeton son referentes en
tamafio, desempefio y disciplina financiera. Harvard administra USD 53,2 mil
millones, Yale USD 41,4 mil millones y Princeton USD 33,5 mil millones. En 2024
reportaron rentabilidades en ddlares de 9,6%, 5,7% y 3,9%, y mantienen retornos
promedio de largo plazo cercanos al 9%. Estos fondos financian entre el 34% y el
37% de los ingresos operativos de sus universidades, gracias a politicas de gasto
estables, reinversion disciplinada y una arquitectura de inversion disefiada para
preservar el capital real a través del tiempo.

El desempefio de estos endowments se sustenta en portafolios ampliamente
diversificados. Predominan los activos iliquidos, como capital privado, activos
reales y fondos de cobertura, que en conjunto superan el 50% de la asignacion en
Harvard, mas del 95% de las exposiciones tipo equity en Yale y cerca del 85% de la
composicidon en Princeton. La combinacién de estos activos con renta variable

global y vehiculos especializados ha demostrado ser eficaz para generar retornos
consistentes y gestionar la volatilidad en el largo plazo.

En Colombia, las universidades han avanzado en la consolidacion de sus fondos
patrimoniales, aunque con estructuras aun mds concentradas. La arquitectura
patrimonial suele concentrarse en renta fija, capital privado y activos en moneda
extranjera. La experiencia global demuestra que la diversificacion estratégica, las
politicas claras de inversion y el uso disciplinado de criterios ambientales, sociales
y de gobernanza fortalecen la capacidad de los endowments para sostener su
mision de largo plazo. Este contraste permite identificar los ajustes estructurales
que requiere el entorno local. Estas experiencias reflejan un proceso de
maduracién y un creciente interés en adoptar practicas mas sofisticadas de
gestién patrimonial.

El informe también revisa la importancia de los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) en la construccion de portafolios universitarios. Aunque el
enfoque global muestra avances significativos en la implementacién de politicas
sostenibles, en las universidades colombianas estas practicas aln se encuentran
en etapa de adopcién gradual. No obstante, su integracidn constituye un elemento
clave para fortalecer la gestion responsable del patrimonio y alinear las
inversiones con la misidn institucional.
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Resumen ejecutivo

Con base en las mejores practicas globales y en el analisis del contexto
colombiano, se propone un portafolio de inversién orientado a inversiones con
elevada tolerancia al riesgo, un horizonte extendido y un enfoque decidido en el
crecimiento patrimonial de largo plazo, elementos fundamentales para estructuras
como los endowments. El portafolio agresivo balanceado, sugiere una asignacién
del 35% en renta fija, 25% en acciones locales, 20% en activos alternativos, 15%
en mercados globales y 5% en liquidez. Esta configuracion busca capturar alfa
estructural y preservar el valor real del patrimonio a través de ciclos completos de
mercado.

Adicionalmente, el informe brinda una politica de inversidon de referencia que
presenta rangos minimos y maximos por clase de activo, ofreciendo una guia clara
para la asignacidn estratégica. La propuesta integra también las estrategias nucleo,
satélite y tactica, permitiendo replicar el comportamiento del mercado, potenciar
exposiciones con mayor conviccion e incorporar oportunidades de corto plazo.

El informe se organiza en seis capitulos que desarrollan los componentes
esenciales de la gestidon patrimonial universitaria. El primer capitulo presenta la
estructura, las fuentes de financiaciéon y la dindmica de crecimiento de los
endowments. El segundo explica la inversidn estratégica del capital flexible. El
tercer capitulo analiza los modelos de Harvard, Yale y Princeton como referentes
globales.

El cuarto examina las experiencias patrimoniales de universidades colombianas. El
quinto aborda la integracién de criterios ESG en la gestion de endowments.
Finalmente, el sexto capitulo expone el portafolio y politica de inversién de
referencia propuesto por Aval Casa de Bolsa.
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Estructura, fuentes de financiacion y dinamica de crecimiento
De los endowments

¢Qué es un endowment?

Un endowment, o dotacién en espanol, es un conjunto de activos financieros
donados a una institucidn, en su mayoria con fines educativos. Su caracteristica
distintiva es que el capital se invierte de forma permanente, y solo los
rendimientos generados —no el capital principal— se utilizan para apoyar la
operacién y el desarrollo de la institucidn. Estos recursos financian desde ayudas
econémicas y becas para estudiantes hasta programas comunitarios; desde la
conservacién de museos y bibliotecas hasta actividades en el campus; desde
catedras y becas hasta investigaciones cientificas. Se trata, en consecuencia, de
una fuente esencial de financiacion a largo plazo.

éCuales son las fuentes de financiacion?

Los endowments de muchas instituciones han sido construidos a lo largo de siglos,
y su solidez actual refleja una combinacién de fuentes de financiaciéon bien
estructuradas. No dependen Unicamente de donaciones, sino de una arquitectura
financiera compleja que incluye flujos filantrépicos, reinversiéon de rendimientos,
acuerdos fiduciarios y manejo estratégico de portafolios de inversién.

Donaciones filantrépicas
Esta es la fuente fundacional de los endowments:

* Donaciones directas al endowment: Donantes individuales (exalumnos,
familias, filantropos, fundaciones) realizan aportes financieros destinados a
crear o ampliar fondos con fines especificos (becas, catedras, investigacion,
bibliotecas, etc.).

* Donaciones diferidas y legados testamentarios: Muchas contribuciones se
canalizan mediante testamentos, fideicomisos u otros instrumentos legales que
transfieren fondos tras el fallecimiento del donante o en plazos futuros.

* Programas de donacion planificada: Las instituciones promueven mecanismos
como anualidades caritativas, fideicomisos caritativos residuales y donaciones
de acciones, que permiten a los donantes recibir beneficios fiscales o ingresos
mientras apoyan el crecimiento del endowment.

Rendimientos de inversion

Una parte significativa del crecimiento de los portafolios proviene de la reinversion
constante de los rendimientos generados:
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Los endowments suelen ser administrados por compaiiias de gestion
especializadas que invierten en una mezcla diversificada; sin embargo, no se
puede generalizar, ya que algunas universidades cuentan con equipos propios
encargados de esta tarea, mientras que otras delegan la administracién a terceros,
entre las principales preferencias de inversién se encuentran:

* Capital privado

* Fondos de cobertura

* Renta fija

* Mercados desarrollados y emergentes

* Bienes raices, activos alternativos y efectivo

En 2024, la rentabilidad promedio de las universidades con los endowments mas
grandes del mundo, como Harvard y Yale, fue de aproximadamente un 7,65% en
ddlares, lo que representé una rentabilidad real del 4,62% al descontar la inflacion
anual en Estados Unidos (2,90%). Estos rendimientos generaron miles de millones
de ddlares en ganancias, antes de destinar en promedio entre un 5,0% y un 5,5% a
operaciones. Una parte de los retornos se utiliza para cubrir gastos operativos,
mientras que el resto se reinvierte con el fin de preservar el poder adquisitivo del
fondo frente a la inflacidn y la volatilidad del mercado.

Intereses en fideicomisos y donaciones condicionadas

* Fideicomisos de interés dividido: En estos acuerdos, los donantes transfieren
activos a la institucion, pero otra persona (como el mismo donante o un
familiar) recibe ingresos durante su vida. Al finalizar el plazo, los fondos se
integran al endowment.

* Promesas de donacidon (pledges): Aunque no todos los compromisos se
entregan de inmediato, los compromisos firmes también se contabilizan y
eventualmente alimentan el endowment.

Transferencias internas

En ocasiones, se transfieren fondos desde cuentas operativas generales (General
Operating Account, GOA) al endowment, especialmente cuando se decide
proteger recursos no gastados o capitalizar excedentes institucionales.
Capitalizacion de ingresos no gastados

No todos los ingresos generados por los endowments se gastan inmediatamente.

Parte de los rendimientos se reinvierte cada afo, garantizando asi la sostenibilidad
intergeneracional del fondo.
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Inversion estratégica
Capital flexible del endowment

Inicialmente, el llamado porcentaje flexible del endowment hace referencia a la
porcion de recursos que no estd sujeta a las condiciones impuestas por los
donantes. A diferencia de los fondos restringidos, que deben destinarse a
programas, departamentos o finalidades especificas, este porcentaje —
generalmente entre el 20% y el 30% del total, que corresponden a fondos no
restringidos por los donantes— puede ser gestionado con mayor autonomia por la
institucién, lo que lo convierte en un instrumento estratégico para responder a
necesidades emergentes o impulsar proyectos prioritarios.

Invertir estratégicamente el porcentaje flexible del endowment se ha convertido
en una herramienta clave para generar nuevas fuentes de financiamiento en
universidades lideres. Esto se debe a que cerca del 70% de la distribucion anual
estd destinada, segln las condiciones impuestas por los donantes, a programas,
departamentos o fines especificos. Al asignar estos recursos a clases de activos
cuidadosamente seleccionadas por su rentabilidad ajustada al riesgo, horizonte
temporal y baja correlacion con los ciclos tradicionales, instituciones como
Harvard, Princeton y Yale han logrado transformar parte de su capital en flujos
sostenibles, estables y estratégicamente alineados con su misidn académica vy
cientifica.

En Harvard, el 30% del desembolso del endowment (unos USD 720 millones en el
afio fiscal 2024) corresponde a fondos con mayor flexibilidad de uso. Estos

recursos se concentran en Capital privado (39%) y Fondos de cobertura (32%).
Dentro del Capital privado, Harvard participa en fondos de compra (buyout),
capital riesgo y estrategias de crecimiento tardio (late-stage growth), priorizando
fondos con estructuras de coinversion que mejoren el acceso a oportunidades
iliquidas de alto retorno, como participaciones en empresas privadas maduras con
alto potencial de expansidn, tipicamente en rondas pre-IPO o de expansidn
estratégica, donde el riesgo es menor al de etapas tempranas, pero con retornos
aun significativos.

En el caso de los Fondos de cobertura, se privilegian estrategias market neutral,
event-driven y global macro, que permiten desacoplar el rendimiento del
portafolio de los movimientos generales del mercado. Las estrategias market
neutral eliminan la exposicidon direccional mediante posiciones largas y cortas
equilibradas; las event-driven explotan ineficiencias asociadas a eventos
corporativos como fusiones o reestructuraciones; y las global macro capitalizan
movimientos macroecondmicos globales a través de instrumentos como divisas,
tasas de interés o commodities. Esta combinacidon busca tanto una proteccion
contra la volatilidad de los mercados publicos como una fuente constante de alfa
no correlacionado, contribuyendo asi a la estabilidad y resiliencia del rendimiento
del endowment.
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Harvard ha reducido notablemente su exposiciéon a activos alternativos —como
bienes raices y recursos naturales—, pasando de un 25% en 2018 a solo 8% en
2024, redirigiendo este capital hacia activos mas liquidos, dinamicos y escalables.

Princeton, con un endowment de USD 34,1 mil millones, reporta USD 16,4 mil
millones en net assets sin restricciones, utilizados para fondear decisiones
estratégicas. El 94% de su portafolio estd compuesto por activos con perfil
accionario, con énfasis en Capital privado, Activos alternativos , Bienes raices y
Renta variable de Mercados desarrollados y emergentes. Las estrategias de Capital
privado estan altamente diversificadas, incluyendo fondos de infraestructura
digital, fintech, transicion energética y salud, ademds de participar en fondos
lideres en Silicon Valley y Asia, buscando captar la valorizacion temprana de
tecnologias disruptivas. En renta variable internacional, la universidad mantiene
posiciones activas en Asia y Latinoamérica, accediendo a mercados en crecimiento
con gestores especializados. Esta estructura le ha permitido mantener una
rentabilidad del 9,2% en délares a 10 afios, financiar USD 1,0 mil millones en
gastos de capital e incluso enfrentar shocks externos sin deterioro en su estructura
operativa.

En Yale, el endowment aporté USD 1,9 mil millones en 2024, representando el
34% del ingreso operativo, con USD 9,8 mil millones en activos sin restricciones.
Su estrategia de inversidn se centra en un portafolio equity-oriented y altamente
diversificado, con 95% de exposicion a activos de retorno tipo accionario,
distribuidos en Capital privado (~33%), Activos alternativos (~16%), Mercados
desarrollados y emergentes (~17%) y Bienes raices (~12%). Yale destaca por su
énfasis en la seleccion de gestores de nicho, con procesos intensivos de diligencia
y relaciones de largo plazo, buscando capturar retornos sostenibles a través de
ventajas competitivas especificas.

En Activos alternativos , invierte en energia renovable, infraestructura urbana
sostenible y tierras agricolas, sectores con baja correlacién con los mercados
financieros tradicionales y que ofrecen proteccion contra la inflaciéon al estar
vinculados a activos fisicos y flujos de ingresos reales. Estos activos también
contribuyen a objetivos de inversién responsable y de largo plazo.

En Mercados desarrollados y emergentes, combina estrategias como long/short
equity, donde se toman simultdneamente posiciones largas en acciones
consideradas infravaloradas y cortas en acciones sobrevaloradas; relative value,
gue explotan diferencias temporales de precios entre instrumentos relacionados
(como bonos similares o derivados); y quantitative arbitrage, estrategias basadas
en modelos matematicos y estadisticos que identifican patrones de mercado para
ejecutar operaciones automatizadas. Estas estrategias buscan generar alfa con
baja correlacion al mercado, y actian como estabilizador del portafolio al reducir
la volatilidad agregada.

Esta arquitectura de inversidn, basada en una exposicién significativa a activos
iliquidos, diferenciacion por seleccién de gestores y gestidn activa del riesgo, ha
sostenido un retorno de 9,5% anual en délares compuesto a 10 afos, y le permite
mantener una politica de gasto del endowment entre el 4,0% y el 6,5%, con gran
estabilidad interanual.
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El analisis integrado de Harvard, Princeton y Yale permite concluir que la inversion
tactica del capital flexible del endowment —principalmente en Capital privado,
Fondos de cobertura, Renta fija, Mercados desarrollados y emergentes, Bienes
raices, Activos alternativos y efectivo— no solo maximiza el valor institucional del
capital, sino que genera una fuente renovable de financiamiento operativo y
estratégico. Esta orientacion hacia activos con retornos accionariales, baja liquidez
y riesgo estructurado a largo plazo permite:

* Aprovechar ciclos de crecimiento en sectores tecnoldgicos, cientificos y
sostenibles.

* Diversificar geograficamente el portafolio.

* Alinear retorno financiero con impacto académico y misional.

* Sostener flujos de financiamiento incluso en contextos macroeconémicos
adversos.

Invertir de manera disciplinada, estratégica y oportunista esta porcion del
endowment permite no solo ampliar el rendimiento del portafolio, sino
reposicionar a la universidad como una entidad con capacidad financiera
autéonoma, adaptable y visionaria, capaz de sostener e incluso acelerar su
transformacién institucional sin depender de ingresos ciclicos ni donaciones
contingentes.
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Modelos de gestion patrimonial
Harvard, Yale y Princeton

El desempeiio del endowment de cualquier institucion debe analizarse dentro de
un contexto estratégico y técnico. De hecho, el rendimiento de una cartera esta
determinado por tres factores clave: el nivel de riesgo, la asignacidn de activos y la
seleccion de gestores.

Universidad de Harvard

Generalmente, el rango de retorno anual del endowment oscila entre el 5,0% y el
5,5% en dodlares, aunque la tasa real puede variar cada afio segun el rendimiento
de la cartera. Esta fuente critica de financiamiento distribuyd USD 2,4 mil millones
en el ano fiscal que finalizd el 30 de junio de 2024, lo que representd el 37% de los
ingresos operativos totales, constituyéndose como una de las principales fuentes
de ingresos. Si bien el endowment es esencial para el financiamiento universitario,
el 70% de su distribucion anual es rigida y se asigna segun los términos
establecidos por los donantes a programas, departamentos o fines especificos. Los
fondos no restringidos (30% del endowment) brindan mayor flexibilidad, aunque
suelen estar limitados a niveles generales. Estos fondos son fundamentales para
apoyar la misidn institucional, asi como iniciativas transformadoras y estratégicas.

La rentabilidad del endowment en el afio fiscal 2024 fue del 9,6% en ddlares. El
valor total del fondo, tras considerar las distribuciones operativas y la
incorporacién de nuevos aportes, alcanzé los USD 53,2 mil millones, un
incremento de USD 2,5 mil millones respecto a los USD 50,7 mil millones

registrados al cierre del afio fiscal 2023. Harvard mantiene una politica de
preservar liquidez fuera del endowment para fines operativos. Estas inversiones
liquidas a corto plazo totalizaron USD 2,0 mil millones al 30 de junio de 2024,
frente a los USD 1,4 mil millones del mismo periodo de 2023, superando
ampliamente el requerimiento minimo establecido por la politica institucional. El
objetivo de rentabilidad de los fondos dotados de Harvard es del 8% en ddlares, lo
gue comprende una distribucién del 5% y un crecimiento del 3%, con el fin de
mantener su poder adquisitivo en el tiempo. La rentabilidad anualizada fue del
9,3% en ddlares durante los ultimos siete afos.

Asignacion de activos endowment Universidad de Harvard
Ao fiscal 2024

8% 1

Capital privado
Fondos de cobertura
Renta fija

Bienes raices
Efectivo y otros

AVAL | psce

Casa de Bolsa

Management



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Universidad de Yale

El endowment de Yale alcanzd los USD 41,4 mil millones en el afio fiscal 2024, con
una distribucion operativa de USD 1,9 mil millones (34% de sus ingresos). El
retorno en el afio fue del 5,7% en ddlares, luego de desempefios bajos en 2022
(0,8%) y 2023 (1,8%). La rentabilidad anualizada a 10 aios es del 9,5% en délares,
con rendimientos superiores a los benchmarks pasivos en mdas de USD 15,4 mil
millones acumulados.

Yale mantiene una de las estrategias mas agresivas entre universidades, con mas
del 95% del portafolio invertido en activos con retorno tipo renta variable. Esta
politica asume alta iliquidez a cambio de rentabilidad esperada superior,
respaldada por una gobernanza institucional robusta. Este modelo, iniciado por
David Swensen, enfatiza la diversificacion alternativa y la seleccién de gestores
activos con fuerte conviccion.

Asignacion de activos endowment Universidad de Yale
Afio fiscal 2024

Capital privado

Activos alternativos
Mercados desarrollados
Bienes raices

Mercados emergentes

La politica de distribucién de la universidad establece una tasa de gasto de largo
plazo del 5,25%, calculada mediante una férmula que combina el 80% del gasto
ejecutado el afio anterior con el 20% del gasto ideal sobre el valor del endowment.
Dicha férmula se ajusta por inflacién, impuestos y restricciones, y define un rango
de entre 4% como minimo y 6,5% como maximo, garantizando asi la sostenibilidad
financiera sin comprometer el crecimiento real del fondo. La tasa real de gasto
para 2024 y 2023, medida en relacién con el valor razonable de la dotacién al 30
de junio del afio anterior, fue del 4,8% y del 4,3%, respectivamente.

Universidad de Princeton

El valor del endowment de Princeton en el afo fiscal 2024 fue de USD 33,5 mil
millones. La distribucién operativa ascendié a USD 1,7 mil millones (5,04% del
portafolio), registrando un incremento de USD 75 millones frente al afio anterior.
El rendimiento del portafolio fue del 3,9% en dodlares. La rentabilidad nominal
anualizada a 10 afios es del 9,2% en délares, con un retorno real de 6,1% ajustado
por inflacién universitaria (Indice de Precios de la Educacién Superior).

La estrategia de Princeton, gestionada por PRINCO, se distingue por una alta
concentracion en Activos alternativos , fuerte conviccion en la seleccién activa de
gestores y tolerancia a la iliquidez. Su gobernanza de inversiones permite un
monitoreo riguroso y ajustes oportunos en la composicién del portafolio.

El 85% del portafolio esta compuesto por activos no liquidos o de alta beta, lo cual
permite capturar retornos idiosincraticos mas alla del comportamiento de los
mercados publicos.
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Asignacion de activos endowment Universidad de Princeton
Afio fiscal 2024

Capital privado

Activos alternativos
Bienes raices

Mercados desarrollados
Mercados emergentes
Efectivo y otros

Desde 2016, Princeton aplica una banda de distribucion entre 4,0% y 6,25%. En el
afo fiscal 2024, se ejecutdé un desembolso del 5,04%. Esta politica busca preservar
el poder adquisitivo del portafolio al tiempo que garantiza estabilidad operativa
anual.
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La comparacion entre los modelos de inversion de Harvard, Yale y Princeton revela tanto patrones compartidos como enfoques distintivos en la gestion de endowments
universitarios de gran escala. Si bien las tres instituciones privilegian estrategias con alta exposicidn a activos iliquidos y una seleccién activa de gestores, difieren en su grado
de concentracidn, tolerancia al riesgo y equilibrio entre retornos y liquidez operativa. A fin de sintetizar estas diferencias y facilitar una lectura comparativa, la siguiente tabla
resume los principales elementos de cada enfoque —valor del fondo, rentabilidad, politicas de gasto, asignacién de activos y principios estratégicos—, destacando cémo cada
modelo responde a los desafios comunes de sostenibilidad financiera, estabilidad presupuestaria y crecimiento patrimonial de largo plazo.

Resumen comparativo endowments universitarios del exterior

Afio Fiscal 2024

. caegori | Hrvad | vae | Prnceton

Valor del Endowment 2024 (USD)
Distribucidn Operativa (USD)
Rentabilidad 2024 (USD)
Rentabilidad anualizada (ultimos 10 afios)
Politica de gasto
% del portafolio en activos iliquidos
Asignacion — Capital privado
Asignacidn — Activos alternativos
Asignacion — Fondos de cobertura
Asignacion — Renta fija
Asignacidn — Bienes raices
Asignacion — Mercados desarrollados
Asignacion — Mercados emergentes
Asignacion — efectivos y otros

Filosofia de inversidn

53,2 mil millones
2,4 mil millones (37% de ingresos)
9,6%
9,3% (7 afios)
5% objetivo (preservar 3% de crecimiento)
~75%
39%
ND
32%
19%
8%
ND
ND
2%

Diversificada, coinversion y cobertura

41,4 mil millones
1,9 mil millones (34% de ingresos)

5,7%

9,5%

5,25% con banda 4%-6,5%

>95%

54%

16%

ND

ND

12%

14%

6%

ND

Alta iliquidez, gestores activos de nicho

33,5 mil millones
1,7 mil millones (5,04% del portafolio)
3,9%

9,2% nominal / 6,1% real
Banda de 4,0%-6,25%
~85%

42%

26%

ND
ND
11%

10%

8%

4%

Alternativos, seleccion activa, conviccion
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Experiencias y estrategias patrimoniales
Universidades locales

Universidad del Rosario

Al cierre de diciembre de 2024, la Universidad registrdé un excedente operacional
acumulado de COP 43.110 millones, lo que supone un crecimiento del 350%
frente a 2023. Este resultado se sustenté en un aumento del 9,9% en los ingresos
operacionales y una reduccién del 5,1% en los gastos. El excedente neto ascendid
a COP 26.645 millones, revirtiendo la pérdida de COP 30.103 millones del ejercicio
anterior.

La gestion disciplinada del gasto y un enfoque estratégico en inversiones
permitieron que el indicador de liquidez alcanzara un valor de 1,01, lo cual
significa que, por cada 1 unidad de obligacién a corto plazo, la universidad cuenta
con 1,01 unidades de activos corrientes para cubrirla, y que el capital de trabajo se
recuperara en COP 67.673 millones, cerrando en COP 3.753 millones.

En el dmbito contable, los estados financieros de 2023 fueron reexpresados por
decisidon de la Consiliatura. Estos activos se reclasificaron como intangibles y se
valoraron segun el costo de los terrenos cedidos al Fideicomiso Lagos de Torca, lo
gue ajusto el resultado neto de 2023 de una utilidad de COP 2.265 millones a una
pérdida de COP 30.103 millones.

En diciembre de 2024 se concretd la venta parcial del terreno de la Sede Norte a
Constructora Capital, un hito estratégico que asegura recursos para 2025 y anos

siguientes. Los fondos se destinardn a proyectos prioritarios como el Certificado
Técnico de Ocupacion del Edificio de Laboratorios, el Plan de Regularizacién y
Manejo de la Quinta de Mutis, y la amortizaciéon anticipada de obligaciones
financieras.

En linea con las funciones misionales, se redujo el gasto de la Direccidn Central del
47% al 40% de los ingresos y se provisionaron COP 6.547 millones para el Fondo
de Investigacidn. Educacion Continua generd COP 24.700 millones, un 34,4% en
pesos colombianos mdas que en 2023, mientras que las inversiones en CAPEX
sumaron COP 23.822 millones (35% del EBITDA).

El portafolio de inversiones cerré 2024 en COP 191.715 millones: COP 28.737
millones en endowment (15,0%) -el cual presentd un crecimiento relativo de 6,3%
respecto al afilo 2023-, COP 118.674 millones en fiducias y bancos (61,8%), COP
36.591 millones en deuda publica y privada (19,1%) y COP 7.713 millones en
inversiones inmobiliarias (4,0%).

En 2023, la Universidad del Rosario consolidd una posicién financiera sélida que le
permitié ampliar su presencia territorial, lanzar nuevos programas académicos y
diversificar sus fuentes de ingreso. El portafolio total de inversiones ascendia a
COP 43.961 millones, con COP 36.352 millones en titulos de deuda publica y
privada (82,7%) y COP 7.608 millones en activos inmobiliarios (17,3%). El
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endowment cerré el afio en COP 27.041 millones, con una rentabilidad efectiva
anual del 43,6 % que generd COP 818 millones en ganancias. Su composicion
incluia 71,7% en deuda privada, 50,5% en renta fija y 4,8% en unidades de valor
real.

Mientras que en 2023 la prioridad estuvo en consolidar reservas y reforzar el
crecimiento del endowment como pilar de sostenibilidad, en 2024 |la estrategia se
enfocd en ampliar la base de activos y diversificar instrumentos, manteniendo el
objetivo de preservar el capital a largo plazo y asegurar la estabilidad financiera
institucional.

Pontificia Universidad Javeriana

El fondo patrimonial de la Universidad Javeriana esta disefiado como un
mecanismo de sostenibilidad institucional a largo plazo, con el objetivo de
preservar el valor real de sus activos y alcanzar una rentabilidad anual superior al
IPC en 4 puntos porcentuales. Para ello, mantiene una estrategia de inversién
diversificada en Renta fija, Capital privado y activos en moneda extranjera,
gestionada con criterios de asignacidon estratégica que priorizan estabilidad y
resiliencia frente a los riesgos de mercado.

En 2024, el fondo registré un resultado neto de COP 95.526 millones, superando
los COP 82.655 millones del afio anterior en 2023. Este rendimiento se debio
principalmente a una ganancia por diferencia en cambio de COP 67.364 millones,
resultado de la apreciacion del peso colombiano (15,4%), junto con valorizaciones
moderadas en sus portafolios locales e internacionales, favorecidas por la baja
inflacién y la reduccién de tasas de interés.

Al cierre de 2024, el fondo patrimonial de la Javeriana alcanzé activos financieros
por COP 775.044 millones, distribuidos en COP 504.171 millones en activos
corrientes y COP 270.873 millones en no corrientes. Su portafolio incluye COP
268.865 millones en activos internacionales, una robusta presencia en Renta fija
(TES, CDT), vehiculos alternativos como Capital privado y activos en moneda
extranjera, disefiados para combinar rentabilidad y resiliencia a largo plazo.

La universidad aplica una politica activa de cobertura con instrumentos derivados
como collars, forwards y swaps de monedas, estableciendo un limite de
exposicidon cambiaria del 40% del valor total del fondo. Aunque no utiliza
contabilidad de coberturas, esta estrategia permite manejar con eficacia la
volatilidad cambiaria y de tasas, alineando la gestion del fondo con estandares
internacionales.

El gobierno del fondo se rige por altos estandares de control y supervisidon. Todas
las decisiones de inversién deben ser aprobadas por el Comité Operativo de
Inversiones y el Consejo Directivo, lo que asegura un proceso riguroso,
transparente y alineado con las mejores practicas. Ademas, se realiza un
seguimiento semestral a las contrapartes mediante metodologias reconocidas,
como el modelo CAMEL, que evalla la solidez financiera en dimensiones clave, y
el modelo Z-Score, que estima la probabilidad de quiebra a partir de indicadores
de liquidez, rentabilidad y apalancamiento. Este enfoque disciplinado de gobierno,
analisis y control ha fortalecido el rol del fondo como un pilar de la estabilidad y
sostenibilidad financiera institucional.
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Integracion de criterios ESG
En la gestion de endowments universitarios

Aunque Harvard, Yale y Princeton no reportan explicitamente una categoria
contable de “inversiones ESG” (Environmental, Social and Governance) en sus
informes financieros de 2024, mantienen una relacion estratégica, progresiva y
profundamente institucionalizada con los principios ESG, reflejada en sus politicas
de inversion, estructuras de gobernanza y compromisos académicos.

Harvard University

Harvard ha desempeiiado un rol destacado en el debate sobre la sostenibilidad
financiera, particularmente en relacion con la desinversion en combustibles
fosiles. En 2021, anuncié que no realizaria nuevas inversiones en empresas
dedicadas a la exploracion o produccién de estos recursos, y que liquidaria las
posiciones existentes. Esta decision se fundamentd tanto en criterios ambientales
como en consideraciones financieras vinculadas al riesgo de activos varados
(stranded assets).

La Harvard Management Company (HMC) ha adoptado un enfoque de largo plazo
centrado en la transicion hacia una economia descarbonizada. Ademas, la
universidad incorpora principios ESG en el desarrollo de campus sustentables y en
su oferta académica, mediante centros dedicados a la investigacidn climaticay a la
ética empresarial.

Enfoque ESG: Fuerte alineacion con el pilar Ambiental (E) y fortalecimiento de la
gobernanza (G) mediante decisiones de desinversién y politicas institucionales
responsables.

Yale University

Yale fue pionera en la implementacién de politicas de inversion responsable.
Desde 1972, cuenta con el Advisory Committee on Investor Responsibility (ACIR),
un comité independiente que asesora sobre exclusiones e inclusiones sectoriales
con base en valores éticos. La universidad ha realizado desinversiones en
industrias como tabaco, armas, empresas vinculadas al apartheid y compaiiias
petroleras con practicas cuestionables.

Su enfoque se basa en la selectividad positiva, buscando activamente gestores con
practicas sélidas en ESG. Ademds, lidera la investigacion académica en
sostenibilidad financiera a través del Yale School of Management y el Yale Center
for Business and the Environment.

Enfoque ESG: Integracion equilibrada de los tres pilares ESG, con énfasis en los
aspectos Sociales (S) y de Gobernanza (G), respaldada por una estructura
institucional robusta y transparente.
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Princeton University

En 2022, Princeton adoptd una politica formal de desinversién en empresas
vinculadas a la exploracién y produccion de combustibles fésiles, basandose en
evidencia cientifica y presidn social interna. Su estrategia combina desinversion y
engagement (didlogo activo con empresas), exigiendo avances medibles en
sostenibilidad.

La universidad ha fortalecido sus mecanismos de gobernanza mediante la creacién
del Committee on Finance and Resources y la incorporacion de criterios ESG en sus
procesos de seleccion de gestores. También promueve prdcticas sostenibles en
infraestructura, adquisiciones y politica institucional.

Enfoque ESG: Compromiso significativo con el pilar Ambiental (E), junto con un
proceso de gobernanza financiera cada vez mas alineado con criterios sostenibles.
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Si bien Harvard, Yale y Princeton no clasifican sus inversiones ESG como una clase de activo especifica, demuestran un compromiso claro y estructural con los principios de
sostenibilidad. Este compromiso se manifiesta a través de:

* Politicas de inversidn responsable y desinversion en sectores controvertidos.

* Creacion de comités asesores con enfoque ético, cientifico y financiero.

* Seleccion rigurosa de gestores con criterios ESG.

* Impulso académico a la sostenibilidad, el clima y la ética empresarial.

* Practicas institucionales internas que promueven la transparencia y la gestion ambiental responsable.

Estas acciones posicionan a las tres universidades como referentes en la integracion de criterios ESG en la gestidn patrimonial universitaria.

Comparativo de alineacion de criterios ESG

Harvard Muy fuerte Moderado Fuerte Desinversion fosil, HMC reformada
Yale Fuerte Muy fuerte Muy fuerte ACIR, selectividad ética, liderazgo académico
Princeton Fuerte Moderado Fuerte Comité ESG, politica climatica, due diligence
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Portafolio de inversion de referencia para endowments
Aval Casa de Bolsa

En Aval Casa de Bolsa estructuramos un portafolio de inversidon orientado a inversiones con elevada tolerancia al riesgo, un horizonte extendido y un enfoque decidido en el
crecimiento patrimonial de largo plazo, elementos fundamentales para estructuras como los endowments. El perfil agresivo balanceado estd orientado a inversiones con
elevada tolerancia al riesgo, un horizonte de inversidn extendido y un firme enfoque en el crecimiento patrimonial a largo plazo. Esta estrategia busca maximizar los retornos
ajustados al riesgo mediante una mayor exposicién a renta variable, activos alternativos y renta fija de larga duracién. Aunque puede presentar fluctuaciones en el corto
plazo, su disefio permite capturar alfa estructural y preservar el valor real del capital a lo largo de ciclos completos, lo que lo hace especialmente consistente con las
necesidades de los endowments. Adicionalmente, la politica de inversion de referencia establece los rangos minimos y maximos de participacidn para cada clase de activo.
Esto permite visualizar de manera clara la distribucién recomendada para cada portafolio y los limites que orientan su construccion.

Politica de inversion

Activo Perfil 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65%
Conservador
Liquidez Moderado

agresvo | I
Conservador ! ] |
Renta fija Moderado - 1 |

Agresivo
Conservador
Renta variable Moderado
Agresivo
Conservador
Moderado
Agresivo
Activos Conservador
Alternativos Moderado _

Agresivo

Mercados
globales
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El perfil agresivo balanceado busca maximizar la rentabilidad a largo plazo,
aceptando una mayor exposiciéon a la volatilidad de los mercados. Su estructura,
sujeta a cambios segln el contexto de mercado, cuenta con la siguiente
participacidon por activo: renta fija 35%, acciones locales 25%, mercados globales
15%, activos alternativos 20% y liquidez 5%. La estrategia prioriza el crecimiento
del capital mediante clases de activos de mayor riesgo.

Perfil agresivo balanceado

Liquidez

Acciones Locales
Activos alternativos
Mercados Globales

Estructura del portafolio

La estructura del portafolio se compone de tres ejes complementarios —
estratégico, satélite y tactico— que, en conjunto, buscan optimizar los resultados
del portafolio a través de una adecuada combinacién entre exposicion estructural
al mercado, generacion de alfa y aprovechamiento de oportunidades de corto
plazo.

1. Estrategia nucleo: Busca replicar el comportamiento del mercado a través de
fondos de inversion colectiva para cada activo.

2. Estrategia satélite: Busca aumentar la exposicidon a los activos de cada asset
class con mayor potencial, con el fin de superar la rentabilidad del mercado y

generar alfa.

3. Estrategia tactica: Busca realizar coberturas y obtener rentabilidades mediante
estrategias especulativas de corto plazo.

Modelo estructura portafolio de inversion

Satélite

Generacion Alfa

Tactica
Generacion Alfa
Cubrimiento
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Composicion portafolio perfil agresivo balanceado

Portafolio

Plazo (dias)
NA

Retorno esperado

Liquidez (2) FIC Valor Plus 5,0% 100,0% 7,6% S2 / AAA
Subtotal 5,0% 100,0% 7,6%
TES UVR 2035 14,0% 40,0% 365 10,9% Riesgo Nacion
Renta fija (3) TES COP 2042 10,5% 30,0% 365 11,8% Riesgo Nacion
FIC Deuda Corporativa 10,5% 30,0% 365 10,5% S3/ AAA

Subtotal 35,0% 100,0% 11,1%

ISA 7,2% 28,8% 365 4,1% NA

EXITO 4,8% 19,2% 365 25,4% NA

Acciones Locales (5) PFCIBEST 4,8% 19,2% 365 -3,1% NA

GEB 3,6% 14,4% 365 13,8% NA

PFDAVVNDA 3,6% 14,4% 365 -0,1% NA

FIC Acciones plus 1,0% 4,0% 365 20,0% NA
Subtotal 25,0% 100,0% 8,2%

CSPX 4,2% 28,0% 365 15,4% NA

EIMI 3,5% 23,3% 365 6,2% NA

Mercados Globales (7) BRKB 2,8% 18,7% 365 20,2% NA

SGLD 2,1% 14,0% 365 7,9% NA

IBIT 1,4% 9,3% 365 52,7% NA

FIC Sostenible Global 1,0% 6,7% 365 9,2% NA
Subtotal 15,0% 100,0% 16,2%

Activos alternativos (9) FIC Alternativos 180 Plus 20,0% 100,0% 365 11,5% NA
Subtotal 20,0% 100,0% 11,5%
Total 100,0% 11,0%

izar rotacién entre 180y 365 dios

9 Rentabilidad de los itimos 2 ofios

AVAL

Casa de Bolsa

El perfil agresivo balanceado tiene la capacidad de absorber volatilidad y conviccidn institucional en la generacién de alfa mediante clases de activos diferenciados. Su
arquitectura promueve una diversificacion multiactivo, un uso intensivo de instrumentos iliquidos y una gestion activa del riesgo, en linea con las practicas de inversion mas
sofisticadas en el ambito universitario global. Encuentra la actualizacién mensual del portafolio en www.avalcasadebolsa.com, en la seccién de “Andlisis y Estrategia”.
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval Casa de Bolsa
S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye inicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES. POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR
NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS
AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES,
ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU
COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacidon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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