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Consideraciones:

El Congreso de la Republica aprobo la ley a traves de |a cual se adopta una nueva reforma tributaria,
la cual para ser realidad esta a la espera de la firma por parte del Presidente.

Una vez firmada por el Presidente, esta ley entra a regir en la mayoria de sus disposiciones a
partir del ano 2023. No obstante, si alguna disposicion particular tiene un término diferente de
vigencia comenzara a regir a partir de dicho momento.
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Modificaciones tributarias:

La Ley incluye varias disposiciones en materia tributaria, de las cuales consideramos importante destacar
las siguientes:

1. Impuesto de renta personas naturales

‘@ a. Reduccion de rentas exentas

- El principal cambio frente al impuesto de renta de personas naturales es la
reduccion de rentas exentas.

- Al reducir las rentas exentas, se incrementa el ingreso gravado que debe estar
sujeto a la tarifa progresiva y marginal, que va desde es el 0% al 39%.

- Lasrentas exentas que se modifican son las siguientes:

Concepto Actualmente Ley aprobada
Limite General Aprox. $214 millones Aprox. $57 millones
deducciones y rentas (Limite adicional anual de | (1,340 UVT anuales)
exentas cédula general 5,040 UVT)
(40%)
Rentas exentas de Aprox. $122 millones Aprox. $33 millones
ingresos laborales (25%) (Limite adicional anual de | (790 UVT anuales)

2,880 UVT anuales)

Ganancia Ocasional exenta | Aprox. $318 millones Aprox. $212 millones
por la venta de |la casa o (7,500 UVT) (5,000 UVT)
apartamento de
habitacidn.

- Larenta exenta de pensiones no se modifica, de tal forma que continua siendo de
aproximadamente $42 millones mensuales (1,000 UVT).

- Se incluye una nueva deduccion por dependientes. Los trabajadores se podran
deducir aproximadamente 2.8 millones por dependiente hasta maximo 4
dependientes.

- lgualmente se crea una deduccion para quienes tengan ingresos laborales, de
rentas de capital o rentas no laborales, del 1% sobre el valor de los bienes y
servicios adquiridos sin que supere aproximadamente 10 millones (240 UVT),
siempre y cuando se cumplan ciertos requisitos como su soporte a traves de
factura electronica.

'., Ingresos no constitutivos de renta ni ganancia ocasional (INCRGO)

=0

- La utilidad en la venta de acciones listadas en una bolsa colombiana continua
siendo un INCRGO. Ahora bien, el limite para la aplicabilidad del beneficio del 10%
de las acciones en circulacion de un mismo emisor en el ano gravable, se reduce
al 3%.
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- El componente inflacionario de los rendimientos financieros, como un INCRGO no
sufre modificacion alguna.

- Actualmente la capitalizacion de la cuenta de revalorizacion del patrimonio es un
INCRGO. Dicho beneficio se elimina.

c. Ganancias Ocasionales:
- La tarifa de ganancias ocasionales se incrementa del 10% al 15%.

- lgualmente se hace un ajuste sobre los montos de |as ganancias ocasionales
exentas aplicables.

- Las ganancias ocasionales, continuan siendo independientes de las demas cedulas
de renta de personas naturales.

2. Impuesto al patrimonio

- Se crea un impuesto permanente para las personas naturales y juridicas extranjeras no
declarantes de renta, cuyo patrimonio liquido a primero de enero de cada ano sea igual
o superior a 72,000 UVT (Aprox. 3,000 millones).

- La base gravable del impuesto sera el valor del patrimonio liquido a primero de enero.

- Algunos temas especificos a conocer frente al impuesto son |los siguientes:

Define reglas - Para acciones no listadas, el valor sera el costo fiscal
especificas frente a actualizado por IPC desde el ano 2006. En caso que el valor
la base gravable Intrinseco sea menor a dicho valor, se podra tomar el valor

intrinseco. Se establecen algunas reglas especiales para
sociedades que son emprendimientos.

- Para sociedades listadas en bolsa, sera el valor promedio
de cotizacion en el ultimo ano.

- Para trusts, fundaciones de interes privado, fondos y otros
vehiculos fiduciarios en el exterior, su tratamiento sera
como el de un derecho fiduciario.

- Se permite la reduccion de las primeras 12,000 UVT (Aprox.

509 millones) del valor patrimonial de la vivienda de
habitacion, excluyendo bienes inmuebles de recreo,

segundas viviendas u otros.

Para sociedades NoO se tienen en cuenta acciones, cuentas por cobrar e

extranjeras iInversiones que cumplan con el regimen cambiario vy
tributario de inversiones de portafolio o bienes sujetos a
contratos de arrendamiento financiero.
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Frente a la tarifa - Se incluye una tarifa progresiva y marginal, en los
siguientes téerminos:

Tarifa Rangos UVT Base (aproximada) Impuesto
Marginal |
0% Hasta /72,000 UVT Hasta 3,054 millones 0
0.5% De 72,000 a De 3,054 a 5,174 millones | (Base gravable en UVT menos
122,000 UVT /72,000 U‘ﬂ_}_}( 0.5%
1% De 122,000 a De 5,174 millones a (Base gravable en UVT menos
239,000 UVT 10,136 millones 122,000 UVT) x 1% + 250
UVT
1.5% A partir de A partir de 10,136 (Base GCravable en UVT
239.000 UVT. millones menas 239.000 UVT) x

1,5% + 1.420 UVT
* Esta tarifa serad aplicable
hasta el 2026.

(@7 3. Impuesto de renta personas juridicas.

Se mantiene la tarifa del 35%.

Se elimina el descuento del 50% del ICA, siendo aplicable exclusivamente |a deduccion
del impuesto.

Se crea un tope para la aplicacion de ciertos beneficios tributarios de las personas
juridicas del 3% de la renta liquida ordinaria antes de restar las deducciones especiales.
Se establece una tarifa del 15% para ganancias ocasionales.

Se incluye una tasa minima de tributacion, la cual se calculara a partir de la utilidad
financiera depurada, esta tasa se llamara Tasa de Tributacion Depurada TTD y no podra
ser inferior al 15% del impuesto de renta depurado sobre la utilidad depurada.

Se aclaran los criterios aplicables a los terminos “Sede Efectiva de Administracion” para
sociedades extranjeras Yy “Presencia economica significativa” para sociedades extranjeras
y personas naturales no residentes.

4. Impuesto a los dividendos

- Personas naturales residentes:

- Los dividendos se incluiran en la cedula general de renta y estaran sujetos a |a
tarifa progresiva del 0% al 39%.

- Se incluye un descuento a aplicar en el impuesto, que corresponde al 19% de
los dividendos que excedan aproximadamente 41 millones (1,090 UVT).

- Por otro lado, modifican la retencion sobre el ingreso de dividendos, se
practicara retencion del 15% sobre aquellos dividendos que excedan 1,090
UVT.

- Personas juridicas extranjeras y personas naturales no residentes: se aumenta la
tarifa del impuesto a los dividendos sobre ingresos no gravados del 10% al 20%.

4. Declaracion de activos en el exterior

En la actualidad solo se debe presentar esta declaracion si los activos poseidos en el
exterior superan aproximadamente los 76 millones (2,000 UVT).
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- La ley elimina dicho valor, por lo tanto todas las personas que posean activos en el
exterior deben presentar este formato.

5. Otros aspectos relevantes

- Se eliminan los tres dias sin IVA.

- Se otorgan facultades a la DIAN para determinar la informacion que considere debe ser
revelada en las declaraciones tributarias.

- La determinacion oficial de impuestos mediante facturacion incluira el impuesto sobre
las ventas e impuesto al consumo.

- Se realiza una modificacion de los tipos penales de “Omision de Activos o Inclusion de
Activos Inexistentes”, y de “Defraudacion o Evasion Tributaria”. Dentro de los cambios
se destaca la reduccion en los montos para la causacion del delito, asi como la inclusion
de la posibilidad de extincion de la accion penal hasta por dos veces, con el pago de |os
respectivos impuestos, sanciones e intereses.

- Se establece un impuesto de timbre para las escrituras publicas a traves de las cuales
se enajenen inmuebles de aproximadamente 760 millones (20,000 UVT). Las tarifas son
progresivas y marginales del 0%, 1,5% y 3%.

- Se establecen ciertos beneficios relacionados con el pago de sanciones y reduccion de
intereses.

Las modificaciones frente al impuesto de renta aplicaran desde el 1° de enero de 2023.
Las cifras en millones estan calculadas con base en el valor de la UVT aplicable para 2023.

Nuestra vision sobre la reforma tributaria 2022

La Reforma Tributaria para |la Igualdad y la Justicia Social recientemente aprobada es una medida que le
otorgara al Gobierno recursos adicionales desde 2023 que le permitiran avanzar con sus objetivos sociales
de una forma que esperamos que sea conciliable con lograr una relativa estabilidad fiscal de mediano
plazo que mantenga bajo control las vulnerabilidades macroecondmicas que podrian originarse en este
frente.

Tal como lo mencionamos luego de |a radicacion del proyecto de ley en el Congreso en agosto, esta
reforma ha sido desde el primer momento una propuesta ambiciosa en su objetivo de recaudo adicional
de impuestos y cambios sobre la estructura tributaria del pais. Sobre esta base, era previsible que durante
el tramite se recortara el recaudo adicional resultante de las medidas, que termino pasando de $25 a $20
billones (de 1,6% a 1,3% del PIB) y se cambiaran algunas de las fuentes de recursos.

En buena medida, el recorte en la expectativa de recursos adicionales fue resultado de la moderacion de
las medidas que implicaban el incremento en el pago de impuestos por parte de personas naturales junto
a la eliminacion de la medida que, de manera generalizada, eliminaba los tratamientos preferenciales para
determinadas actividades productivas en el impuesto de renta empresarial, y que solo fue parcialmente
compensado a traves de la imposicion de sobretasas en la renta de actividades mineras (petroleo, carbon),
el sector financiero y las hidroeléctricas.

En el neto, estos cambios atenuaron notablemente una de las grandes virtudes que tenia la propuesta
original: el enfoque en fortalecer el recaudo tributario entre las personas naturales. En particular, las
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personas naturales habrian pasado de ser originadores de cerca de un tercio del objetivo inicial a ser
menos de |a cuarta parte del monto previsto definitivo.

Asi pues, en el estatuto tributario persistira la falencia de la baja profundidad de participacion de personas
naturales, sin una ampliacion de |a base de declarantes ni aportantes, sin la inclusion del grupo poblacional
de personas con pensiones elevadas -a pesar de que en este grupo el gasto fiscal ya es altamente
regresivo- y profundizando la dependencia de este tributo al segmento empresarial, contrario a los
estandares internacionales y a la recomendaciones de las misiones de estudio que ha habido en el pasado
sobre |a estructura tributaria de Colombia.

Entre tanto, la version aprobada de la reforma implica un incremento de la ya elevada dependencia de las
finanzas publicas al sector minero-energetico. La sobretasa de renta a la explotacion de petroleo y carbon
determinada por el nivel de precios corriente en comparacion con las referencias historicas, y que en 2023
seria generadora de un monto cercano a la mitad de la ambicion de ingreso adicional, hara que en los
anos de bajos precios internacionales, este recaudo adicional se pueda diluir en una porcion significativa.

Ademas, la medida se puede leer como un desincentivo tributario a la inversion productiva en este sector,
lo que seria coherente con la vision de largo plazo de la administracion actual de reducir la produccion
minera del pais pero que, por esto mismo, implica que desde el punto de vista fiscal no sera una fuente
de recursos que resuelva de forma estructural los desbalances de las cuentas publicas. Ademas, a esto se
puede sumar otras medidas aprobadas y que serian transitorias: tercer escalon marginal de la tarifa de
iImpuesto al patrimonio y sobretasa de rentas a actividades financieras e hidroelectricas.

Con todo, ya que es previsible que las medidas de gasto que adoptara el Cobierno para el uso de los
recursos que generara esta reforma el otro ano si seran permanentes, sumado al impacto negativo en
INVersion y crecimiento econOmMico que genera esta presion tributaria sobre el sector minero, el balance
de esta seccion de la reforma es mas de riesgos que de fortalezas de largo plazo.

Ahora bien, se puede destacar entre los elementos positivos de |la reforma: la exigencia de cuotas
exportadoras minimas a las empresas beneficiadas por pertenecer a zonas francas, de un modo que nivela
la competencia frente a los pares; y la persistencia de una porcion importante de las medidas de
Impuestos saludables y ambientales, que permitiran internalizar mejor los costos sobre el sistema de
salud de muchos alimentos con composiciones nutricionales nocivas o de la contaminacion por el
consumo de diferentes bienes y servicios.

Por supuesto, no se puede desconocer que los impuestos saludables y ambientales tendran un impacto
en el comportamiento de |los precios de algunos productos durante los proximos anos. En un contexto
de elevada inflacion como el que ha vivido el pais en el ultimo ano, esto imprime una limitacion adicional
a la capacidad de lograr un proceso veloz de normalizacion del comportamiento de los precios. Sin
embargo, esto fue teniendo en cuenta por el Gobierno y el Congreso, tal que |a entrada en vigor de
algunas de estas medidas sera en los ultimos meses del 2023, de un modo que le daria un margen a la
inflacion para iniciar la esperada tendencia de progresiva correccion. Con todo, consideramos que esto
se sumara a las presiones que, ya de por si, era previsible que mantuvieran la inflacion por encima del
limite superior del rango de tolerancia del Emisor (4%) hasta 2025.

Finalmente, en términos del desempeno de la economia en los proximos anaos, sigue siendo necesaria la
aclaracion por parte del Gobierno del uso que se le dara a los recursos adicionales que generara esta

reforma. Segun los anuncios recientes, esto solo se conoceria durante el primer trimestre del 2023,
cuando el Ejecutivo adelantaria una adicion al Presupuesto de la Nacion que ya fue aprobado.

h
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Al respecto, si bien los anuncios iniciales han apuntado a una orientacion total de estos recursos hacia
los programas sociales, consideramos que la desafiante situacion financiera local e internacional hara
necesario que se destine al menos una porcion al servicio de la deuda publica. En particular, nuestros
calculos nos llevan a prever que el monto aprobado en el Presupuesto General de la Nacion 2023 para el
pago de intereses sera insuficiente para cubrir los compromisos que tendra el Cobierno en este frente.
Si bien este rubro no seria determinante en el cumplimiento de la regla fiscal, una determinacion de este

tipo seria deseable para evitar que, a pesar de cumplir el objetivo de déficit primario, el otro ano la deuda
publica retome una tendencia alcista.

Impacto en el mercado local de capitales

E Renta Fua: NO vVemaos un |mpactﬂ SIQHI]CICEKIVD sobre este activo Y pese a que la reforma es un Paso

necesario para el manejo adecuado de las finanzas del pais, consideramos que aun existen
elementos adicionales y paralelos a la misma que pueden mantener bajo presion a la renta fija en
el corto plazo.

Posibles efectos positivos:

- Lareforma refleja el compromiso del gobierno por mantener los indicadores de sostenibilidad

fiscal y envia un mensaje de responsabilidad a las agencias calificadoras de riesgos y |0s
tenedores de deuda.

Posibles efectos adversos:

- Aumento marginal en las expectativas de inflacion: El impuesto a los alimentos
ultraprocesados, bebidas azucaradas y plasticos de un unico uso podrian generar un impacto
en los precios de algunos bienes. Segun el gobierno el impacto esperado seria de solo 0.3%
sobre el indicador y dichos articulos entrarian a reqir a partir del Il semestre del 2023 por lo
que su impacto no se reflejaria en el corto plazo.

- Posible afectacion a sectores estrategicos de la economia: la sobretasa al sector financiero
energetico y petrolero, asi como las acciones adicionales a este ultimo podria ser interpretado
por el mercado como una senal de afectacion al crecimiento economico. Consideramos que
gran parte de esto ya se encuentra reflejado en los precios de los activos de deuda que ya
descuentan hasta cuatro rebajas de calificacion crediticia adicionales.

Dentro de los elementos adicionales que aun existen en el mercado y que son fuentes de
Incertidumbre en el corto plazo destacamos:

- Claridad del futuro que tendra la exploracion y explotacion de hidrocarburos en el pais.

- La persistencia de la inflacion y la evolucion al alza en las tasas de interés para los proximos
meses.

- Las condiciones financieras pueden continuar deteriorandose en Colombia, encareciendo la
deuda y dificultando el financiamiento del Cobierno a futuro.

Por ejemplo, si el dolar se mantiene en los niveles actuales, el Gobierno Nacional podria
requerir para el ano 2023 alrededor de CQOP 25 billones adicionales para pago de intereses a

7
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los ya presentados en el Presupuesto General de la Nacion (COP 42 billones) por este
concepto. Este monto supera lo aprobado por esta reforma.

- Mayor claridad y medidas para disminuir el deficit fiscal de la Nacion.

Por esto, es vital que estos elementos puedan mitigarse, a traveés de senales contundentes que
reduzcan la incertidumbre y generen confianza en que la economia colombiana transitara 1as
turbulencias actuales de forma responsable.

E Renta Variable: consideramos que este es el activo que puede verse mas afectado por |la reforma
y en el que se podria reducir la rentabilidad esperada por parte del inversionista. Aunque el
iImpacto es negativo, su magnitud podria ser inferior que |a del primer documento presentado al
Congreso. Los impactos mas relevantes son:

- Los dividendos netos percibidos por el inversionista: por un lado, porque los sectores
financiero, minero, hidrocarburos y energeéetico (generadoras hidroeléctricas) van a tener
que pagar mas impuestos, lo que reduciria sus utilidades; y por otro, por el cambio en la
tributacion de los dividendos (ver Impuesto a los dividendos pag. 4).

- El impuesto al patrimonio: al cambiar la valoracion de las acciones por el valor promedio
de cotizacion en el ultimo ano podria incrementar (o disminuir) el patrimonio de los
inversionistas.

- Por ultimo, la venta de acciones sigue considerandose como ganancia ocasional no
constitutiva de renta y aunque este beneficio se mantiene, el umbral maximo de acciones
en circulacion para acceder al mismo pasa del 10% al 3%.

Finalmente resaltamos que Ecopetrol podria ver afectados sus resultados financieros, pues la no
deductibilidad de las reqalias de su impuesto de renta adicional a la sobretasa (entre el 0% - 15%)
que dependera del precio del petroleo durante el ano, impactara fuertemente las utilidades y por
ende |la capacidad de distribucion de dividendos a partir del ano 2023. Sequido a Ecopetrol
tendriamos las companias del sector financiero (instituciones financieras, las entidades
aseqguradoras y reaseguradoras, las sociedades comisionistas de bolsa de valores, entre otras)
por la sobretasa del 5% entre los anos 2023-2027, al igual que el sector de generacion de energia
por la sobretasa del 3% a |a generacion de energia hidrica entre los anos 2023-2026, que es la de
mayor proporcion en la economia colombiana.

$ Tasa de cambio: Consideramos que el dolar se mantendra en niveles elevados y que |3 presion
alcista podra mantenerse en el corto plazo. Las consideraciones mas relevantes para este
escenario son las siguientes:

- La incertidumbre aun se mantiene elevada respecto al impacto que pueda tener las
medidas adoptadas al sector de carbon y petroleo puesto que representan
aproximadamente el 50% de las exportaciones del pais y cerca del 75% de la inversion
extranjera directa. Un incremento en la tasa de tributacion de estos sectores puede ser
interpretado por el mercado como un desincentivo a la inversion que pueda afectar la
produccion y la participacion de los inversionistas en este sector.
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- La inversion extranjera de portafolio sigue siendo una fuente importante de ingreso de
dolares al pais que depende en gran medida de la confianza de los inversionistas
internacionales en las condiciones politicas y economicas de Colombia. Segun datos de la
Balanza Cambiaria este rubro se ha duplicado frente al ano anterior por cuenta,
principalmente, de la entrada de flujos hacia deuda publica (TES) por parte de este tipo
de inversionistas. Por lo tanto, si un cambio en la confianza impacta el mercado de renta
fija local tambien tendria un efecto sobre |a dinamica de la tasa de cambio.

CONDICIONES DE USO

Este informe ha sido preparado por [a Direccion de Estructuracion en Mercado de Capitales de Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sii
autorizacion exXpresa del Crupo Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativeo. El uso de |a infarmacion suministrada es de exXcusiva responsabilidad de
recepror. Antes de tamar una decision de inversion, usted debera evaluar muitiples factores tales coma los riesgos propios de cada instrumentao, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre atr
El presente informe o documento es tan salo uno de muchas elementos que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversion. Para ampliar el contenido de esta informacian
solicitarmas comunicarse con sU gerente camercial. Le recomendarmos no [omar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos |as elementos involucrados en una decisian de e
tipo. Los valores, tasas de interes y demas datos que alli se encuentren, son puramente informativos ¥ no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para |a realizacion de transacciones. Asi misr
de acuerdo con la requlacion aplicable, nuestras apiniones o recomendaciones no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista. La infarmacion y opiniones del prese
documento constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estdn sujeras a cambio sin previo aviso. Por ende, |a informacion puede no estar actualizada o no ser exacra. Las proyecciones futuras, estima
¥ previsiones, estan sujetas a varios riesgos e incertidumbres que nos impiden asegurar que |as mismas resultardn correctas o exactas, o que |a infarmacion, interpretaciones y conocimientos en los que
basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas. Debe tener en cuenta que la inversion en valares o cualguier act
financierc implica riesgos. Los resultados pasadeos no garantizan rendimientos futuras. Las entidades que hacen parte del CGrupo Bancolombia pueden haber adquiride y mantener en €l momenta de
preparacion, entrega o publicacion de este informe, para su pasicion propia o |a de sus clientes, las valores a activas financieras a los que hace referencia el reparte. El Crupa Bancolombia cuenta con paliti
de riesgo para evitar situaciones de concentracidn en sus posiciones y las de sus clientes, |as cuales contribuyen a la prevencidn de conflictos de interés. En relacidn con tales conflictas de interés, declaran
que (i} Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversian Bancalombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion yio colocacion de valores de renta variable p
Bancolombia S.A. (i) el Crupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., ¥ Prateccian S.A. (iii) Bancolombia es uno de |os principales inversionis
del Fondo Inmobiliario Colombia = FIC. (iw) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de Bancalombia S.A. No obstante, el mismo ha sido preparada con base en estrictas politicas internas ¢
nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracion, asi come independencia frente a |as actividades de intermediacion de valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no
fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacioén privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccion contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor o pL
haber tamado informacién plblicamente disponible producida por nuestro equipo de investigaciones econdmicas (Analisis Bancolombia). Este reporte ha sido preparado independiente y auténamament
laluz de |z infarmacion publica que hemas tenide disporible en el momento.



