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CARTA DEL GERENTE GENERAL DE LA ADMINISTRADORA
INMOBILIARIA DEL PEI

Enero de 2017,

Con un primer semestre donde los malos resultados econémicos fueron mucho mds acentuados y
un cierre del aflo que permitid reflejar levemente algo de mejoria en los principales indicadores, el
2016 fue un afio dificil a nivel mundial. Los resultados muestran un desempefio por debajo del
potencial para economias tradicionalmente fuertes como las europeas, situacion que se reflejo
también en varios paises de América Latina, mientras que China y EEUU lograron un balance de
mejor desempefio.

En general 2016 fue un afio complejo para las economias latinoamericanas, que en cifras agregadas
presentaron un decrecimiento cercano al 1% mostrando un desempefio que rememora épocas de
crisis como la del 2009, impulsado en gran medida por la critica situaciéon de Venezuela, y un mal
desempeiio de paises como Argentina y Brasil que tuvo una contraccién de su economia del 3.4%.

En términos macroecondmicos generales, los Ultimos doce meses marcaron un incremento en los
precios de las materias primas, con un repunte del petréleo; una tendencia al alza en las tasas de
interés de largo plazo, un fortalecimiento de las monedas de las economias desarrolladas y una
depreciacion importante de las monedas de varias economias emergentes.

El panorama en Colombia fue de desaceleracién con un crecimiento para el 2016 del 1.2%, solo la
mitad del crecimiento proyectado a comienzos del afo, y que también remonta a niveles minimos
histéricos. El mal desempefio de nuestra economia el afio anterior se da en un ambiente de
incertidumbre generado por el proceso de paz que frend el apetito de inversion en el pais, menores
ingresos petroleros que son un renglén importante para el pais y altas tasas de interés que se
traducen en un desincentivo para los créditos incidiendo en una disminucion de la capacidad de
consumo. Por su parte la inflacidn, un indicador muy importante para el desempefio del sector
inmobiliario y en particular para el PEI cerré el 2016 por encima de economias como Peru, México,
Chile, cuando hace dos afios la situacion era opuesta: el indice de precios en Colombia era menor al
de esas mismas economias.

El afio 2016 no fue un ano préspero para el sector inmobiliario: el volumen de licencias aprobadas
no crecié al mismo ritmo del afio anterior y los niveles de vacancia se incrementaron
significativamente muy a comienzos del afio alcanzando valores entre el 10% y el 12% en las
categorias de activos corporativos, logisticos y comerciales.

No obstante lo anterior, el 2016 significd para el PEl el afio con mayor crecimiento en su historia
pasando de tener un portafolio de activos de 2 billones de pesos al cierre de 2015, a contabilizar
activos totales por 3,6 billones de pesos al 31 de diciembre de 2016. El programa de adquisiciones
del afio fue muy variado incorporando activos de diversos tamafios y valores, esquemas de
operacion, tipos de activos incluyendo una categoria de residencias universitarias, e incluso la



adquisicion de portafolios completos de vendedores institucionales del sector financiero, retail y
sector real.

Vale la pena mencionar que varios de estos activos son el resultado de negociaciones cerradas dos
o tres afos atras de activos que terminaron su proceso constructivo en el 2016 cumpliendo todas
las condiciones para formalizar la adquisicién de dichos inmuebles por parte del PEI; tal es el caso
de la torre norte del complejo corporativo One Plaza en Medellin, la torre fuego del proyecto
Elemento ubicado en el corredor de la calle 26 en Bogota, el Centro Comercial Plaza Central y CityU;
transacciones que no solo fueron demandantes en el cierre sino que representaron nuevos retos en
la incorporacion de los activos al portafolio operativo.

En relaciéon con las cifras del vehiculo y de los titulos participativos, el 2016 fue un afo de records:
se aprobd la ampliacidn del cupo del programa a 5 billones de pesos, se realizé la emision del mayor
tramo de TEIS por valor de CO$436,666MM, el volumen negociado en el mercado secundario fue el
mayor de la historia llegando a los C0$571,714MM transado, se superd el nimero de inversionistas
sobrepasando los 1,850.

2017

Tras el resultado de 2016, las proyecciones refieren un repunte de la actividad econédmica en 2017
y 2018 especialmente en las economias en desarrollo donde se espera un contexto de cambios
positivos en los mercados financieros. China con perspectivas de crecimiento de su economia en el
corto plazo, continuara posicionandose como un aliado comercial de paises emergentes apoyando
algunos paises de Latinoamérica como Peru.

Las economias de mercados emergentes tendran retos estructurales aunque dispares entre si pues
se encuentran en ciclos econdmicos distintos. Algunas deberdn mejorar la capacidad de resistencia
financiera para minimizar la vulnerabilidad frente a una crisis financiera mundial, otras afrontar
fluctuaciones cambiarias significativas y otras el impacto de la no atraccién de capitales de inversion.

En Latinoamérica, existe una amplia dispersién de posibles desempefios frente a las proyecciones
dada la incertidumbre asociada con las estrategias del nuevo gobierno estadounidense y sus
politicas internacionales. Los analistas estiman un crecimiento del 1,8%, bastante menor a las
proyecciones que para el 2017 se hacian un afio atras. Un panorama proteccionista del gobierno
Trump en EEUU afectaria la actividad comercial con los paises de la regién, entre los cuales
indiscutiblemente México tendra la situacidn mas dificil; a nivel sectorial los mas afectados puedan
ser los intensivos en mano de obra como el sector agricola que son representativos para las
economias suramericanas.

Segun el FMI la economia colombiana crecerd 2.6% en 2017 y se afianzara en el mediano plazo
producto del acuerdo de paz recientemente firmado y la reforma tributaria estructural aprobada a
final de 2016. Se prevé que el petrdleo se mantenga alrededor de los US$50, permitiendo a las
empresas del sector aumentar su inversién para incrementar la producciéon, lo que unido a las
inversiones en infraestructura 4G podria generar nuevamente una dinamica positiva en la
economia. En el pais se esperan medidas de reversidon en varios frentes que den indicios para
comenzar a revertir la tendencia de los ultimos 18 meses a nivel macroeconémico aunque
probablemente no a los niveles donde estaba por ejemplo la inflacidn unos afios atras alrededor del
3%, entre otras razones por el incremento del IVA.



En cuanto al sector inmobiliario, FEDELONJAS presenté cifras de crecimiento de las actividades
inmobiliarias de 3.2% de enero a septiembre de 2016 fundamentales para jalonar la economia y
espera que este alentador panorama se repita en 2017, lo que unido a las estadisticas del DANE
confirman un buen momento del sector inmobiliario lo que permite vislumbrar un crecimiento para
2017 incluso por encima del crecimiento proyectado para el PIB.

Desde el punto de vista del inversionista, debido a las dificultades que enfrentaron alternativas de
inversidn diferentes a la finca raiz en Colombia en el 2016, ya sea por su baja rentabilidad, como el
caso de la bolsa de valores, como por su riesgo (inversiones en libranzas), se espera que la inversién
inmobiliaria se consolide como la alternativa de inversiéon de menor riesgo y mayor rentabilidad.

En 2017 el PEl fortalecera su crecimiento para mantener su liderazgo en el sector, materializando la
adquisicion y puesta en operacidn de varios inmuebles actualmente en el pipeline. Ademas trabajara
intensamente para agregar valor al portafolio inmobiliario a través de la estabilizacidn de los niveles
de ocupacién de los activos y las gestiones de retencion y renovacion de los contratos por vencer.

Desde el punto de vista de fuentes, el 2017 sera un afio demandante de recursos por lo que la
agenda del afio contempla emisiones de TEIS en montos bastante superiores a los de afios pasados
gue requeriran la busqueda de nuevos capitales para el vehiculo.

Gracias por confiar en el PEI!!



Il EL PEI EN CIFRAS

Activos bajo manejo (CO$ Billones) 3.45!
Activos comerciales (CO$KMM) 881
Activos corporativos (CO$KMM) 1,610
Activos logisticos (CO$KMM) 712
Otros activos (COSKMM) 153
Activos en pipeline 9

GLA (m?) 742,325
Contratos de arrendamiento 758
Ocupacion 95 %

Activos X municipios

120 Activos mas de 23 ciudades/municipios

Valor patrimonial (CO$ Billones) 2.2
Inversionistas 1,854
Rentabilidad acumulada EA 2016 14.30%
Rendimientos distribuibles 111
(CO$KMM)
2015 Gestion 21016
Portafolio | CO$1.99 billones en Adquisiciones por CO$1.44 billones | CO$3.45 billones en

activos y 494,876 m?

equivalentes a 263,192 m?

activos bajo manejo en
742,322 m?

C0$1.54 billones en
valor patrimonial

Emision de Titulos por CO$436,666
MM

C0$2.15 billones en valor
patrimonial

CO$1.31 billones de
activos en Pipeline

Se suscribieron documentos
vinculantes por CO$ 171,000 MM

C0$916,909 MM en
activos en Pipeline

489 contratos de
arrendamientos

Incremento del 55%

758 Contratos de
arrendamientos

96.8% de ocupacion
del portafolio

98% de retencion con un
vencimiento promedio de contratos
de 8.1 afios

96% de ocupacion del
portafolio

Ingresos netos

Los ingresos netos incrementaron en

Ingresos netos CO$

C0%$152,591 MM 31.7% 200,941
TEIS Valor del Titulo transacciones por el 100.2% en Valor del Titulo
C0%$8,698,814 promedio sobre el valor de C0%$9,493,365
referencia
CO$1.24 billones 2,165 transacciones por un monto CO$%$1.81 billones
transados en 7,848 transado de CO$572KMM transados en 10,013

transacciones

transacciones

177,858 Titulos
Participativos

Emisién por 48,735 Titulos
Participativos para el Tramo VIII

226,593 Titulos
Participativos

1,647 Inversionistas

207 Inversionistas nuevos por la
emision de titulos

1,854 Inversionistas

El flujo de caja
distribuible por
COP$96,613 MM

El flujo de caja distribuible
incrementaron en 8.6%

Flujo de caja distribuible
por CO$104,963

! ncluye los anticipos que se han entregado a activos en construccion
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. DESEMPENO DE LOS TEIS

INDICADORES DE LOS TEIS

RENTABILIDAD DEL TITULO

El valor de referencia del titulo en el 2016 comenzd en CO$8,698,814 y cerré el afio con un valor de
C0$9,493,365, con un incremento de COS 797,963.

La rentabilidad acumulada del portafolio desde el inicio, es decir, para el periodo comprendido entre
el 1 de marzo de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2016, se ubicé en 272.3%, lo que se traduce en
una rentabilidad equivalente de 14.3% E.A., como se puede ver en la tabla de abajo.

Por su parte, la volatilidad acumulada para el mismo rango de tiempo es de 4.6%, lo que le
proporciona al titulo TEl un comportamiento mds estable frente a otras alternativas de inversién
existentes en el mercado entre las cuales estan alternativas de inversion de renta fija indexadas al
DTF, o alternativas de renta variable a través de indices como el S&P y el COLCAP.

Rentabilidad del PEI vs COLCAP, Renta Fija Local, USD, DTF. S&P 500(%)

(Marzo 1- 2007 — Diciembre 2016)
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Acug:lada lm%:%:;i%;;ﬁg%%z% Act;dn;trl;:dgot:(l)t;sde Ultimos 12 Meses Desde Marzo 2007
PEIL 14.3% 16.4% 247.6% 1.1% 4.6%
DTF 5.6% 6.7% 71.4% N/A N/A
S&P 5.1% 11.9% 63.7% 13.1% 21.3%
usb 3.1% -4.7% 34.4% 16.3% 12.9%
COLCAP! 3.4% 19.9% 35.2% 13.3% 17.3%

Esta rentabilidad del portafolio es el resultado de la combinacién de varios factores como el precio
de compra, el tiempo durante el cual se ha mantenido la inversion, el flujo de caja distribuible (FCD)
recibido semestralmente vy la valorizacién de los activos inmobiliarios; para el periodo acumulado
con corte al cierre del afio 2016, la rentabilidad se explica en un 9.6% derivada directamente del
flujo de caja libre generado por la operacidn de los activos, y un 4.7% asociada con la valorizacion
registrada en el mismo periodo de tiempo; esta es la situacién que se presenta en la grafica mas
abajo para un inversionista que adquirid su posicidén en el primer tramo de emisién en febrero de
2007.

Particularmente para el afio 2016 (1 enero al 31 de diciembre) el cdlculo de estos mismos
indicadores de rentabilidad se ve influenciado por un valor alto de la inflacién generando una
rentabilidad del 16.4% EA con una composicion del 6.86% por flujo y 9.55% por valorizacién. No
obstante, es importante resaltar que la rentabilidad es diferente segin el momento y las
condiciones de entrada de cada inversionista.

Es asi como el comportamiento del Ultimo afio es bastante cercano a la situacidén de un inversionista
qgue hubiera adquirido su inversidn en el VII Tramo lanzado al mercado en diciembre de 2015.

Por su parte el dato que se muestra correspondiente a los inversionistas del VIII Tramo, emitido en
septiembre de 2016, parece demasiado alto debido al corto periodo en un afio con tendencia alta
de inflacién.

A continuacién se resume la rentabilidad obtenida por los inversionistas que ingresaron al portafolio
en cada una de las emisiones de titulos:

oge 23,8%
10,00 Rentabilidad x Tramo 25,0%

8,00 I Precio de Suscripcion ==@==Rentabilidad 20,0%
14,3% 14,0%

6,00 P 15,0%

4,00 10,0%

2,00 5,0%

0,00 0,0%

Tramo | (Feb 07)  Tramo Il (Nov07) Tramo Ill (Oct09) Tramo IV (Mar12) TramoV (Jul 13) Tramo VI (Sept 14) Tramo VII (Dic 15) Tramo VIII (Sept 16)



LIQUIDEZ

El 2016 registré un nuevo record en el monto de transacciones de los TEIS en el mercado secundario,
alcanzando un volumen total transado de CO$571,714 MM lo que representa un aumento del 61%
frente al afio anterior. Mensualmente los TEIS se transaron en promedio en CO$47,600MM, con un
minimo de C0$22,000MM y un maximo de CO$84,000MM. Los meses de mayor movimiento en
transacciones del titulo fueron junio y agosto superando los CO$70,000MM y CO$84,000MM
respectivamente, debido a transacciones importantes de los fondos de pensiones como
consecuencia del decreto 765 de 2016 que modificd el régimen de inversién para los Fondos de
Pensiones restringiendo a los fondos conservadores la participacién en Inversiones Alternativas
dentro de las cuales quedaron clasificados los TEIS. Mientras que los meses de menores
transacciones fueron enero y noviembre.

3.000 Monto transado vs Numero de transacciones 2562 r 800.000
2.500 m— O MM —— Num. 2.165
~ 600.000
2000 1.832
1,500 1.221 ~ 400.000
1.000 5 4
545 537 - 200.000
335,097 :
500 I 2 6
& &

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
% Dias 9% 20% 47% 51% 63% 74% 78% 92% 93%
transados
Volumen 1,215 417 161 133 193 138 153 139 269
promedio de
transaccion
Volumen 2,166 1,425 738 656 941 894 1,361 1,576 2,480
promedio X dia
transado
Volumen 244 444 359 309 519 686 1,091 1,448 2,310
promedio/dias
habiles

Durante el aiio se realizaron 2,165 transacciones de compra-venta de TEIS, disminuyendo el nimero
de transacciones frente al afio anterior, sin embargo este valor es compensado con un crecimiento
en el monto promedio por transacciéon que alcanzé los CO$269MM. Ademds de lo anterior, la
demanda por los titulos del PEl se sigue evidenciando con el indicador de dias habiles de transaccién,
destacandose meses como febrero y noviembre en el que los TEIS fueron transados el 100% de los
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dias habiles. Adicionalmente el titulo mantuvo el nivel de operaciones de mercado secundario el
93% de los dias habiles del mes.

Monto transado mensual vs Numero de transacciones mensuales

232

= CO SMM ==@==Numero de Transacciones

199
177 180 181
153

3
7
53.001 49626 49,042 46.648 46.113
35.917 32,537

ene.-16 feb.-16 mar.-16 abr.-16 may.-16 jun.-16  jul.-16 ago.-16 sep.-16 oct.-16 nov.-16 dic.-16

191 187

180

En relacidn con el precio del titulo en el mercado secundario, se evidencié una disminucién de la
prima sobre el valor de referencia ubicando la banda de precio en valores entre el 97.7% y 103.4%
(sobre par) en el ultimo trimestre del 2016 y un precio promedio alrededor del 100% en los uUltimos
3 meses del afio; entre los principales factores estdn la mayor participacion de inversionistas
institucionales en el volumen de transacciones de mercado secundario y un comportamiento menos
especulativo post emision que refleja la intencidn de los inversionistas individuales a mantener su
inversiéon en un horizonte de tiempo mayor. Es de anotar que esta situacidon es una correccion
natural del precio del TEl dada por el mercado que le imprime mayor estabilidad a la inversidn. En
el 2016 el diferencial entre el valor de referencia y el valor de mercado de los TEIS llegd a valores
maximos de 113.2%, con un promedio para el afio de 102%.

Precio de Mercado vs Valor de Referencia
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Precio TEIS en el Mercado Secundario

120,0%

112,7% 113,0% 113,2%

115,0%
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105,0% ’ 9 0%
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100,0% 96;.'00/"'0 e .
99,8% 93 49 wﬁ

95,0% 91,5%

90,0% 87,7%
85,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=== [\|inimo =@ Promedio Maximo ~ ——— Precio Mercado Secundario
COMPOSICION DE LOS INVERSIONISTAS
El interés por los TEIS continué creciendo durante el afio 2016 periodo durante el cual el nimero
total de inversionistas pasé de 1,647 a 1,854 lo que representa un incremento de 13% en los Ultimos
12 meses y un 62% desde el 2007.
Numero de Inversionistas
2.000 . 1.854
cCAlOO 1.647
1.500
1.179
1.000 763
537
500 297 416 386 I
n o En B
22 N

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

La mayor variacidn se presentd en los Fondos de Pensiones que aumentaron su participacion en
4.36%, principalmente a través de los portafolios de pensiones voluntarias que lanzaron alternativas
inmobiliarias cerradas durante el 2016. Otra de las situaciones que se presenté en el segundo y
tercer trimestre de 2016 fue la recomposicion de los portafolios de inversion de las AFP’s originada
en el cumplimiento del decreto 765 de mayo de 2016 que regulé la participacion de los fondos de
pensiones en las llamadas Inversiones Alternativas. Por su parte, los inversionistas individuales
disminuyeron en 2.56% su participacion con respecto al 2015, aunque en numero de inversionistas
paso de 1,481 a 1,667 un crecimiento del 13%.
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Dic 2015 Dic 2016
Aseguradora 9
Voluntarias 5
Cesantias 4
Obligatorias 9
Individual 1,481 1,667
Fondo Mutuo 5
Voluntarias (Alternativo) 3
Fondo de Empleados 1
Fondo Comun 1
Fondo de Inversion 105
Oficina de Familia 27
Sector Publico 0
Total 1,650 1,854
Inversionistas dic-15 dic-16
Fondos de pensiones 16 15
Otros Institucionales 121 129
Oficinas de Familia 27 43
Individuales 1,481 1,667
Total 1,645 1,854
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RESUMEN FINANCIERO

El 2016 fue un afio bastante significativo en términos de crecimiento del vehiculo:

De un lado, el valor total de las propiedades de inversion (es decir, los activos inmobiliarios)
crecid en 84%, al pasar de COS 1.9 billones a C0S3.4 billones, representado en:

o 122 inmuebles, conformados por activos de tipo corporativo, comercial, logistico y
una nueva categoria de inmueble, las residencias universitarias.
o Inmuebles ubicados en 28 municipios y ciudades del pais.



o Alcierre de diciembre el volumen de contratos administrados ascendié a 758
o Losingresos operacionales originados por los activos incorporados durante el 2016
representaron C0$23.183MM

En cuanto a los resultados operacionales, el portafolio generd ingresos netos por
arrendamientos concesiones, parqueaderos y otros ingresos operativos por un valor de
C0$200,591MM, presentando un incremento de 31% con respecto al 2015.
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Este crecimiento de ingresos estuvo soportado por una renovacién de los contratos del 98%, y la
adquisicion de nuevos activos, generando resultados positivos frente a la ejecucién del afio 2015,
como el crecimiento de los ingresos operacionales, logrando mantener el Margen Ebitda en 69%
con respecto al aifio 2015.

Alo largo del afio se realizaron proyectos de CapEx en los activos por un valor total de COS$5,685MM
lo que representa una inversion del 2.8% sobre los ingresos del portafolio.

Asi mismo, la operacidon del afio generd rendimientos distribuibles por un monto total de
C0S104,963MM equivalente a C0$514,626 por titulo.

Durante el 2016 tuvo lugar la emisién y colocacidn del VIl Tramo de titulos participativos TEIS por
valor CO$436,666MM, la mayor emision en la historia del PEI que permitiéd incrementar el
patrimonio del PEl a 2.06 billones de pesos.

En cuanto al endeudamiento financiero, el 2016 fue un afio marcado por las altas tasas de interés
que demandaron una porcién importante de gasto de intereses asociados a los créditos para la
compra de los activos que permitieron ejecutar el plan de adquisiciones del aio; algunos de esos
activos serdn titularizados en el afio 2017.



Por su parte, el endeudamiento financiero neto al cierre del 2016 ascendié a COS757,478MM,
equivalente al 35% del Patrimonio y 21% sobre el total de activos del portafolio. Al cierre del aiio, el
endeudamiento de corto plazo representé el 47% del total del endeudamiento, mientras que el

endeudamiento de largo plazo representé el 53%.

FLUJO DE OPERACION

La ejecucién presupuestal del PEI se consolida a partir de la informacion de los Estados Financieros
preparados por el Agente de Manejo. Durante el afio anterior, la firma de auditoria especializada
KPMG realizé la revisoria fiscal del PEI, auditando los estados financieros con corte al 30 de junioy
al 31 de diciembre de 2016, bajo los lineamientos y principios de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) emitiendo en los dos periodos un dictamen sin salvedades. (Ver Anexo

2)
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La ejecucién de los ingresos operacionales en el 2016 tuvo un cumplimiento del 111% del
presupuesto, debido a la incorporacion de 13 activos durante el trascurso del afio que generaron

ingresos por CO $23,183MM.
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EBITDA 2016 (COSMM) EBITDA 2015 (COSMM)
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El NOI y EBITDA también tuvieron un resultado superior al esperado con margenes NOI y EBITDA,
del 82% y 69% respectivamente, debido a la menor ejecucién de gastos operacionales y a los
mayores ingresos asociados con los activos incorporados durante el 2016.
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La operacidn del portafolio del PEI generé un flujo de caja de operacién de CO$88,859MM para el
2016 equivalentes al 44% de los ingresos netos del PEl, con un cumplimiento del 83.27% frente al
valor presupuestado. Esta menor ejecucidn esta impactada por el gasto financiero correspondiente
a los intereses bancarios de la financiacién de los activos incorporados a la operacién durante el
2016, en un afio de alto costo de la deuda financiera.
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Las inversiones mas representativas se realizaron en los inmuebles: en el Centro Comercial Atlantis
adecuacidn zonas exteriores, en Ciplas se adelanté la remodelacién de cubiertas y lineas de vida, en
el Edifico WBP se realizaron adecuaciones en varias oficinas, parqueaderos y pisos, en la Zona
Franca del Pacifico bodega Magnum se instald un sistema de deteccién de incendios, en Cesde se
incorpord un sistema de deteccion de incendios, en Pasaje 1060 se hizo la remodelacion de la

fachada, en One Plaza la adecuacién del piso, entre otros.
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El gasto financiero del 2017, incluye la ejecucion de los intereses de los créditos tomados para la
financiacion de los CAPEX, por otra parte, las adquisiciones realizadas durante el 2016 generaron
intereses por valor de C0$26,290MM. Adicional las altas tasas de interés, hicieron que el gasto
financiero aumentara por encima del valor presupuestado en aproximadamente un 70%.
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La ejecucion del Flujo de Caja Distribuible fue del 105% debido a los resultados generados por los
activos operativos al cierre del 2015 y a la distribucion de los excedentes de caja de la emision del

VIl Tramo.
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La distribucién por titulo generada para el 2016 fue de $514.626, causando un dividend yield del 6%
para el afio 2016, que comparado con el 2015 tuvo una disminucién de un 1% frente al 2015 afio en
el cual este indicador fue del 7%, dicha disminucién se debid al crecimiento en la incorporacion de
activos durante el segundo semestre del 2016, activos que hasta el momento no se han titularizado
y generaron un gasto financiero superior al gasto financiero promedio de periodos anteriores. El
potencial de los activos que se incorporaron durante el 2016 para generar flujo de caja distribuible
por titulo es de alrededor de CO$25,000.

CARTERA?

A cierre de 2016 la facturacién del portafolio del PEI crecié un 15% en comparacion con el afo
anterior, debido principalmente al ingreso de mas de 89 activos que se adquirieron durante el 2016.
Por su parte la cartera incremento en C0$2,030 MM de los cuales mas del 70% corresponde a
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2 La cartera presentada no incluye el centro comercial plaza central, el porcentaje de participacion del PEI en el
centro comercial es del 77% y le corresponde una cartera de CO $2,515MM al cierre de 2016. Es importante
tener en cuenta que este es un activo comercial que se encuentra en proceso de estabilizacion de los procesos
administrativos.



estabilizacién de procesos administrativos de facturacion de los nuevos arrendatarios del PEI

vinculados en los ultimos meses del afio.

El promedio de dias de rotacién de cartera paso de 5 a 6 durante el 2016, manteniéndose en un

rango controlado.

Evolucion de la rotacion de Cartera 2016
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V.  COMPORTAMIENTO DE MERCADO INMOBILIARIO

RESUMEN EJECUTIVO DEL COMPORTAMIENTO DEL SECTOR INMOBILIARIO EN
COLOMBIA

Uno de los principales objetivos de la administradora es realizar un seguimiento periddico a la
dindmica inmobiliaria del pais, es por esto que permanentemente se analiza diferentes fuentes que
ayudan a entender el comportamiento del sector inmobiliario en las principales ciudades de
Colombia.

A continuacidén se presenta el resumen ejecutivo del comportamiento del sector en el 2016, el cual
incluye analisis para las principales categorias de interés para el PEL.

Licencias: Comportamiento del drea aprobada para nueva construccion

Durante el 2016 se aprobaron méas de 25MM m? de licencias de construccion para edificaciones
(incluyendo habitacionales), disminuyendo en 20% frente al mismo periodo del de 2015. Esta caida
se debe principalmente a que el 2015 fue un afio histérico en la solicitud de licencias de construccion
debido a al cambio de alcaldes y los cambios en el plan de ordenamiento territorial (POT).

Mas del 25% del total de licencias de construccién aprobadas, es decir, 6.46MM m?2, fueron
destinadas para usos no habitacionales en todo el pais.

Licencias no habitacionales aprobadas por semestre
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Las licencias de construccién no habitacionales aprobadas disminuyeron en 24.1% pasando de
8.5MM m? en el 2015 a 6,4AMM m? a cierre de 2016. Disminucién que se vio influenciada
principalmente por el sector industrial, bodegas y el sector salud.



Licencias no habitacionales por sector econdmico
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De las licencias que fueron aprobadas para usos no habitacionales durante el 2016, el sector
comercio tuvo la mayor participacién con 33%, equivalentes a 2.1MM m?, seguido por las oficinas
con 15%, equivalente a 947mil m? y bodegas con 13% que representa 815 mil m?2.
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Vale la pena destacar que mas del 69% de las licencias no habitaciones aprobadas entre enero y
diciembre de 2016 se concentrd en los cuatro principales departamentos del pais, resaltando la
importancia de Bogoté que representé un 26%, equivalente a 1.6MM m?, seguido por Antioquia y
Cundinamarca con 15% y 11% respectivamente.

Licencias no habitacionales por sector econémico en Bogota
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De los 1.6MM m? aprobados para usos no residenciales en Bogotd, se destacan las oficinas con una
participacién de 43%, equivalentes a 714Mil m?, seguidos por sector comercio y educacién con 24%
y 14% respectivamente. Es importante resaltar que debido a la importancia de la Bogotd como
centro de operaciones del pais el 75% del area total de oficinas aprobadas en el pais corresponde a
la ciudad de Bogota.

MERCADO: COMPORTAMIENTO DEL MERCADO INMOBILIARIO DE OFICINAS

Con base en la informacidn y estadisticas recolectadas por Colliers International, se presenta un
analisis del sector de oficinas al cierre de 2016. Para estandarizar el analisis, se tomaron los criterios
de Colliers International para clasificar el inventario de oficinas que se presenta a continuacion:
Clase A+ (A Plus): Los edificios clase A+ (A Plus), son considerados de altas especificaciones e
incluyen criterios como un tiempo de construido menor o igual a 10 afios, alturas entre piso y techo
iguales o superiores a 3,5 metros, un espacio de parqueo por cada 40 m? de oficina, sistemas
avanzados de comunicaciones, de seguridad contra incendio y acceso. Adicionalmente se



consideran como variables importantes la ubicacidn, las vias de acceso al edificio y cercania a
centros importantes de la ciudad.

Clase A: Los edificios clase A, poseen caracteristicas que incluyen un tiempo de construido entre los
11 a 20 aiios, alturas entre piso y techo hasta los 3.0 metros, un espacio de parqueo por cada 40 m2
de oficina, sistemas de seguridad medio en acceso y contra incendio. Clase B: Los edificios clase B,
poseen caracteristicas que incluyen un tiempo de construccién entre los 21 a 25 afos, alturas
sencillas hasta los 2.5 metros, un espacio de parqueo por cada 50 m2 de oficina o superior y sistemas
de seguridad basicos de acceso y contra incendio.

ACTUALIDAD DEL MERCADO INMOBILIARIO DE OFICINAS

El afo 2016 se caracterizd por varias coyunturas en términos macroeconémicos. Por un lado,
factores internos como lo son el fendmeno del nifio y el paro camionero; por otro lado, factores
externos como la caida en los precios del crudo. Los anteriores son choques que impactaron el
crecimiento de la economia colombiana, generando alzas en la inflacién y en las tasas de interés.
Sin embargo, a pesar del bajo crecimiento del PIB en el Ultimo afio, el sector inmobiliario sigue
teniendo una participaciéon relevante en la economia del pais.

Comportamiento del mercado inmobiliario de oficinas en las 4 principales ciudades del pais
(Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla) a cierre de 2016

Segun estudios de Colliers International, el inventario de estas 4 ciudades a diciembre de 2016
aumentd un 10% total comparado con el mismo periodo del afio anterior, lo que significa que a
cierre de 2016 hubo més de 3.1MM de m? de 4rea total en oficinas.

Evolucidon del inventario de oficinas en las 4 ciudades

principales (Mil m?)
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Inventario de oficinas para las 4 ciudades
principales a diciembre de 2016
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Bogota a cierre de 2016 contd con un inventario de 2.27MM m?, aumento un 8% con respecto al
mismo periodo de 2015; Medellin por su parte presentd un incremento de 13%, cerrando el 2016
un rea de 553 mil m?; por otra parte Barranquilla registrd un incremento del 11%, lo que representd
un inventario de 173 mil m? y por ultimo el inventario de oficinas de Cali se mantuvo con 141 mil

m>.

La vacancia para estas cuatro ciudades en el sector de oficinas fue de 300 mil m2, manteniéndose
alrededor del 9% entre el cierre de 2015 y el de 2016, lo cual podria significar el inicio de una
estabilizacion del mercado inmobiliario de oficinas. Cabe mencionar que Bogota, la ciudad que
mayor inventario de oficinas tiene, se mantuvo en una tasa de vacancia alrededor del 10%, mientras
que Medellin pasé de 2.9% a 5.1%, esta variacion se dio principalmente por la entrada de edificios
A+ en el sector del Poblado.

Por otra parte, ciudades como Barranquilla y Cali presentaron una disminucién en 5 y 1 puntos
porcentuales respectivamente con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta disminucidn de
debe principalmente la ocupacidn y escalonamiento de varias empresas en estas dos ciudades.
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Con respecto a los precios promedio registrados al final de 2016, Bogotd y Barranquilla presentaron
una disminucién en 4% y 5% respectivamente con relacién al mismo periodo del afio anterior; esta
pequefia disminucién se debe principalmente a la oferta existente y nuevos proyectos que entraron
al mercado.

Por su parte, Medellin y Cali, presentaron un aumento en el precio promedio de renta de 22% y 36%
respectivamente, debido principalmente a la entrada de nuevos edificios con altas especificaciones
constructivas y de disefio.

Canon de arrendamiento de oficinas por m?2 en las 4 ciudades principales
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MERCADO: COMPORTAMIENTO DEL MERCADO INMOBILIARIO DE BODEGAS

Con base en la informacidn y estadisticas recolectadas por Colliers International, a continuacién se
presenta un resumen ejecutivo del mercado industrial al cierre del segundo semestre de 2016.
Para estandarizar el andlisis, es importante tener claridad sobre los criterios utilizados para su
clasificacion:

Parque Industrial: es la superficie geograficamente delimitada y disefiada especialmente para el
asentamiento de la nave industrial en condiciones adecuadas de ubicacién, infraestructura,
equipamiento y de servicios, con una administracién permanente para su operacién. Busca el
ordenamiento de los asentamientos industriales y la desconcentracidn de las zonas urbanas y
suburbanas, hacer un uso adecuado del suelo, proporcionar condiciones idéneas para que la
industria opere eficientemente y se estimule la creatividad y productividad dentro de un ambiente
confortable.

Nave Industrial: es la instalacion fisica o edificacion disefiada y construida para realizar actividades
industriales de produccion, transformacidn, manufactura, ensamble, procesos industriales,
almacenaje y distribucion.

Bodega de Almacenaje: instalacion fisica cuyo objetivo Unico es el almacenamiento de productos.



ACTUALIDAD DEL MERCADO INMOBILIARIO DE BODEGAS

El sector industrial cerrd el 2016 con un crecimiento cercano al 2%, debido a los choques negativos
gue generaron el paro camionero, el alza en las tasas de interés, sin embargo por el alza del délar
se incentivd la produccién y las ventas al mercado interno.

Comportamiento del mercado inmobiliario de bodegas en las 4 principales ciudades del pais
(Bogota y alrededores, Medellin, Cali y Barranquilla) a cierre de 2016.

De acuerdo con estudios de Colliers internacional, el inventario de estas ciudades a diciembre de
2016 aumento un 8% del total comparado con el mismo periodo del afio anterior, ubicdndose en
6.2MM m?; de este inventario el 61% se encuentra en Bogotd y alrededores y el 20% en Barranquilla.

Inventario de bodegas para las 4 ciudades
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Bogota vy alrededores a cierre de 2016 conté con un inventario de 3.7MM m?, aumentd un 7% con
respecto al mismo periodo de 2015; Medellin por su parte presentd un incremento de 11%,
cerrando el 2016 un area de 657 mil m?; por otra parte Barranquilla registré un incremento del 9%,
lo que representd un inventario de 1.2MM m?y por ultimo el inventario de bodegas en Cali aumento
en 7% ubicandose en 561 mil m?.



La vacancia de bodegas para estas cuatro ciudades fue de 623 mil m?, cifra que representa un 10%
de vacancia sobre el inventario total, aumentando en 2 puntos porcentuales con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Cabe mencionar que a pesar que tasa de vacancia aumentd para las cuatro
ciudades analizadas, la principal razén en Bogota fue una baja absorcidn por parte del mercado,
mientras que en ciudades como Medellin, Barranquilla y Cali se debe a nueva oferta en el mercado
como resultado de la inversidon y desarrollo industrial que se ha hecho en estas ciudades,

principalmente en Barranquilla y Cali.

Comportamiento inmobiliario de bodegas en las cuatro ciudades
principales a diciembre de 2016
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Fuente: Colliers International - Calculos: Terranum Inversion

Con respecto a los precios promedio registrados al final de 2016, Bogota y alrededores presentaron
una disminucidn en 4% con relacion al mismo periodo del afio anterior, esta disminucidn se debe
principalmente a la oferta existente y nuevos proyectos que entran al mercado.

Por su parte, Barranquilla, Medellin y Cali, presentaron un aumento en el precio promedio de renta
de 6%, 5% y 5% respectivamente, debido principalmente a la entrada de nuevos proyectos logisticos
e industriales clasificados como tipo A con mejores especificaciones y funcionalidades de operacién.

Canon de arrendamiento de bodegas por m? en las 4 ciudades principales
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MERCADO: COMPORTAMIENTO DEL MERCADO INMOBILIARIO DE CENTROS
COMERCIAES

De acuerdo al International Council of Shopping Centers (ICSC), los centros comerciales pueden
clasificarse en las siguientes categorias, sin embargo estas caracteristicas pueden variar
dependiendo el pais y/o el mercado de anélisis:

e Centros vecinales: cuentan con un area promedio entre 3,000 y 10,000 m? de area arrendable y
se caracterizan por poseer entre sus locales un supermercado.

e Centros Comunitarios: Cuentan con un area promedio entre 10,000 y 40,000 m? de area
arrendable y pueden contar con la presencia de tiendas por departamentos, tiendas de moda,
supermercados y/o tiendas especializadas.

e Centro Regional (Mall): cuentan con un area entre 40,000 y 80,000 m? de &drea arrendable, se
caracterizan por generar un comercio masivo y contar con la presencia de mas de una tienda por
departamento, tiendas de moda, supermercados y/o tiendas especializadas.

e Centro Super-regional: se caracterizan por contar con dreas mayores a los 80,000 m? de area
arrendable, un comercio masivo y la presencia de mas de una tienda por departamento, tiendas de
moda, supermercados y/o tiendas especializadas.

ACTUALIDAD DEL MERCADO INMOBILIARIO DE COMERCIO

Segun cifras de la Asociacion Colombiana de Centros Comerciales (Acecolombia) actualmente
Colombia cuenta con aproximadamente 5.1 MM m? de area arrendable comercial, en 215 centros
comerciales de mds de 5,000 m?2.

La dindmica de apertura de centros comerciales en el pais ha tenido un promedio entre 10 y 15
proyectos por afo, en el 2016 tuvieron lugar 11 aperturas centros comerciales.

Entre los principales proyectos que entraron al mercado durante el 2016 se encuentran: el Centro
Comercial Plaza Central en el que el PEl es el mayor propietario, uno de los centros comerciales mas
grandes de la ciudad de Bogot3; el Parque La Colina de Parque Arauco, el Centro Comercial Pacific
Mall y La Estacién en Cali, Unicentro Valledupar de Pedro Gémez; y Grupo Exito con dos centros
comerciales ubicados Barranquilla y La Ceja, Antioquia. Para el 2017 se estima la apertura de 22
centros comerciales, representando un crecimiento del 12% equivalente a 565.108 m? mas en
inventario de centros comerciales en Colombia.

Segun Colliers, en Bogota el 40% del inventario esta representado por centros comerciales Regionales, seguido
por Comunitarios que representan el 28% de centros comerciales del pais.



Distribuicion Centros Comerciales Bogota
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Grafica # 1.
Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Calculos Terranum Inversion.

En el 2016 el inventario de centros comerciales en Colombia aumenté del 8.1% agregando 393,000
m? en GLA, con 11 centros comerciales nuevos. A la fecha tan sélo el 17% de los centros comerciales
son de un propietario Unico.

Propietarios de Centros Comerciales

= Propietario Unico

= Copropiedades

Grafica # 2.
Fuente: Mall y Retail.

En cuanto a precios de renta, lo corrido los primeros 9 meses del 2016, el precio por m? muestra
una tendencia al alza en las 4 ciudades principales. A pesar del incremento en inventario, los precios
se mantuvieron con una leve tendencia de aumento.
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A octubre de 2016, el promedio de vacancia aumenté 1.26% respecto a julio de 2015, ubicandose
en 9.9% explicada principalmente por la entrada de los centros comerciales nuevos.

11,3% 12,7%
] 10,2%
8,6% 3,1% 9,8%
7,8% 7,2% o
7,2% O—— 219 U&7 2%
69% . 1A% 7.0%
5,4%
2.6% 4,9%
3,6% 3,9%
2015-I11Q 2015-1VQ 2016-1Q 2016-11Q 2016-I11Q
—e— Bogota Barranquilla —o— Medellin Cali

Graficatt 4
Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Calculos Terranum Inversidn

Nota: Para presentacion e impresion posterior, Terranum Inversion actualizara a diciembre de 2016, al tener la
informacién de mercado disponible, los datos del tercer trimestre de 2016 pendientes en las graficas presentes



V.  PORTAFOLIO DE ACTIVOS INMOBILIARIOS

ACTIVOS INMOBILIARIOS ACTUALES

El afio 2016 se caracterizé por el crecimiento del portafolio de activos inmobiliarios y con estos la
diversificacién por ciudad y arrendatarios, superando los 740,000m? de GLA. El valor de los activos
bajo manejo aumentd en CO $1.44KMM, equivalente a un 72% representados por la compra de
nuevos activos, la valorizaciéon de los inmuebles del portafolio, las inversiones realizadas en los
activos.
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Durante el 2016 ingresaron al portafolio 89 activos en diferentes categorias, asi:
e Centro Comercial Plaza Central
e Edificio Elemento Torre Fuego
e Edificio One Plaza Torre Norte
e Planta de etiquetas Indugral - Sabmiller
o C(CityU
e Portafolio Davivienda compuesto por 69 activos
e Portafolio Redetrans en 4 ubicaciones: Mosquera, Bucaramanga, La Estrella y Yumbo
e Portafolio Nutresa CEDIs consistente en centros regionales de distribucién en Valledupary
Aguachica
e Edificio Andirent
e Edificio Amadeus
e Edificio QBE — Pisos 7y 9
e Portafolio Exito: tiendas Itagiii y Belén

Con las adquisiciones realizadas durante el 2016 el portafolio de activos alcanzé un valor de
C0S$3.45 billones. Asi mismo, el GLA (area bruta arrendable) aumentd en 263,192 m?, cerrando el
afio con 742,322 m? lo que representa un crecimiento del 55% en comparacidn con el cierre de
diciembre de 2015 cuando habia 479,130 m?.

8 Assets Under Management o Activos Bajo Manejo
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DIVERSIFICACION

A lo largo del 2016, el portafolio de activos que compone el PEI, cumplié con todos los limites de
exposicion definidos en el “Prospecto de Colocacidn”, lo cual ha permitido diversificar y mitigar los
posibles riesgos de exposicion geogréfica, por tipo de activo, por arrendatario y por sector
econdémico.

Las principales variaciones presentadas en las diferentes clasificaciones en el 2016, son resultado
de adquisiciones en ciudades como Bucaramanga, Medellin, Cali, la adquisicidon de un portafolio de
69 propiedades bajo el esquema Sale and Lease Back al Banco Davivienda, distribuidos en mas de
15 ciudades diferentes a lo largo del pais cuyos contratos de arrendamiento tienen una duracidn
promedio de mas de 12 afios y la compra del Centro Comercial Plaza Central, el mayor centro
comercial en Colombia bajo el esquema de Unico propietario. Logrando una participacién de Bogota
en el 60%, es de anotar que el limite de activos en Bogotd es del 85%.

En la diversificacion por tipo de activo, la variacion mas representativa fue en centros comerciales
que pasaron de 22% a 29% debido principalmente a la entrada del Centro Comercial Plaza Central.
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Frente a la diversificacién por arrendatario, los cinco arrendatarios de mayor participacion
representaron un 30.24% de los ingresos totales del portafolio, disminuyendo en un 1% con
respecto al afio anterior. El primer lugar lo alcanzé Davivienda y el segundo Almacenes Exito debido
a la compra de los Almacenes Exito Itagiii y Exito Belén. En consecuencia, arrendatarios como Pacific
Rubiales, Corpbanca e Isagen disminuyeron su porcentaje de participacidn en el portafolio en mas
de 8 puntos porcentuales. Cabe resaltar que el “Prospecto de Colocacién” establece que la
concentracién por arrendatario debe ser inferior al 40%.

Respecto a la composicidn por sector econdmico, el PEIl tiene una importante diversificaciéon con
mas de 14 sectores econdmicos, donde se destacan el sector comercial y el financiero con 32% y
17% respectivamente. La principal variacidn con respecto al 2015 se dio en los sectores de Comercio
y Financiero por el ingreso del Centro Comercial Plaza Central y del Portafolio de Davivienda.
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VACANCIA

Debido a la entrada de activos no estabilizados al portafolio y con el fin mantener indicadores
comparables en el portafolio, a partir del segundo semestre del afio se incluye un nuevo indicador
en la vacancia “Portafolio estabilizado”. Bajo esta métrica se incluiran lo siguientes activos:

e Activos que tienen mas de 12 meses de haber sido adquiridos por el PEL.

e Activos que ingresan totalmente ocupados al portafolio mediante adquisiciones de S&LB o
BTS.

e Activos en procesos de estabilizacidon que tienen una ocupacion superior al 80%.

La vacancia econédmica promedio del afio 2016 fue del 3.98% y cerré en 4.54%, presentado un
incremento de 1.35% frente al mismo periodo del afio anterior, cuando se ubicé en 3.17%. Por su
parte la vacancia fisica pasé del 4.1% a 3.86% en los ultimos doce meses impulsada por el ingreso
del portafolio de Davivienda.



El aumento de la vacancia econdmica en el Ultimo afio se debe principalmente a la entrada al
portafolio de activos en procesos de estabilizacion como One plaza y Elemento los cuales se
encuentran aun en proceso de comercializacidn; no obstante, para estos inmuebles se activaron las
garantias estructuradas con los vendedores, tales como coberturas por renta garantizada y flujo
preferente que permiten compensar los niveles de vacancia temporal de los inmuebles.

La vacancia del portafolio estabilizado cerré en 2.31% disminuyendo en 0.86% comparado con el
cierre a 31 de diciembre de 2015.

Vacancia fisica y econdmica
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La vacancia de activos corporativos al cierre de 2016 representd el 60% de la vacancia total del
portafolio, esta cifra se encuentra por encima del cierre de 2015 cuando representaba 16%; esta
variacion se debe al ingreso de activos no estabilizados como One Plaza y Elemento. Vale la pena
resaltar que a pesar de ser activos en proceso de estabilizaciéon cuenta con una renta garantizada
por un porcentaje de los ingresos potenciales de cada activo. Por su parte, los activos logisticos e
industriales representan el 23% de la vacancia total, cifra que se encuentra por debajo del cierre de
2015 cuando representaba el 68%; esta disminucion se debe principalmente a la entrada de nuevos
activos estabilizados y el arrendamiento de la bodega D en Quadratto. Por otra parte, la
participacién de los activos comerciales en la vacancia total fue de 17%, ubicandose un punto
porcentual por debajo con respecto al afio anterior.

En la siguiente grafica se puede observar el comportamiento de la vacancia por tipo de activo
durante el afio 2016.



Vacancia econdmica por tipo de activo
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RETENCION

Para el 2016 se utilizé una nueva metodologia de medicidn de retencién de contratos, esta nueva
métrica tiene en cuenta Unicamente los contratos con vencimientos durante el afio y no los
contratos que se presupuesto retener.

El PEI cerrd el 2016 con un porcentaje de retencidn promedio de 98% de los contratos que tenian
vencimiento durante el afio, reteniendo CO$1,903MM sobre un total de ingresos CO$1.930MM y
mas de 62,400m? en el afio. El vencimiento mas importante del afio correspondié a una oficina de
291 m? ubicada en el edificio World Bussines Port arrendada a Diebold Colombia S.A., oficina que se
recoloco con la empresa Sitiando S.A.S. sin generar vacancia en el activo.
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Los activos comerciales tuvieron una retencidn de contratos superior a 99%, equivalentes a mas de
COS917MM. Por su parte, los activos corporativos presentaron un porcentaje de retencién de 96%,
equivalentes a CO$522MM, indicador que se vio afectado por la entrega 291m? de la oficina 1001
en el Edificio World Bussines Port. Los activos logisticos e industriales tuvieron una retencién del
100%, equivalente mas de CO$S464MM.

Retencidn por tipo de activo
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DURACION PROMEDIO DE CONTRATOS

La duracién promedio de contratos a cierre de diciembre de 2016 fue de 8.1 afios, indicador que
aumentoé con respecto al mismo periodo del aifio anterior cuando se ubicaba en 6.8 afos; este
incremento se debe principalmente a la entrada de nuevos arrendatarios al portafolio como Banco
Davivienda S.A., y Comercial Nutresa S.A.S., con contratosa 12 y 17 afios promedio respectivamente
y renegociaciones en contratos ya existentes.

Desde el 2016 la Administradora Inmobiliaria del PEI esta trabajando con los arrendatarios para
renovar los contratos que vencen en el 2017. En la siguiente grafica se puede observar el porcentaje
de vencimiento de contratos sobre los ingresos por tipo de activo:



Vencimiento de contratos por tipo de activo a cierre de 2016

31,30%
14,43%
25,36%

6,94%

2,26% 3,55% 1,21%

0,58% 2,35% 3,62%
0, '] 0, D
210 2,02% 1,13% P&{o% 0.05%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 - 2038
Activos Comerciales Activos logisticos e industriales Activos Corporativos

ACTIVOS INCORPORADOS EN EL 2016

El afio 2016 se consolidé como el afio de mayor crecimiento del PEI en sus 9 afios de historia.
Durante este periodo se realizaron 14 transacciones de adquisicion en las cuales se perfecciond la
compra de 89 propiedades. Como consecuencia de las adquisiciones del afio, el drea arrendable del
portafolio se incrementé en 263,192 m?, pasando de 479,130 m? a diciembre de 2015 a 742,322 m?

a cierre de 2016, lo cual representa un crecimiento del 55% del area arrendable del portafolio.

El valor total de las adquisiciones del afio ascendié a mas de COS$1.44 billones contribuyendo asi a
que el valor de las propiedades de inversion del PEIl alcanzara COS$3.45 billones a 31 de diciembre

de 2016, incrementando en 72% su valor frente al afio anterior.

Las adquisiciones de 2016, son en buena medida la materializacién de un esfuerzo continuo por
parte del equipo de la Administradora que desde hace algunos afios viene trabajando en varias de
las adquisiciones que se materializaron en el afio 2016. Transacciones como la adquisicién del
Centro Comercial Plaza Central y de la Torre Norte del Edificio One Plaza en Medellin cuyas
promesas de compraventa se suscribieron en el afo 2013, y la compra de la Torre Fuego del
complejo Elemento en Bogota son sélo algunos de los negocios que se han venido gestando por

varios afios y que se concretaron de manera exitosa en el 2016.



Dentro de las transacciones del afio, se destacan la adquisicidon de activos como el Centro Comercial
Plaza Central, mayor centro comercial en Colombia bajo el esquema de Unico propietario; la Torre
Norte del complejo One Plaza, complejo corporativo con las mejores especificaciones en la ciudad
de Medellin; y la adquisicidon de un portafolio de 69 propiedades bajo el esquema Sale and Lease
Back al Banco Davivienda y cuyos contratos de arrendamiento tienen una duracion promedio de
mas de 12 afos.

Las adquisiciones del afio 2016 estuvieron distribuidas en 23 ciudades y municipios del pais. Si bien
las principales ciudades tuvieron una relevancia importante con la adquisicién de 47 propiedades
en Bogotd, 9 en Medelliny, 3 en Cali, en el 2016 el PEl amplio su alcance geografico al llegar a nuevas
ciudades tales como Bucaramanga, Aguachica, Valledupar, Cartagena, Cucuta, Girardot, |bagué,
Manizales, Neiva, Pereira, Santa Marta y Villavicencio.

Como consecuencia de las adquisiciones del afio, en el 2016 se suscribieron aproximadamente 394
nuevos contratos de arrendamiento con una duracién promedio de 9.83 afios, aumentando asi el
plazo promedio de los contratos del portafolio en 8.1 afios.

Adicionalmente vale la pena resaltar la excelente calidad de los arrendatarios asociados a las
propiedades adquiridas durante el afio. Compaiiias como Davivienda, Coca-Cola, QBE Seguros,
Delima Marsh, Johnson & Johnson, el Grupo Sura, Direct TV y Fiduciaria Bogotd ingresaron al
portafolio de arrendatarios del PEl en los activos incorporados en las adquisiciones de 2016.

Por ultimo, en el mes de diciembre el PEI adquirié el 50% de la copropiedad de las residencias
universitarias City U incorporando asi una nueva categoria de inmuebles al portafolio de activos.
City U, concebido como el mayor proyecto de residencias universitarias del pais, busca crear un
ambiente universitario que promueva el desempefio académico y la interaccion social de
estudiantes nacionales e internacionales y cuenta con arrendatarios institucionales como la
Universidad de Los Andes.

Aguachica Activos incorporados: 1

Valor: COS 14,805 MM

Area arrendable total: 2,818 m?
Barranquilla Activos incorporados: 2

Valor: COS 5,240 MM

Area arrendable total: 592 m?
Bogota Activos incorporados: 47

Valor: COS 1,039,691 MM

Area arrendable total: 188,194 m?
Bucaramanga Activos incorporados: 4

Valor: COS 12,891 MM

Area arrendable total: 6,279 m?
Cali Activos incorporados: 3

Valor: COS 59,215 MM

Area arrendable total: 12,680 m?
Cartagena Activos incorporados: 3

Valor: COS 9,980 MM

Area arrendable total: 1,060 m?
Copacabana Activos incorporados: 1

Valor: COS 963 MM

Area arrendable total: 231 m?




Clcuta

Activos incorporados: 2
Valor: COS 11,063 MM
Area arrendable total: 2,993 m?

Girardot

Activos incorporados: 1
Valor: COS 1,685 MM
Area arrendable total: 243 m?

Ibagué

Activos incorporados: 1
Valor: COS 1,948 MM
Area arrendable total: 375 m?

Itagui

Activos incorporados: 1
Valor: COS 29,524 MM
Area arrendable total: 14,267 m?

La Estrella

Activos incorporados: 1
Valor: COS 19,200 MM
Area arrendable total: 19,400 m?

Manizales

Activos incorporados: 1
Valor: COS 537 MM
Area arrendable total: 205 m?

Medellin

Activos incorporados: 9
Valor: COS 134,796 MM
Area arrendable total: 27,705 m?

Mosquera

Activos incorporados: 1
Valor: COS$ 18,900 MM
Area arrendable total: 17,372 m?

Neiva

Activos incorporados: 1
Valor: COS 2,648 MM
Area arrendable total: 873 m?

Palmira

Activos incorporados: 4
Valor: COS$ 39,910 MM
Area arrendable total: 15,618 m?

Pasto

Activos incorporados: 1
Valor: COS 897 MM
Area arrendable total: 466 m?

Pereira

Activos incorporados: 1
\/alor: CO$ 8,067 MM
Area arrendable total: 3,005 m?

Santa Marta

Activos incorporados: 1
Valor: COS 533 MM
Area arrendable total: 188 m2

Valledupar

Activos incorporados: 1
Valor: COS 20,152 MM
Area arrendable total: 3,760 m2

Villavicencio

Activos incorporados: 1
Valor: COS 1,203 MM
Area arrendable total: 459 m2

Yumbo

Activos incorporados: 1
Valor: COS 7,027 MM
Area arrendable total: 9,773 m2




Centro Comercial Jardin Plaza — Plaza Sur

El 4 de enero de 2016, el PEl adquirié por un valor de CO$47,404MM, el 49% de los derechos
fiduciarios de la expansién sur (Plaza Sur) del centro comercial Jardin Plaza. Con mas de ocho afios
de operacidn, 296 locales y una ocupacidn cercana al 100%, Jardin Plaza se ha consolidado como el
principal centro comercial del sur de Cali.

Plaza Sur entrd en operacion en noviembre de 2015, incrementando en 57 el nimero de locales del
centro comercial y cuenta con arrendatarios tales como Falabella, American Eagle, Ela y Punto
Blanco.

PLAZA SUR — CENTRO COMERCIAL JARDIN PLAZA

Ciudad Cali, Valle del Cauca

Corredor/ Ubicacion Ciudad Jardin

Categoria Comercial

% adgquisicion PEI 49%

Area Arrendable Total 6,528 m?

Valor de Adquisiciéon $47,404,437,706

Principales arrendatarios Falabella, Jumbo, American Eagle,
Ela y Punto Blanco.
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Bodegas Zona Franca del Pacifico

En el mes de febrero se concretd la adquisicién de dos bodegas en la Zona Franca del Pacifico
ubicada en Palmira, Valle del Cauca. Los arrendatarios de las propiedades son Magnum Zona Franca
S.A., Furukawa Industrial S.A. y Desarrolladora de Zonas Francas S.A. El valor total de la adquisicién
ascendié a C0$13,390 MM vy el rea total adquirida fueron 6,864 m2, con lo cual el PEl incrementd
6.36% su porcentaje de participacion en la copropiedad de la Zona Franca del Pacifico.

BODEGA 17 MANZANA B — ZONA FRANCA DEL PACIFICO

Ciudad Palmira, Valle del Cauca
Corredor/ Ubicacion Zona Franca del Pacifico
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 1,925 m?

Valor de adquisicién 3,813,029,111
Arrendatario Magnum Zona Franca

BODEGA 1 MANZANA J — ZONA FRANCA DEL PACIFICO

Ciudad Palmira, Valle del Cauca
Corredor/ Ubicacion Zona Franca del Pacifico
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 4,939 m2

Valor de adquisicién 9,576,970,889
Arrendatarios Furukawa Industrial




Edificio QBE

El PEl adquirié en el mes de marzo, 2 pisos de oficinas corporativas y un local comercial del Edificio
QBE Seguros ubicado en la Carrera 7 No. 76-35 en la ciudad de Bogota. El sector donde se encuentra
ubicado el Edificio QBE, se caracteriza por ser uno de los corredores de mayor relevancia de la ciudad
y donde se concentran las principales compafiias del sector financiero en Bogota. El arrendatario de
las oficinas corporativas es la compafiia QBE Seguros S.A. En adicion a la compraventa, en el 2016
se suscribié con QBE una promesa de compraventa por un piso adicional del edificio que se espera

adquirir mas adelante bajo el esquema de Sale and Lease Back.

EDIFICIO QBE

Ciudad Bogota D.C.
Corredor/ Ubicacién El Nogal
Categoria Corporativo
% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 2,487 m?2

Valor de adquisicién

26,994,212,572

Arrendatarios

QBE Seguros, Telmex Colombia




Portafolio CEDIS Nutresa

En el mes de mayo, el PEl adquirid dos centros de distribucion donde operaran companias del Grupo
Empresarial Nutresa en las ciudades de Aguachica y Valledupar en el departamento del Cesar. Estas
adquisiciones se hicieron dentro del marco de un plan de expansién que viene adelantando Nutresa
en compania del PEIl para la construccién y posterior arrendamiento de 7 centros de distribucién en
todo el territorio nacional. Todos los Centros de Distribucion de Nutresa estaran estratégicamente
ubicados cerca del desarrollo de las nuevas autopistas 4G en Colombia. El valor total de la
transaccion fue de C0$30,956 MM por un area arrendable de 6,578 m?2.

NUTRESA VALLEDUPAR

Ciudad Valledupar, Cesar
Corredor/ Ubicacion Valledupar
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

3,760 m?

Valor de adquisicién

20,151,974,904

Arrendatario

Grupo Nutresa

NUTRESA AGUACHICA

Ciudad

Aguachica, Cesar

Corredor/ Ubicacién

Aguachica

Categoria

Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

2,818 m?

Valor de adquisicién

14,804,227,004

Arrendatario

Grupo Nutresa




Portafolio Grupo Exito

Continuando con la adquisicidn de un portafolio de activos donde operan distintas marcas del Grupo
Almacenes Exito que inicié en el afio 2015, en mayo y junio de 2016 se adquirieron los inmuebles
donde operan los almacenes Exito Belén ubicado en Medellin y Exito Itagii. El valor total de la
transaccion fue de C0$38,782 MM y el drea arrendable adquirida 18,930 m2.

EXITO BELEN

Ciudad Medellin, Antioquia
Corredor/ Ubicacion La Palma, Belén
Categoria Comercial

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 4,663 m?

Valor de adquisicion 9,258,608,016
Arrendatario Almacenes Exito
EXITO ITAGUI

Ciudad Itaglii, Antioguia
Corredor/ Ubicacion San Isidro
Categoria Comercial

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 14,267 m?

Valor de adquisicién 29,523,374,884
Arrendatario Almacenes Exito




Edificio Amadeus

En junio de 2016, se materializé la adquisicién del Edificio Amadeus ubicado en la autopista norte
con calle 103 en Bogota. Esta propiedad conformada por 9 pisos de oficinas y 2 sdtanos, esta
ubicada en una de las principales vias de la ciudad muy cerca a la calle 100 que se caracteriza por
tener edificios con especificaciones A+ y el desarrollo de actividades mixtas. El inmueble cuenta con
contratos de arrendamiento con Coca-Cola Servicios de Colombia S.A., y DIRECTV Colombia LTDA.

EDIFICIO AMADEUS

Ciudad Bogota D.C.

Corredor/ Ubicacion Santa Bibiana

Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area Arrendable Total 10,191 m?

Valor de Adquisicién 114,000,000,000

Arrendatarios Coca-Cola Servicios de Colombia,
DIRECTV Colombia




Planta de Etiquetas Indugral — SAB Miller

En el mes de julio, el PEIl adquirié el inmueble donde opera la planta de etiquetas de Indugral,
companiia subsidiaria de SAB Miller, en la zona Franca del Pacifico en el municipio de Palmira, Valle
del Cauca. La propiedad cuenta con un edificio administrativo de tres niveles y una bodega de 13
metros de altura. El activo, adquirido por C0$25,963 MM, fue desarrollado bajo el esquema Built to
Suit segun las necesidades y especificaciones requeridas por Indugral. Con la adquisicidon de este
inmueble, sumado a las otras 2 propiedades adquiridas en la zona Franca del Pacifico en el afio, el
PEIl alcanzé el 10.2% en la copropiedad de la zona franca convirtiéndose asi en el mayor
copropietario de ésta.

PLANTA DE ETIQUETAS INDUGRAL SABMILER

Ciudad Palmira, Valle del Cauca
Corredor/ Ubicacion Zona Franca del Pacifico
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 8,393 m?

Valor de adquisicién 25,962,584,735

Arrendatario Indugral subsidiaria de SAB Miller




Edificio One Plaza Torre Norte

En julio el PEI suscribié la escritura de compraventa para adquirir 19 pisos de oficinas y los locales
comerciales de la Torre Norte del edificio One Plaza en la ciudad de Medellin. One Plaza esta ubicado
en la denominada Milla de Oro, el corredor empresarial y financiero mas importante de la ciudad.
Ubicado frente al Hotel Dann Carlton, a una cuadra del Parque del Poblado, cerca del Centro
Comercial Oviedo y de la Clinica Medellin, One Plaza es en la actualidad el edificio corporativo con
mejores especificaciones de la ciudad de Medellin.

TORRE NORTE ONE PLAZA

Ciudad Medellin, Antioquia

Corredor/ Ubicacion El Poblado

Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 95%

Area arrendable total 13,972 m2

Valor de Adquisicién 84,438,000,000

Principales arrendatarios Delima Marsh, Grupo Sura,
Bancolombia
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Portafolio Redetrans

En julio, el PEI concretd bajo el esquema Sale and Lease Back la adquisicion de cuatro Centros
Logisticos pertenecientes a la compafiia transportadora Redetrans S.A. Las propiedades que suman
un rea total arrendable total de 50,702 m2 se adquirieron por un valor total de C0$50,426 MM. La
duracidn promedio de los contratos de arrendamiento suscritos en esta transaccién es de 21 anos.

REDETRANS LA ESTRELLA

Ciudad La Estrella, Antioguia
Corredor/ Ubicacion La Estrella
Categoria Industrial y Logistico
% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 19,400 m?

Valor de adquisicion 19,200,000,000
Arrendatario Redetrans

REDETRANS MOSQUERA

Ciudad Mosquera, Cundinamarca
Corredor/ Ubicacion Calle 13

Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 17,372 m?

Valor de adquisicién 18,900,000,000
Arrendatario Redetrans
REDETRANS YUMBO

Ciudad Yumbo, Valle del Cauca
Corredor/ Ubicacién Yumbo

Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 9,773 m?

Valor de adquisicién 7,026,172,000
Arrendatario Redetrans

REDETRANS BUCARAMANGA

Ciudad Bucaramanga, Norte de Santander

Corredor/ Ubicacién Parque Industrial Provincia de Soto
Il

Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 4,157 m2

Valor de Adquisicién 5,300,000,000

Arrendatario Redetrans




Centro Comercial Plaza Central

En el mes de Octubre, el PEI concretd la adquisicion del 37.5% de la copropiedad en el Centro
Comercial Plaza Central ubicado en la zona de Puente Aranda al occidente de Bogota. El centro
comercial cuenta con un drea arrendable total de 75,000 m? constituyéndose asi como el mayor
centro comercial en el pais bajo el esquema de Unico propietario. En el afio 2017, el PEI adquirird
un 39.5% adicional de la copropiedad llegando asi a una participacién del 77% en el centro comercial
lo que se traducird en 57,750 m? de area arrendable.

Plaza Central cuenta con 360 locales y sus principales anclas son la tienda por departamentos
Falabella, el hipermercado Jumbo y Cine Colombia.

CENTRO COMERCIAL PLAZA CENTRAL

Ciudad Bogota D.C.

Corredor/ Ubicacion Puente Aranda

Categoria Comercial

% adgquisicion PEI 37.5%

Area arrendable total 75,000 m?

Valor de adquisicién 315,933,864,516

Principales arrendatarios Jumbo, Falabella, Cine Colombia,
BodyTech
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Edificio Andirent

El PEI adquirié en el mes de noviembre el Edificio AndiRent ubicado en la Carrera Cra. 29c No. 71-
487 enlaciudad de Bogota. El sector donde se encuentra ubicado el Edificio AndiRent, se caracteriza
por tener un gran potencial de desarrollo futuro para la ubicacién de espacios de back office de las
compaiiias financieras ubicadas en el corredor de la calle 72.

Edificio AndiRent

Ciudad Bogota D.C.
Corredor/ Ubicacion Barrios Unidos
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 4,585 m?

Valor de adquisicion 18,500,000,000
Arrendatario Andirent




City U

En el mes de diciembre, el PEl adquirié el 50% de la propiedad de City U. El edificio se encuentra
ubicado en el clister universitario del centro de Bogota rodeado por universidades como Los Andes,
El Rosario, Externado y Jorge Tadeo Lozano, entre otras.

Con 28,826 m? de area arrendable, City U cuenta con tres torres de residencias universitarias que
acomodardn mas de 1,700 estudiantes, y una amplia zona comercial que contara con marcas como
Ara, Starbucks y Juan Valdéz.

Con la adquisicién de City U, el PEl incursiona en una nueva categoria de activo que tendra un
esquema de administracion especializado contribuyendo asi a la diversificacion del portafolio de
activos del PEI.

CITY U

Ciudad Bogota D.C.

Corredor/ Ubicacion Centro

Categoria Residencias Universitarias

% adquisicion PEI 50%

Area arrendable PEI 28,826 m2

Valor de adquisicién 113,250,000,000

Principales arrendatarios Universidad de los Andes, Ara,
Starbucks, Juan Valdez, Buffalo
Wings




Edificio Elemento Torre Fuego

El PEl adquirié la Torre Fuego del Complejo Empresarial Elemento ubicado en la Avenida el Dorado
en Bogota. El Centro Empresarial Elemento estara conformado por cuatro torres de oficinas de 18
pisos cada una, con un area total construida de 160,490 m?2, amplias zonas verdes, plazoletas y zonas
comunales.

La adquisicion de la Torre Fuego se realizé en 2 etapas, el 70% se escriturd en el mes de agosto y el
30% final en el mes de diciembre. El principal arrendatario de la Torre Fuego es la multinacional
Johnson & Johnson.

TORRE FUEGO ELEMENTO

Ciudad Bogota D.C.
Corredor/ Ubicacion Salitre

Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable PEI 21,073 m2

Valor de adquisicién 140,968,647,013
Principales arrendatarios Johnson & Johnson




Portafolio Davivienda

En el mes de diciembre el PEI concretd la adquisicidn bajo el esquema de Sale and Lease Back, de
un portafolio de activos comerciales y corporativos propiedad del Banco Davivienda por un valor de
COS$ 415,856 MM. En total se incorporaron al portafolio 69 propiedades con un area arrendable
total de cerca de 74,500 m2. Los inmuebles se encuentran ubicados en varias ciudades del territorio
nacional incluyendo Bogota, Medellin, Cali Barranquilla, Cartagena, y Bucaramanga.

Las 5 principales propiedades del Portafolio corresponden a los pisos de oficinas y locales
comerciales ocupados por Davivienda en la Torre Centro de Comercio Internacional, Torre Bolivary
Torre Suramericana en Bogota, el Edificio El Café y la Torre Davivienda en Medellin y el Edificio Torre
del Café en Cali.

TORRE CENTRO DE COMERCIO INTERNACIONAL
Ciudad Bogotéa D.C.
Corredor/ Ubicacion Salitre
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 24,293 m2
Valor de adquisicién 127,345,000,000
Principales arrendatarios Davivienda
TORRE BOLIVAR

Ciudad Bogota
Corredor/ Ubicacion Salitre
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 4,363 m?

Valor de adquisicién 32,780,000,000
Principales arrendatarios Davivienda
TORRE SURAMERICANA

Ciudad Bogota
Corredor/ Ubicacion Salitre
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 2,909 m?

Valor de adquisicién 21,959,000,000
Principales arrendatarios Davivienda
EDIFICIO EL CAFE

Ciudad Medellin
Corredor/ Ubicacion Comuna 10 - La Candelaria
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable total 4,159 m2

Valor de adquisicién 13,179,068,000
Principales arrendatarios Davivienda




TORRE DAVIVIENDA

Ciudad Medellin

Corredor/ Ubicacion Comuna 14 — El Poblado
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable Total 2,177 m2

Valor de adquisicién 12,601,000,000.00
Principales arrendatarios Davivienda
TORRE DEL CAFE

Ciudad Cali

Corredor/ Ubicacion Comuna 3
Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 100%

Area arrendable Total 5,677 m?

Valor de adquisicién 10,598,136,777.24
Principales arrendatarios Davivienda




ADQUISICIONES QUE SE DESISTIERON DURANTE EL ANO

En el mes de agosto, el PEl suscribié dos contratos de transaccidén con Estrategias 2G Especialista en
Soluciones Inmobiliarias S.A.S para desistir de la adquisicidon del centro de distribucidn de Koba
ubicado en Yumbo y del Centro Comercial Terranova en Cajica. Dicho desistimiento se debié a
retrasos importantes en la construccién y comercializacién de los inmuebles por parte del promotor.
Todos los recursos otorgados por el PEl a manera de anticipos y demds gastos fueron restituidos por
el promotor.

ADQUISICIONES FUTURAS

Edificio Atrio Torre Norte

El PEI tiene suscrita una promesa de compraventa para la adquisicion del 50% de la Torre Norte del
Edificio Atrio.

El proyecto comprende dos torres de uso mixto, una plataforma de espacio publico y areas
comunales, cinco sotanos de parqueos y servicios complementarios. Las torres cuentan con una
estructura combinada de concreto y acero estructural con elementos metalicos a la vista, y una
fachada en vidrio de alta tecnologia. Las Torres Atrio son el principal proyecto de renovacién urbana
de la capital del pais y modificaran el paisaje urbano de Bogota.

El monto de adquisicion estipulado en la promesa es de C0$382,500 MM y se contempla un derecho
de preferencia para la adquisicién de la Torre Sur.

TORRE NORTE ATRIO

Ciudad Bogota D.C

Corredor/ Ubicacién Centro

Categoria Corporativo

% adquisicion PEI 50%

Area arrendable total 28,711 m?

Valor estimado de adquisicién | CO$ 382,500,000,000
Fecha estimada de ingreso Primer semestre 2019




Centro Comercial Nuestro Monteria

PEIl suscribid una promesa de compraventa con Promotora Nuestro Monteria S.A.S., para la
adquisicion del 51% del Centro Comercial Nuestro Monteria. El centro comercial cuenta con una
comercializacién cercana al 92% y contratos de promesa de arrendamiento con anclas como Euro
Supermercado, Flamingo, Happy City, Royal Films y Bodytech.

El valor de adquisicion estimado es de CO$40,571 MM.

CENTRO COMERCIAL NUESTRO MONTERIA

Ciudad Monteria

Corredor/ Ubicacion Glorieta de los Toros

Categoria Comercial

% adquisicion PEI 51%

Area arrendable total 24,700 m2

Valor estimado de adquisicién CO$ 40,571,000,000

Principales arrendatarios Euro Supermercado, Flamingo,
Happy City, Royal Films y
Bodytech

Fecha estimada de ingreso Primer semestre 2017

Centro Comercial Ideo Cali

El PEIl tiene suscrita una promesa de compraventa con Universa Inversiones Inmobiliarias S.A.S., para
la adquisicidn del 60% del Centro Comercial Ideo Cali.

Ideo Cali se estructurara bajo el mismo esquema de negocio de Ideo Itagli donde confluyen
importantes marcas de disefio y construccion tales como Corona, Decorceramica, Juan Construye y
Attmosferas.

El valor de adquisicion estimado es de C0$25,950 MM.

CENTRO COMERCIAL IDEO CALI

Ciudad Cali
Corredor/ Ubicacién Carrera 1
Categoria Comercial
% adquisicion PEI 60%
Area arrendable total 14,256 m?2

Valor estimado de adquisicién CO$ 25,950,000,000
Principales arrendatarios

Corona, Decorceramica, Juan
Construye y Attmosferas

Fecha estimada de ingreso Primer semestre 2017




Portafolio Nutresa Centros de Distribucion (CEDIs)

El PEI tiene suscrito un Acuerdo Marco con el Grupo Empresarial Nutresa para la adquisicién de 5
centros de distribucién en las ciudades de Palermo (Huila), Florencia (Caqueta), Pasto (Narifo),
Monteria y Cartagena. Todos los Centros de distribucion de Nutresa estaran estratégicamente
ubicados cerca del desarrollo de las nuevas autopistas 4G en Colombia. El valor total de estas 5
propiedades estd estimado en C0$141,350 MM.

NUTRESA PALERMO

Ciudad Neiva, Huila
Corredor/ Ubicacion Parque Industrial Palermo
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

4,233 m?

Valor estimado de adquisicion

CO$ 19,173,000,000

Arrendatario

Nutresa

NUTRESA FLORENCIA

Ciudad Florencia, Caqueta
Corredor/ Ubicacién Florencia
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

2,502 m?

Valor estimado de adquisicion

CO$ 19,353,000,000

Arrendatario

Nutresa

NUTRESA PASTO

Ciudad Pasto, Narifio
Corredor/ Ubicacién Pasto
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

5,871 m?

Valor estimado de adquisicion

CO$ 26,097,000,000

Arrendatario

Nutresa

NUTRESA MONTERIA

Ciudad Monteria, Cérdoba
Corredor/ Ubicacién Monteria
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

5,602 m2

Valor estimado de adquisicion

CO$ 37,913,000,000

Arrendatario

Nutresa




NUTRESA CARTAGENA

Ciudad Cartagena, Bolivar
Corredor/ Ubicacion Cartagena
Categoria Industrial y Logistico

% adquisicion PEI

100%

Area arrendable total

9,509 m?

Valor estimado de adquisicion

CO$ 38,814,000,000

Arrendatario

Nutresa




VI.  ESTRUCTURA DE CAPITAL

ENDEUDAMIENTO

El PEl inici6 el afio 2016 con un endeudamiento bastante bajo debido a la reciente emision del VIl
Tramo de TEIS realizada a mediados de diciembre del 2015; durante el afio se adquirieron créditos
por un valor de C0$908,573MM destinados principalmente a la adquisicion de los activos
incorporados al portafolio durante el afio. El maximo nivel de deuda se presenté en el mes de agosto
cuando la deuda financiera alcanzé un valor de CO$1.12 billones, un mes antes de la emisidn del VIII
Tramo en el que se titularizaron 15 activos y que permitié cancelar deudas financieras de corto plazo
por un monto de CO$416,648MM. Al cierre de 31 de diciembre de 2016, el endeudamiento
financiero del portafolio ascendié a C0$841,896 MM, equivalente al 39% sobre el patrimonio.

El 2016 fue un afo con altas tasas de interés; el costo promedio de la deuda del PEl se ubicé en
11.6% EA para los créditos de corto plazo y largo plazo. Por lo anterior, durante el afio se generé un
gasto financiero cercano a los 50 mil millones de pesos de los cuales el 50% estd asociado a activos
adquiridos en los ultimos meses del afio que no seran titularizados en el afio 2017.
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Al cierre de 2016, el PEIl habia desembolsado pagos anticipados del precio de compra de activos
como Atrio y el Centro Comercial Ideo Cali en proceso de construccidn o por construir, por un valor
de COS68,892MM, con lo cual el indicador de anticipos se ubicé en 1.8%, por debajo del limite del
20%.

CAPITAL EMISION VIl TRAMO

El 21 de septiembre de 2016 se realizd la emisidn del VIII Tramo de Titulos Participativos por un
valor de COP$436,666MM, el mayor monto de Titulos Participativos Estrategias Inmobiliarias TEIS
colocado hasta la fecha. En esta emisién se titularizaron 15 inmuebles con contratos de
arrendamiento de excelentes caracteristicas que le aportaron diversificacion y perfil de riesgo
interesantes al portafolio total como son:

e Duracion promedio de los contratos de mas de 12 afios

e Disminucién de la concentracién en Bogota en aproximadamente 400pb

e Caprate de 8.3% de los activos titularizados

e Se agregaron 120,206 m? de GLA al portafolio

e 12 nuevos arrendatarios de excelente perfil crediticio como Grupo Sura, Grupo Nutresa,
Grupo Exito, Delima, entre otros.

De acuerdo con las autorizaciones otorgadas por la Superintendencia Financiera, el aviso de oferta
publica se publicé el 19 de Septiembre de 2016, asi la primera vuelta fue realizada entre el 20 y 21,
la segunda vuelta el 22 y la fecha de cumplimiento el 23 del mismo mes. En la primera vuelta hubo
un total de 37,599 TEIS demandados por un valor de C0$335,887MM, es decir, que fueron ejercidos
el 77.15% de los derechos de preferencia. En la segunda vuelta fueron adjudicados 11,136 TEIS a 59
inversionistas por un monto total de C0$99,778MM; la demanda en la segunda vuelta fue de 6.22
veces.

La octava emisidn constd de un total de 48,735 Titulos participativos. A 31 de diciembre el PEl cuenta
con 226,593 TEIS distribuidos en 1,854 inversionistas.



VIl.  ESTRUCTURA DEL VEHICULO Y ORGANOS DE DECISION

PROGRAMA DE TITULOS PARTICIPATIVOS (TEIS)

Durante la asamblea ordinaria del 21 de Junio de 2016, se sometid a consideracién de los
inversionistas el aumento del cupo del Programa de Titulos Participativos. La solicitud se presenté
en cumplimiento de las condiciones requeridas por la normatividad aplicable tales como haber
emitido por lo menos el 50% del cupo vigente, que hasta la emisién del VIl Tramo era de 61.68% del
cupo aprobado.

Mediante Resolucion No. 1132 de 2016 del 7 de septiembre del mismo afio, se formalizé la decision
tomada en la Asamblea de inversionistas en sesion del 21 de junio de 2016, en la cual se autorizé el
aumento del cupo global del Programa de Emisidn de Titulos Participativos del PEI de COS2 billones
a COS5 billones.

Al cierre de 2016, luego del VIII Tramo, el porcentaje del cupo utilizado sobre el nuevo cupo
aprobado de COS 5 billones de pesos fue de 33.4%.

% Cupo % Nuevo Cupo
Tramo Monto Emitido CO$ Acumulado CO$ sobre monto de sobre monto de
CO$ 2billones CO$ 5billones
L $107,605,000,000 $107,605,000,000 5.38% 2.15%
1. $127,557,250,000 $235,162,250,000 11.76% 4.70%
1L $204, 862,650,000 $440,024,900,000 22.00% 8.80%
v. $155,128,560,000 $595,153,460,000 29.76% 11.90%
V. $178,995,040,000 $774,148,500,000 38.71% 15.48%
$207,538,800,000 $981,687,300,000 49.08% 19.63%
VII. $251,867,440,000 $1,233,554,740,000 61.68% 24.67%
VIII. $436,665,600,000 $1,670,220,340,000 83.51% 33.40%
izl $1,670,220,340,000
emisiones

El PEI cuenta con un Programa de Emision de Bonos con un cupo de CO$500,000MM aprobado por
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) en octubre de 2015, con una vigencia de 3 afios
prorrogables. Durante el afio 2016 se presentd una coyuntura de las condiciones de mercado
principalmente por las altas tasas de interés que no fueron favorables para realizar la emision de
titulos de contenido crediticio. Se espera que en los proximos dos afios las condiciones
macroecondmicas sean mas favorables.



CALIFICADORA

En el 2016, la calificadora de riesgo BRC Standard & Poor’s S&P Global, realizé la revisién periddica
de los Titulos Participativos TEIS y de la Eficacia en la Gestion de Portafolios, informes que fueron
publicados el 10 de junio de 2016, manteniendo las calificaciones triple A, asi:

Calificacidon de los Titulos Participativos i-AAA (Anexo 3)
“Permanecen los siguientes aspectos positivos del PEl y de su administrador, Terranum Inversion:

= La consistencia en la generacion de ingresos y la capacidad del PEl para mantener un flujo
de caja positivo y creciente que se refleja en los rendimientos distribuidos a los inversionistas.

= la alta calidad de los activos inmobiliarios y la eficiente gestion del administrador
inmobiliario.

= El diversificado portafolio de inversiones por tipo de activo, ubicacion geogrdfica, tipo de
arrendatario y plazos de vencimiento de los diferentes contratos que favorece la continuidad
y estabilidad de los rendimientos de los titulos participativos.”

Eficacia en la Gestidn de Portafolios G-aaa (Anexo 4)

“En este sentido, la calificacion tiene en cuenta los siguientes aspectos positivos del PEl y de su
administrador:

= [os sdlidos procedimientos y politicas del administrador para el sequimiento al riesgo de
crédito de los arrendatarios y para el recaudo de los cdnones de arrendamiento.

= FEl continuo robustecimiento de los procesos de administracion de los inmuebles y de
monitoreo a los arrendatarios.

= [La estabilidad de la rentabilidad del vehiculo como resultado de la continua valorizacion de
las propiedades en las que invierte el PEl (por la alta calidad de los inmuebles), asi como la
diversificacion geogrdfica, por arrendatario y por tipo de inmueble y los bajos niveles de
vacancia.”

Es importante resaltar que la Calificadora realiz6 un seguimiento sobre los resultados del segundo
semestre para garantizar el comportamiento del vehiculo.

Igualmente en el mes de agosto, se llevd a cabo la revisidn extraordinaria para la Emisidn del VIl
Tramo, en la cual confirmd la calificacion Triple A, y destacaron:

i-AAA para los titulos Participativos:

“Observamos que desde nuestra ultima revision de la calificacion, el portafolio ha mejorado sus
niveles de diversificacion geogrdfica, por tipo de activo y por arrendatario. Esto se debe
principalmente a la incorporacion de 10 nuevos activos, entre marzo y junio de 2016, la mayoria
ubicados en diferentes ciudades del pais, con arrendatarios de alta calidad. En nuestra opinion, los
bajos niveles de concentracion disminuyen la exposicion de los ingresos a inestabilidades eventuales
en el mercado inmobiliario, catdstrofes naturales, coyunturas politicas focalizadas o cambios en el
perfil crediticio de los arrendatarios.”



G-aaa para la Eficacia en la Gestidn de Portafolios:

“El administrador del PEI, Tl, continua teniendo una estructura organizacional, operativa y de gestion
de riesgos que procura aplicar estandares muy fuertes para los recursos administrados, superiores a
los observados en la industria.”

COMITE ASESOR

El PEI cuenta con un Comité Asesor de alto nivel que es responsable de tomar las principales
decisiones respecto de adquisiciones, endeudamiento, emisiones, y en general monitorear el
desempeno del vehiculo. El Comité Asesor del PEI tiene una composicidn mixta, es decir convoca
miembros independientes y miembros de la Administradora Inmobiliaria.

Los Miembros Independientes son escogidos por el Administrador Inmobiliario y ratificados
conjuntamente por el Representante Legal de los Inversionistas y por el Agente de Manejo, teniendo
en cuenta que sean personas con gran trayectoria empresarial y muy buena reputacién, con
experiencia en diferentes regiones del pais ademds de su interés por participar activamente en las
reuniones programadas para el afio.

La composicion del Comité Asesor en los cinco renglones principales con sus respectivos suplentes
es asi:

Miembros Independientes:

Julio Manuel Ayerbe Sol Beatriz Arango
Ricardo Obregdn Roberto Holguin
Representante Legal de los Inversionistas:
Fiduciaria Colmena

Miembros de la Administradora:

Carlos Angulo Ladish Carlos Fradique-Méndez
Jairo Alberto Corrales C.

Agente de Manejo (sin voto):

Fiduciaria Corficolombiana

Durante el 2016 se realizaron las reuniones de Comité Asesor de acuerdo a la programacion con una
periodicidad mensual y una asistencia promedio del 93% por parte de los Miembros
Independientes. Ademas de las reuniones ordinarias, en el mes de julio tuvo lugar la reunién de
Comité Asesor Estratégico, en la que se trataron diversos temas como: estructura de capital y
adquisiciones estratégicas de portafolios de inmuebles.



Durante el 2016 no se presentaron cambios en los Miembros Independientes del Comité Asesor
respecto al 2015, lo que le imprime continuidad en el seguimiento de la evolucién del PEl y
seguimiento en el crecimiento tan importante en éste afio.

GOBIERNO CORPORATIVO

Con el fin de fortalecer de Gobierno Corporativo, la Administradora Inmobiliaria formalizé durante
el 2016 la Politica de Relacién con el Inversionista y la Politica para la Realizacion de Transacciones
con Partes Vinculadas, la cual contiene el Procedimiento para la Realizacién de Transacciones entre
Partes Vinculadas, en el caso de presentarse alguna oportunidad con una de las compaiiias
relacionadas con la Administradora Inmobiliaria, situacidon en la cual el Comité Asesor del PEI es
totalmente auténomo para contratar asesores especializados independientes y tomar la decision
sin la participacién de Terranum Inversién. Este trabajo se realizd6 de la mano de Governance
Consultans y fue aprobado por el Comité Asesor del PEl. Al mismo tiempo y teniendo en cuenta las
buenas practicas del Cédigo Pais se actualizé el Reglamento del Comité Asesor y el Cédigo de Etica
de la Administradora Inmobiliaria.

ADMINISTRADORA INMOBILIARIA TERRANUM INVERSION S.A.S.

En el afio 2016, la Administradora Inmobiliaria continué fortaleciendo el equipo de trabajo,
robusteciendo la estructura de acuerdo al crecimiento del PEl y los lineamientos del Plan
Estratégico.

La Gerencia de Gestion de Activos, se especializd por categoria de inmuebles, creando asi la
Direccién de Activos Comerciales, Direccién de Activos Corporativos y la Direccién de Activos
Logisticos e industriales.

En la Gerencia de Adquisiciones, se cred el cargo de Director de Adquisiciones para fortalecer las
actividades de prospeccion de oportunidades para el pipeline de futuras adquisiciones.

Por otro lado, se cred la Direccion de Inversiones y Planeacion especializando un equipo de trabajo
de 4 analistas enfocado en el analisis de oportunidades de inversidn y planeacidn financiera del PEI.

En aras de acercar la relacién con los inversionistas, se incorpord en la Direccion Administrativa la
Coordinacion de Comunicaciones para fortalecer y crear canales de comunicacidn amplios y de facil
acceso que permitan afianzar las relaciones con los inversionistas y demads entidades relacionadas
con la operacion del PEL.

Finalmente, en la Coordinacién Financiera se incorporaron 3 Analistas Financieros,
especializandolos también por categoria de inmueble (Comercial, Corporativo y Logistico e
Industriales) para asi hacer mayor seguimiento a la ejecucion presupuestal y analisis de indicadores
de operacidn del portafolio inmobiliario y del vehiculo.



RELACION CON INVERSIONISTAS

En las actividades de relacionamiento y comunicacién con los inversionistas el objetivo primordial
es ofrecer la informacidn necesaria y oportuna que les permita tomar decisiones sobre la inversion.
Del mismo modo, poner a su disposicién diversos canales que dinamicen una comunicacion asertiva,
efectiva, transparente, constante y de doble via que fortalezca el vinculo y la relacién entre los
inversionistas y el PEI.

Por tal razén, la Administradora Inmobiliaria, genera espacios y optimiza canales de comunicacién
amplios y de facil acceso para los inversionistas y demds entidades relacionadas con la operacion
del PEI, para lo cual pone a su disposicién los que a continuacion se describen.

Canales de comunicacion para el relacionamiento PEl-Inversionistas y entidades relacionadas

v' Asamblea General de Inversionistas.
v'  Sitio WEB, www.pei.com.co

v" Informe semestral y anual los cuales contienen los temas mads relevantes de la operacién y
gestion del portafolio del vehiculo.

v' Correos informativos virtuales.

v" Correo electrénico inversionistas@pei.com.co para recibir y resolver inquietudes y
comentarios.

v" Road Show de futuras emisiones del PEI.

v Teleconferencias para Inversionistas con el propdsito de socializar la operacion y gestion
del portafolio y resolver inquietudes en tiempo real.

Asamblea de Inversionistas
Asamblea General de Inversionistas: Primera Convocatoria

El dia jueves 2 de junio de 2016 tuvo lugar la decimosegunda reuniéon de la Asamblea
General de Inversionistas de Titulos Participativos PEI, de primera convocatoria.

Para esta Asamblea, se deliberaron y aprobaron los siguientes temas:

¢ Informe Anual presentado por la Administradora Inmobiliaria del PEI, Terranum Inversion
S.A.S., con corte a 31 de diciembre de 2015

¢ Informe de Gestidn PEI elaborado por el Agente de Manejo, Fiduciaria Corficolombiana
S.A., con corte a 31 de diciembre de 2015

e Estados Financieros- Informe de Estado de Ejercicio del PEI elaborados por el Agente de
Manejo, Fiduciaria Corficolombiana S.A., con corte a 31 de diciembre de 2015

e Plan Estratégico del afo 2016


http://www.pei.com.co/
mailto:inversionistas@pei.com.co

Por otro lado, dentro del orden del dia se planteé como tema a deliberar la Propuesta de
modificacién al Prospecto de Colocacién y al Contrato de Fiducia, la cual pasdé a una segunda
convocatoria de la Asamblea debido a que, aunque hubo quérum positivo del 68.94% de la totalidad
de titulos participativos del PEI en circulacidn a la fecha de la reunidn, no se obtuvo el Quérum
Especial requerido y sefialado en el Prospecto, de por lo menos el 80% de la totalidad de los titulos
en circulacién, para someter a consideracion de la Asamblea las propuestas contenidas en ese
punto.

Asamblea General de Inversionistas: Segunda Convocatoria

El dia martes 21 de junio de 2016 tuvo lugar la decimotercera reunion de la Asamblea General de
Inversionistas de Titulos Participativos PEI, de segunda convocatoria con un quorum del 68.95% de
titulos participativos del PEl en circulacién a la fecha de esta reunién.

Para esta Asamblea, se deliberaron y aprobaron los siguientes temas:

e Propuesta de modificacion al Prospecto de Colocacidn y al Contrato de Fiducia

o Aumento del cupo global del programa de Emisién de Titulos Participativos del PElI,
de dos billones de pesos ($2B) a cinco billones de pesos (S5B).

o Ajustes operativos de las emisiones de Titulos Participativos del PEI, de acuerdo a
recomendaciones de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

o Cambios en algunas atribuciones del Comité Asesor del PEI.

o Cambios contables por la implementacién de las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera- NIIF.

o Ratificacién y precision de algunas clausulas de la Oferta de Servicios de la
Administradora Inmobiliaria.

Teleconferencias para Inversionistas

Durante el afio 2016 la Administradora Inmobiliaria del PEI realizd dos teleconferencias con el fin de
compartir informacién y mantener actualizados a los inversionistas frente a la operacidn y gestion
del portafolio.

Con estos dos espacios de comunicacion se alcanzé un total de 10 teleconferencias enfocadas a
satisfacer las necesidades e inquietudes de los inversionistas por medio de un contacto en tiempo
real con el equipo de la Administradora Inmobiliaria del PEI.

El 13 de septiembre de 2016 se llevé a cabo la primera Teleconferencia para Inversionistas PEI del
afio. En esta oportunidad se contd con la asistencia de 76 participantes que representaban el 54%
de los titulos en circulacién.*

4 Titulos en circulacion en septiembre de 2016: 177,858



El 13 de diciembre de 2016 se llevd a cabo la segunda Teleconferencia para Inversionistas PEl la cual
contd con la participacidon de 71 inversionistas que representaban el 61.5% de los titulos en
circulacién.®

Comparando la participacion promedio de las dos teleconferencias del 2016 respecto al promedio
de las del afio anterior se puede resaltar lo siguiente:

Participacion promedio sobre niimero de Titulos

87%

82%

10%
4% 5% 4% 104 8%
Individuales Fondos de Aseguradoras AFPs
Inversion
2015 m2016

El afo 2016 refleja un incremento en la participacién promedio de los inversionistas en las
Teleconferencias para Inversionistas del afio 2016. En las categorias de Inversionistas Individuales
la participacién paso del 4% al 5% en relacién al afio anterior. De igual manera, se observa un
aumento del 82% al 87% en las AFP’s, las cuales actian en nombre propio y en representacion de
personas naturales a través de las alternativas cerradas de los fondos de pensiones voluntarias.

5 Titulos en circulacion en diciembre de 2016: 226,593



Participacidon promedio sobre niumero de Inversionistas conectados

80%
69%

11%  go 8% 11%

Individuales Fondos de Aseguradoras AFPs
Inversion
2015 m 2016

En cuanto al nimero de participantes, en el afio 2016 se refleja unincremento del 25% en el nimero
total de inversionistas conectados, pasando de 59 a 74 participantes. Lo anterior se evidencia en el
importante incremento de los inversionistas individuales conectados, teniendo una participacion
del 80%, 11% mas que el afio anterior.

En estas teleconferencias para Inversionistas PEI, los principales temas presentados fueron:

= Los principales indicadores de gestién de los titulos (TEIS) y del portafolio de activos
inmobiliarios

= Gestidn del PEI, detallando las adquisiciones, el portafolio e informacién de las emisiones

= Generalidades del Mercado Inmobiliario en Colombia

=  Proyecto de Reforma Tributaria

Vale la pena mencionar la participacion de Corredores Davivienda, Alianza Valores y Casa de Bolsa
en representacidén de varios Inversionistas individuales. Se contd con la participacion de: de las
AFP’s, inversionistas del sector asegurador, oficinas de familia y personas naturales entre otros. Y
como entes relacionados, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y la Fiduciaria Corficolombiana,
mostrando asi su interés y compromiso por conocer de cerca la informacién que se presenta a los
inversionistas.



VIII. ANEXOS
Anexo 1
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Sefiares
Fiduciaria Corficolembians 5.4

Informe sobre los estados financieros

He auditada los astados finencieros del Patrirmonie Autdnome, sdministrade por Eiducisria
Corficolombizna S.4. {la Flduclaria), los cuales comprenden el estado de situacian Financiars al
31 da diciembre de 2076 v los estados de resultades v otro resultado intearal, cambios en al
patrimania aspacial v da flujos de stective por el semestrs gue tarming en esa facha v sus
respectivas notes, que incluyen un resumen de las politicas cantables significativas y atra
informacién axpiicativa.

Responsabilidad de la administracidn en relacién con los estados financieros

La adrinistracidn de la Fiduciaria, como socledad administradaora del Patrimanio Autsnoma, as
responsable por [a adecuada preparacidn v presentacion de estos estedos financiars de
acusrda con Mermas de Centabilidad v da Informacién Financiers scaptadas en Colomibis. Esta
responsabilidad incluys: gisafiar, implemaentar y mantener ef control interna relevants pars &
praparacion y presentacién de estados financieros Ilores de errorss de importancia matarial,
bien sea por fraude o error; seleccionar v aplicar kas politicss comables apropladas, asl como
sstablecer los estimados cortables razonables en iag circunstancias,

Responaabilidad del revisor fiscal

Wi responsabilidad consista en expresar una opinidn sobra los astados financierss eon base 2n
il auditoris, Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funeionas v sfactué mi
exarnen de acuerdo con las normas de aseguramients de [a infarmacion sceptadas an
Colomiia. Tales nonmas requisnen que ceumnpls con requisites éicos, planifique v efectie |a
auditoria para abtener una segurided rezonable sobre =i los estados financiercs estdn libres da
errores de importancia matarial,

Lina auditoria (ncluye realizar procedimientos pars obtener evidencia sobre los montas y
revelaciones en los estades finencieres, Log prosedimisntos seleccicnados dependen dal juicio
dal reviser fiscal, incluyende ks svaluacian del riesge d= errores de Importancia material en los
estados financieros. En dicha svaluacidn del rissgo, ol revisor fiscal tiene en cuents &l contral

£FnAG AL, misdal mbmbiing por actonss simodticads v iTTa miembn o b red o TS Pk inSeperdmnbes da G ok
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intemno relevarts para la preparacidn y presentacitn de los estados financieras, con &f fin de
disefiar pracedimientas de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria
tarnbign incluye evaluzr el uso de peliticas comtables epropiadas v la razonabilidad de los
estimados contables realizades por [ administracidn, asf camo evelusr i presantacion de los
estados financieros &n general.

Considero que la avidencia te suditaria que obtuva proparcione una base razonable para
fundamentar la opinidn que express a continuacion,

Opipidn

Ern mi opinidn, los astados financisros mencicnades, preparados de scuerdo con infarmacion
tomada fiskmente de los libros ausdliares y adjuntos 8 este informe, presentan razonmablemnente,
en todos los aspectos dg imperianciz material, la situacién financiera del Patrimanio Autdnoma,
adrninistrads por Fiduciaria Corficalombiana 5.4, 8l 31 de diciembra dz 20186, el resultade de sus
operaciones y sus flujos de efective por el semestre que terming en esa facha, de acuerdo con
Mermas de Contabilidad y de Informacidn Financiera aceptadas en Colombla, aplicadas de
manara unifarme,

Otroz asuntos

Los estados financierss al y por el semestre terminado al 30 de junio de 2016 se presartan
axclusivarnants pars fines de comparacidn y fusron suditades per miy en mi informe de fecha 9
die agosto de 2016, axpresé una opinion sin salvedades sabre los mismos,

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

Con base en &l resultado de mis pruebas, en mi concepto dursnts el sagundo semestTe de
20186:

8) La contabilidad del Pstrimonic Autdnoma ha sido llevada por ks Fiduciaria conforme a las
normas legales v a la tdenica contable,

b) Las cperacionas registradas en los ibros auxiliares v los actos de los administradores de la
Fiduciaria, s& sjustan &l contrato del Patrirmonio Autdnomo.

g} Lacorrespondencia v los comprobantes de las cuentss se llevan y se consarvan
debidarmanta.

dy En Fidueeria Corflealombiana 5.4, qua administre el Patrimonio Autdnoma, existen
medidas adecuadas de control interno v de conservacidn y custodia de sus bienes y ios de
tefcerms gus estén en su poder v se ha dado cumplimiento a las narmas e instruccionas da



la Superintendencia Financiers de Colombis relscionadas con la implamentacién e impacto
an &l estada de situscidn financiera v &n al estado de resultados de oz sistemas de
administrazidn da riesgos aplicables &l Patimonls Autdnoms,

10 de fabrero de 2017



Anexo 2
Estados Financieros Afio 2016

El presente es un informe basado en la preparacién y emisién de los Estados Financieros semestrales
del PEl auditados por KPMG en el 2016, unicamente con fines informativos.

Los Estados Financieros semestrales del 2016 fueron preparados atendiendo las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) segun lo establecido en la Ley 1314 y sus decretos
reglamentarios para la preparacién de los mismos, cumpliendo con la aplicacién de las NIIF en
Colombia. El objetivo de los estados financieros con propédsito de informacién general, es
proporcionar informacion sobre la situacidn financiera, el rendimiento y los flujos de efectivo del
PEI, que sea util para la toma de decisiones econdmicas. La presentacién razonable, es la
presentacion fidedigna de los efectos de las transacciones, asi como de los eventos y condiciones
de la operacidn, de acuerdo con las definiciones y los criterios de reconocimiento de los activos,
pasivos, ingresos y gastos.

Los Estados Financieros son presentados debidamente certificados y dictaminados por el Agente de
Manejo, Fiduciaria Corficolombiana S.A., los cuales, estdn sujetos a aprobacién por parte de la
Asamblea de Inversionistas del PEI.

En cuanto a las principales cifras del PEI al cierre del afio 2016, se destacan:

Los activos totales del PEl a 31 de diciembre de 2016 alcanzaron C0OS3.6 billones, presentando un
incremento del 80% respecto a 2015 con un crecimiento de COS$1.6 billones, relacionado
principalmente por las adquisiciones de activos durante el afio 2016 37.5% del Centro Comercial
Plaza Central, 50% de Residencias Universitarias City U en Bogotd, One Plaza Torre Norte en
Medellin, Elemento Torre Fuego en Bogotd, Andirent en Bogota, Bodegas Zona Franca Del Pacifico,
Las plataformas logisticas Redetrans en Bucaramanga, La Estrella, Mosquera, Yumbo y el portafolio
Davivienda que se compone de 69 inmuebles en varias zonas del pais.

Por otra parte el incremento en las cuentas por cobrar corresponden al pago de los anticipos de
gastos administrativos (CO$31,277MM), los correspondientes a proveedores para las obras y gasto
de operacion (CO$15,211) de los centros comerciales Atlantis Plaza, Jardin Plaza y Plaza Central.

El pasivo del PEI cerrd el 2016 en COS1.4 billones aumentd un 220,5% respecto al afio anterior
(COS451,194MM), debido a los créditos tomados para la ejecucién del plan de adquisiciones del
afio, saldos por pagar a los vendedores de los inmuebles de acuerdo a lo estipulado en las diferentes
promesas de compraventa, cuentas por pagar de servicios prestados por mejoras y/o
remodelaciones a los inmuebles, administracion de los inmuebles, entre otros.

En cuanto al indicador de endeudamiento neto, el porcentaje sobre el valor patrimonial fue del 35%
distribuido en un endeudamiento de corto plazo del 47% y un endeudamiento de largo plazo de
53%.

El valor del patrimonio al cierre del 2016 alcanzé COS$2.2Billones lo que representa un incremento
del 39,1% con respecto al afio anterior (CO$1.6Billones) incluyendo la emisién del VIII Tramo de
Titulos Participativos del Patrimonio Autdonomo Estrategias Inmobiliarias TEIS por un valor de $
436,665MM.



Los ingresos totales a 31 de diciembre de 2016 sumaron CO$577,981MM lo que representa un
incremento del 106,4% respecto al afio anterior (C0$279,980MM). Este crecimiento estd
representado en los incrementos anuales segun lo pactado en los contratos de arrendamiento y
concesidn, y los ingresos por concepto de arrendamiento y concesién de los inmuebles adquiridos
durante el 2016. Adicionalmente, a partir de la adopcién de las NIIF, la valorizaciéon de las
propiedades de inversidn se registra en el estado de resultados (CO$S368MM). El total de egresos al
cierre de 2016, refleja un incremento del 152,4%, representado principalmente por el gasto de
intereses y obligaciones financieras, equivalente al 16% del total de los gastos del afio.

Segun lo definido en las NIIF los ingresos y gastos por valorizacion se deben presentar de forma
separada en cuentas independientes y no pueden registrarse en una sola cuenta, sin embargo, es
de aclarar que la valorizacién de las edificaciones y lotes que componen los inmuebles del PEI
presentaron una valorizacion neta de C0$193,394MM un 252% mas de la presentada al cierre de
2015 (C0S$76,757 MM), como consecuencia de las nuevas adquisiciones y del incremento sostenido
del IPC durante el afio.

Finalmente la utilidad del 2016 fue de C0$283,045 MM lo que representa un incremento del 73,5%
respecto al afio 2015, la cual es un resultado exclusivamente contable y no afecta la distribucion de
rendimientos, ya que las valorizaciones y desvalorizaciones no son ingresos efectivos y por lo tanto
no suman en el flujo de caja distribuible del PEI.

Cifras en Millones de Pesos

Total Pasivo

Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

1.446.105
2.151.131
3.597.236

451.194
1.546.548
1.997.742

Disponible 1.913 364 425,3%

Inversiones 82.598 57.574 43,5%

Cuentas por Cobrar 53.568 13.020 311,4%

Propiedades de Inversion 3.458.637 1.926.615 79,5%

Propiedad, Plantay Equipo 36 169 -78,4%
3

Gastos Prepagados 48 - N/A
Total Activo 3.597.236 1.997.742 80% |

Créditos Bancos 841.896 378.489 122,4%
Leasing Financiero 94 1.838 -94,9%
Cuentas por Pagar 578.697 45.562 1170,1%
Provisiones 871 - N/A
Ingresos Anticipados 24.548 25.306 -3,0%

220,5%
39,1%
80,1%




Cifras en Millones de Pesos

Ingresos por uso de inmuebles

Valorizaciéon Propiedades de Inversion

Reintegro Provisiones Cuentas por cobrar

Ingresos de actividades de operacion conjunta

Intereses

Total Ingresos

EGRESOS

Comisiones

Honorarios

Arrendamientos

Intereses créditos y otras obligaciones
Custodia y Administracion de Titulos
Contribuciones y Afiliaciones
Seguros

Desvalorizacion del mercado - CDT
Impuestos

Mantenimiento y reparaciones
Deterioro

Provisiones

Valoracion Negativa Inmuebles
Depreciacién

Gastos de operaciones Conjuntas
Otros gastos operacionales

Administracién

Total Egresos
Utilidad o Pérdida Neta

191.788

368.075

1.073

14.902

2.142

577.981

24.865
1.477

46.737
236

207
1.226

14.500
1.445
1.515

889
174.682
132
9.920

14.898
2.184

294.936
283.045

149.743

127.968

1.043

1.226

279.980

18.267
1.298

18.671

1.020

10.939

116.848
163.131

28%

188%

3%

N/A
75%

106,4%

36,1%
13,8%
1155,9%
150,3%
N/A
N/A
20,1%
N/A
32,5%
65,0%
-97,2%
N/A
N/A
99,6%
N/A
21,3%
N/A
152,4%
73,5%




Anexo 3

REPORTE DE LA CALIFICACION DE TITULOS
PARTICIPATIVOS

PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PROGRAMA DE TiTULOS PARTICIPATIVOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI) administrado por TERRANUM
INVERSION S. A. S.

TITULOS PARTICIPATIVOS

Calificacion ‘i AAA™

Cifras en millones de pescs (ZOP) al 31 de marzo de 2018:

Historia de la calificacion:

Valor total del Programa: COP2Z billomes Revision Estraordinaria
alor total colocado: 0P 1.23 billones. Sep./15 T AAA

Revision Periddica Jun15: T AAA
Grupo de activos que Calificacion inicial Dic./08: T AAE
componen = PEL e

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS

Thwos: Thuks Participativos del Patimonie Autdnomo Estrateglas Inmoblianas (TEIS ).
Ley de cinculacian Nominatives
Emisor: Patrimonio Estrateglas Inmaoblliarias (PEIL
Originador Estrategias CorpomEtivas 5.A5.
Monto de emislon: Hasta COP2 bllones.
Tramos: Slele tramos emitidos
Valor Tramos: Tramo |- COP107 605 millones. Tramao Il COP127 557 millones. Trama Il SOP204. 563

Fecha de emision de tramos

Valor de los tiwos
Plazo
Rentanliidad

Readguisician de TRuios:

Parigaicidad de pago de rendimientos:

Agente e manejo:

Representants l2gal de Inverslonlstas
Asesor legak

Bolsa de Valores:

Administrador del Programa de Emishn:

Destinatanos del Programa:
Derecho de suscripoion prefersnclal:

miliones. Trama IV: SOP155.129 millon2s. Tramo V: COP17E. 955 millon2s Tramo VI
COP207.239 millones. Tramo VIl COP2E1.86E milllones

Tramo |- 27/Fef2007. Tramo I 22Now2D07.

Tramo N 300Cct' 2005, Tramo IV: 21Mar2012. Tamo V: 18Jul13. Tramo VI: SiSep/14.
Tramo VIZ16M 215

COP3.707.112 cada thulp a 21 de marzo de 2016

95 afios promogables

La rentablidad e los tiulos esta dada, entre otros, por o5 Ingresos derivados de los
contratos de amendamlento, conceslon y cuentas en participackin de los actvos
Inmodllianos y de |3 valorizacion o 13 desvalonzacion de los mismos.

Los Inversionistas tendran 1a opelen de venderle al patrimonlo autonomo hasta &l 10% de
Iog tiwos que hayan adquindo y mantenido durante un periodo superor a diez (10) aflos
consecuilvos & Ininfermumpidos, contados a partr de |a fecha de adquisicion, e acuerdo
con los términos del Prospecio de Colocacion del Programa de Tiulos Particlpativos.

Semestral

Flduclara Corficolomblana 5.A.

Flduclarna Colmena 5.A.

Brigard & Umutia Abogatos SAS.

Eoxisa g2 Valores de Colombla (BVC)

Depdsito Centralizado de Valores de Colombla 5.A. (DECEVALL

El palico en general, ncluyendo los fondos de penslones y cesantias.

Los Inversionistas de los titulos ded patimonio auténomo a la fecha de publicacion del
aviso de oferta de un nuevo tramo tendran derecho 3 susciblr preferenclaimente los
thulos del nuevo tamo.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Introduccion

Las titularizaciones de titulos participativos respaldadas por bienes raices, a diferencia de un instrumento de
deuda, no se comprometen al page de capitales ni de intereses, de ahi que exista una escala particular para
este tipo de instrumentos (i-calificacion otorgada). Este tipo de emisiones se hacen a través de vehiculos de
inversidn que desarrollan, compran y administran activos inmicbiliarios comerciales y armiendan el espacio a
inquilinos que posteriormente pagan una renta. Una vez cubiertos los gastos operatives del wehiculo, se
distribuye la gran mayoria de su rentabilidad a manera de rendimientos a sus inversionistas. Adicienalmente,
el retormo de estos wehiculos incluye el valor de la apreciacion comercial de los inmuebles.

La calificacion de Titulos de Participacion Inmobiliaria es una evaluacion sobre la probabilidad de que el
vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas. De esta
manera, el analisis se centra en aguellos factores que determinan la estabilidad financiera y operativa del
vehiculo, principalmente, los flujos de armrendamientos, la valorizacion de las propiedades y la capacidad dej
administrador y de las otras partes relacionadas para cumplir los lineamientos establecidos en el prospecto de
colocacion.

I. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comite Tecnico de BRC Standard & Poor's en su revision periodica confirma |a calificacion de titulos de
participacion inmobiliaria de 'i A84' del Programa de Titulos Parficipatives emitides per el patimenio autonomao
Esirategias Inmobiliarias - PEL

Para la presente revision periodica (RP), permanecen los siguientes aspectos positives del PEl y de su administrador,
Termranum Imersicn:

+ La consistencia en la generacion de ingresos vy |a capacidad del PEl para mantenear un fiujo de caja positivo v
creciente gue se refigja en los rendimientos distribuidos a los inversionistas.
L= alts calidad de los activas inmiobiliaros y la eficiente gestion del administrador inmobiliaria.
El diversificado portafolio de inversiones por tipo de active, ubicacion geografica, tipo de amendataric y plazos
de vencimiento de los diferentes contratos que favorece la continuidad y estabilidad de los rendimientos de
los titulos participativos.

A marzo de 2016 el vehiculo generd una rentabilidad efectiva anual acumulada positiva de 14, 10% (13,73% sin incluir
la= distibuciones semestrales) y mantuvo |a tendencia creciente en la distribucion de rendimientos de 331.747 pescs
colombiancs (COF) por titulo (COP 252,785 en agosto 2015. Ver Tabla 1). Estos factores reflejan la estabilidad en los
flujos de renta, la calidad de los inmuebles a ravés de su valorizacion y la adecuada gestion que realiza el
administrador. En general, |a capacidad del vehiculo para generar los rendimientos proyectados y conservar el capital
de los inversionistas es solida. Adicionalmente, observamos que la demanda del mercado por los tiulos sigue
creciendo. Al cieme de marzo de 2016, su precio fue de COPB.TOT. 112 con un crecimiento anual de §,8%, superior al
incremento de 3,7% registrado un afo atras [Tabla Z). Considerames todos estos indicadores como pesitivas; sin
embargo, es imporiante sefalar que el vehiculo continlia expuesto a factores macm como un menor crecimiento de la
economia del pais, el alza de las tasas de interés v a factores propios del sector, como el aumento de la vacancia en el
mercado inmobiliario mo habitacional y a la entrada de ofros wehiculos de inversion con caracteristicas similares que
padrian llevar 3 que |a rentabilidzd efectiva que genera actualments se acerque cada vez mas & su rentabilidad
ohietiva (IPC+0%).
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Tahbila 1. Pago de rendimisnios por iramo

Rendimiantos pagados por titulo (COP)
Fecha de smisionesy s
disfribucisn de 'm_ Tramol Tramoe W Trame Wl Tramo ¥ Tramo ¥V Tramo Wl Tramo VI
rendimisntos
27-feb-07 (Tramo Ij S.000.000
15-ago-07 140,075
22-nov-07 (Trame i) 5450000
14-f2b-08 122452 122492
15-ago-0E JIEEE4 23S EES
132009 257329 25733
18-ago-09 231935 231935
30-pet-06 [Tramo 1) £.150.000
11-f2b-10 178.010 17900 172u01d
13-age-10 241515 241515 241.515
14-fab-11 272445 272448 2T2443
12-ago-11 250.754 250794 250794
14-f2b-12 320465 329485 3294385
21-mar-12 [Tramo V) 7.160.000
15-ago-12 N5460 205480 205430 205430
14-82b-13 313960 313560 313960 313960
15-Jul-13 [Tramao V) 7.840.000
15-ago-13 213838 213839 213839 213639 23639
17-f2b-14 HB246 3F16246 3F16.245 3FI16.45 316246
15-ago-14 264023 264023 264023 264023 264023
5-gap-14 [Tramo Vi 7870000
13-#b-15 200036 300036 300036 300035 300036 300036
18-ago-15 252 TES 252795 252795 252795 252795 252785
15-00C-15 (Tram VI E.620.000
12-f2b-16 ITAT  FITAT  IALTAT IILTAT INTET 34T 33747
31 -miar-18 BTz
TOTAL 4 468,973 4318958 3471378 2.198.126 1.6TE. 566  BO4.57H IN.T4T

Fuanta: Taranum imendn 5.4.8

Tabila 2. Emislones de tramos dal PEl

Emizionsz ded PEl Tramo |l Tramoll  Tramo Wl Tramo Y Tramo Vo Tramo¥ Tramo Wil Total

Fecha de colocaclon 2722007 221102007 301072009 210032012 19072013 05092014 16122015

Manto coiocad (COP
millonas)

Demandado (X vesss) 4.5 11.9° 43,6 91,7 g5.0¢™ 2504 P05
Namero de thulos 21.521 23405 33311 21.566 22,831 26.040 29,084 177.858
Precio ded o (COP) S.000.000 5450000 E.150.000 7.150.000 7.840.000 T7.570.000 E.560.000

107605 127557 2048683 155423 17ESLS 20753 251866 2 1.213.555

* Raffuafafin da B0 050 milofes dermandeds 11,0 void

= da & 15080 43 8 veces

=* Ramanents da §13.007 millshis Sarmandids 01, T ok
= e 38,335 il D50 v
== Fanmmrin de $23 428 millorm Senmndeds 350 4 v
==R Sa 832 TET 805 vecu

Fusiln . Taranum |reeiieda 54,8
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Las propiedades que conformian el patrimonic se han valornzado en promedio 27,40% (21% en BP15) desde su fecha
de compra y 4.52% en relacion con el avalio un afio anterior. Consideramos que este auments refleja el adecuado y
oportuno mantenimiento de los inmuebles induidas las remodelaciones realizadas para mantener o mejorar su valor.
El presupuestn de Capex y de expansiones para 2016 es de COP 14,277 millones (7.6% de los ingresos brutos.
proyectados) el cual, a marzo de 2016, se habia ejecutade en TE%, lo cual indica una alta probabilidad de que este
sea mayor al proyectado a final de afio mas ain cuando observamos que a diciembre de 2015 se destinanon
COP2T 142 millones para Capex y remodelacionesiexpansiones, aproximadamente 18% de los ingresos brutos en e
ano.

La continua diversificacion de los ingresos por fipo de activo, localizacion geografica y amendatario ha acompafiado el
crecimiento del vehiculo y su buen desempefio financier. Lo anterior disminuye la exposicion de los ingresos a
inestabilidades eventuales en &l mercado inmobiliario, catastrofes naturales, coyunturas politicas focalizadas o
cambios en el perfil crediticio de los amrendatanios. A marzo de 2018, cbservamos que los ingresos por armrendamiento
de inmuebles ubicados en Bogota concentraban 54,56% del total frente a 1% en la revision periddica de 2015 (Grafico
1}. A pesar de gue |a incorporacion de los activos que estan en el pipaline del vehiculo podria voheer a subir este
indicador para Bogota en 2016 y 2017, consideramos que el fiesgo de concentracion se mitiga a traves del afio nivel
de valorizacion de los acfivos en esta ciudad (en promedio 20% entre & momento de su compra v el del ditimo avalio).

Grafico 1
Composiclon por ubleacion

100% B% = 0%
" W
™

808

S 1R

Tramo | Tramo |y I Trams I, Il Tramo §, 10, Tramo 1, 1, Tramao 1 0 Tramo 1 0, Tramo $ 0 Tramo 1, 1,

E
5
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Fuente: Terramum Inversiin S8 8.

En términos de concentracion por amendatario ningunao representa mas de 2% de los ingresos totales del portafiolio, lo
cual cumple con el limite establecido en el prospecio de emision de 40%. A marzo de 2018, los dos mayores
arrendatarios concentrarsn 7,7% y §.80% de los ingresos totsles, porcentajes inferores a 7.0% y 7,5% que observamos
en marzo de 2015; mientras que los demas amendatarios contindan representando menos de §,8%. Esperamos que
este indicador confinie disminuyendo a medida que ingresen mas activos en el portafolio, principsimente si se
imciuyen centros comerciales.

El mimero de inversionistas continda aumentando {1702 frente 24 en la primera emision) factor que favorece la
diversificacion por tipo de inversionista (Grafico 2). En esta revision, observamos que la participacion de los fondos de
pensiones e una ligera baja a 58% de 0% en marzo 2015 mientras que la representatividad de las personas
naturales confinda aumentando 25% frente a 23% en el mismo periodo. Una mayor diversificacion podria limitar las
fluctuaciones en el valor de mercado de los fiulos en un escenario en el que los mayores inversionistas vendan sus
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Las propiedades que conformnan & patrimonic se han valonzado en promedio 27,406% [21% en RP15) desde su fecha
de compra y 4.52% en relacian con el avallo un afic anterior. Consideramos gue este aumento refleja el adecuado y
oportuno mantenimiento de los inmuebles induwidas las remodelaciones realizadas para mantener o mejorar su valor.
El presupuests de Capex y de expansiones para 2018 es de COP 14,277 millones (7.8% de los ingresos bruios
proyectados) el cual, a marzo de 2016, se habia ejecutado en TE%, lo cual indica una alta probabilidad de que este
sea mayor al proyectado a final de anfo mas ain cuando observamos que a diciembre de 2015 se destinaron
COFP27.142 millones para Capex y remodelaciones/expansiones, aproximadarmente 19% de los ingresos brutos en &
ando.

La continua diversificacion de los ingresos por fipo de activo, localizacion geografica v amendatanio ha acompaniado
crecimiento del wehiculo y su buen desempefic financieno. Lo anterior disminuye la exposicion de los ingresos a
imestabilidades eventuales en &l mercado inmabiliaro, catastrofes naturales, coyunturas politicas focalizadas o
cambios en &l perfil crediticio de los amrendatanos. A marzo de 2016, cbhservamos que los ingresos por arrendamiento
de inmuebles ubicados en Bogota concentraban 54,6% del total frente a §1% eni la revision pericdica de 2015 (Grafico
1]. A pesar de que la incorporacidn de los activos que estan en el pipsiine del vehiculo podria voheer & subir este
indicador para Bogota en 2018 y 2017, consideramos que el fiesgo de conceniracion se mitiga a traves del alio nivel
de valorizacion de los acfivos en esta dudad (en promedio 20% entre el momento de su compra y el del dltimo avalio).

Granco 1
Composicion por ubleackdn

i e 'IIK
3% 'ﬂ
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308
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Fuente: Termamum Inversitn 548,

En terminos de conceniracion por amendatario ninguno representa mas. de 8% de los ingresos totales del portafiolio, lo
cual cumple con el limite establecido en el prospecio de emision de 40%. A marzo de 2016, los dos mayores
arrendatarios concentraron 7,7% y 5.89% de los ingresos totales, porcentajes inferiores a 7,8% vy 7,5% que observamos
en marzo de 2015; mientras que los demas amendatarios contindan representando mencs de §,8%. Esperamos que
este indicador confnde disminuyendo a medida que ingresen mas actives en el portafolio, principalmente =i se
incluyen centros comerciales.

El numero de inversionistas continda aumentando (1702 frente 24 en la primera emision) factor que favorece |a
diversificacion por tipo de inversionista (Grafico ). En esta revision, observamos que la parficipacion de los fondos de
pensianes o una ligera baja a 58% de 60% en marzo 2015 mientras que la representatividad de las personas.
naturales confinda aumentando 25% frente a 23% en el mismo periodo. Una mayor diversificacion podria limitar las
fluctuaciones en el valor de mercado de los tilulos en un escenanio en el que los mayores inversionistas vendan sus
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Grafco 2
Compxaicion por Inversionisia
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En cuanto a la estabilidad de los ingresos por amendos., cbservamos que en los diimos 12 meses a marzo de 2016 =l
promedio de recaudo mensual tuvo una ligera disminucdion hasta representar 92,3% del total facturado. Tambien
analizamos el indicador de vacancia economica cuyo promedio, en el mismo pericdo, fue de 3.21% superior al
promedio de 2, 25% que observamos un ano atras. El leve deterioro en estos indicadores se explica principalments por
un aciivo cuya expansion generd que este tuviera un pericdo mayar de estabilizacion. Adicionalmente, en 2015 hubo
uni castigo de cartera de aproddmadaments COPS00 millones, que autorizd el comité asesor despuss de que
despachos de cobranza externos gestionaran la dewda juridicamente durante tres afos. Mo consideramos estas
disminuciones como riesgos significativos debido al muy bajo efects que tuvieron sobre la generacion de rendimientos
del vehiculo; sin embargo, daremos seguimient a los indicadores en nuestra proxima revision o antes en caso de
detectar que puedan tener un efecio importante scbre la rentabilidad de los tiulos.

Para mitigar el riesgo de credito asociado al no pago de los amiendos, el adminisirador cuenta con un comite de
cariera dedicado a dar seguimiento a los recaudos y al cumplimiento de su poliica de cartera. Este comite ha dado
seguimienic puntual a la situscion financiera de Pacific Rubiales, uno de sus prindpales amendatarios, cuya
calificacion crediticia bajo a ‘0" de "CC el 20 de eneno de 2016 | Standard & Poor's Rafing Senvices baje a ‘T de 'CC
2l 20 de enerc de 2018). El administrador inmobiliario no espera que Pacific realice una terminacion anticipada del
conirato y, en caso de hacero, no estima que &l impacio en los ingresos por amendamienios sea alto debido a que &
arrendstario tendria que cumiplir con & pago de los canones pactados hasta el vencimiento de su contrato. En nuestra
opinion, tampoco considerames que la vacancia econdmica a la que estarian expuestos en tal caso sea
significativaments negativa, dado que la ubicscion estratégica de las oficinas v &l nivel de consolidacion del activo
(26%) favorecen la sustitucion de amendsatanio.

El PEl continia presentando unas proyecciones conservadoras pero mayores a las de nuesira Ulima revision con
crecimiento de 27% para los ingresos distribuibles a ciemes de 2016, de 14% para 2017 y 5% para 2018. Estas
proyecciones incluyen los actives que podrian formar parte de futuros tramos; tambien incluyen su percepcion acenca
del tiempo de estabilizacion que requiersn los activos para estar completamenie ccupados y |a enfrada de nuevos
wehiculos inmobiliarios al mercado.

Muesiras proyecciones se realizan a fraves de un caso base desarmollade a pariir del flujo de caja del PEI el cual
permite estimar el monto de rendimientos distibuibles hasta 2020, Consideramos un crecimiento de los ingresos por
amendo del 20% para ciemme de 2018 incluyendo un monte estimado para e fubure trame VI, niveles de vacanda
econdmica cercancs al 5% y Capex con un crecimiento basado en el promedio historico. Bajo estos supuesios
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conservadores rabajamos diferentes escenarios de estrés que mostraron gue el vehiculo podria continuar generando
un flujo de caja posifivo y estable que le permitiria al inversionista del Trame | recuperar su capital a finales de 2017.

El vehiculo de imversion cuenta con un amplio acceso a financiamisnto, principalments a traves de créditos de corto
plazo gue se ulilizan para adgquirr parte de |35 propiedades mieniras ingresan los recursos de las emisiones de los
tramos y mantiene un apalancamiento de largo plazo para financiar pagos anticipades del precio de compra,
adquisicion y expansion de algunos activos. A marzo de 2018, el endeudamiento del PE] era de 33,20% (27,8% RP15)
del valor del patrimonic autonomo. Esperamos gue en lo gue resta del ane este indicador aumente para financiar,
principalmente las compras de activos por titularizar en proximos tramos y los compromisos de pagos de anficipos del
precio para los actives en proceso de construccion. De acuendo con e prospecio de colocacion, el PEI tiene un limite
maximo de endewdamients de largo plazo (deuda con vencimiento mayor a un anic) de 35% del valor del patrimonio
awténoma y uno de 30% para la deuda de corto plazo.

Terranum Inversion ha estudiade la posibilidad de emitir bonos para financiar las futuras compras de inmuebles, una
opcion que podria generar mayores niveles de rentabilidad para los inversionistas en caso de ser favorable frente a las
alternativas de financiamiento que tienen actualmente. Para un mayor detalle scbre la calficacion de bonos, referirse
al documenio Programa de Emision v Colocscion de Bonos Ordinarios del PEI

Desde hace varios anos, el PEI ha incluido en su portafolic desarmollos a la medida que contribuyen a la generacion de
mejores niveles de rentabilidad. Segin el administrador inmobiliario, los resgos propios de este tipo de proyecios se
mifigan a fraves de un adecuado proceso de seleccion de las firmas constructoras, polizas de seguros de
cumplimiento, responsabilidad civil, devolucion de anficipos y todo resgo en construccion asi como también a traves
de |la compra de los activos a un precio fijo, enfre ofros. Segln su reglamento, el PE| no tiene limites de anticipo para
los provecios BTS (Build To Swif); sin embargo, consideramos que suU exposicion & este tipo de fesgos es limitada
dado que a marzo 20168 &l monto destinado a anticipos representaba 4% dal total de su dewda. Adicionalments, las
diferentes medidas implementadas por &l PEl para mitigar los riesgos asociados 3 estos proyecios son adecuadas.

El administrador inmobiliario ha seguido creciendo a medida que & portafolio necesita mas recursos operativos
adicionalmente mbustecio los sistemas para gestionar de manera mas eficiente los contratos de amendamisnto, el
mantenimiento ¥ avallo de los inmuebles, el control de la cartera y de presupussio, entre otros. El documento de
Eficacia en la Gestion de Portafolios del PE| contiene los detalles de los aspecios cualitativos del wehiculo,

De acuerdo con la informacion remitida por Teranum Inversion, los entes de confrol no han llamado la atencion ni ha
sancionado al PEL

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Cwé podria llevamos a confimar |a calificacion:

* La generacion de rendimientos distribuibles estables y la consenvacion del capital de los inversionistas

# El cumplimiento tarto del plan de adguisiciones 2016 -2018 como de sus proyecciones eCconomicas

# El fortalecimients y cumplimiento de las funciones de Temanum Inversion, administrador inmobiliaro del wehiculo
asi como el de las demas partes relacionadas a la transaccion.

Qué podria llevamnaos a bajar la calificscion:
BRC Standard & Poor's identifico los siguientes aspecios de mejora ylo seguimiento del PE|l wo de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:

# La disminucion imporiants en los niveles de rentabilidad de los tiulos participativos, va sea como consecusncia de
unia menor valorizacion de los activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos de ingresos por amendamisnto.

¢+ La menor diversificacion del portafolic de activos immobiliarios por ubicacion geocgrafica, tipo de active o
arrendatario.

+ El aumento significativo en los niveles de vacancia econdmica o una disminucion considerable en los niveles de
recaudo de cartera
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lll. DEFINICION Y ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

La consecucion de los recursos para ka constifucion del Patrimenic Estrategias Inmobiliarias se inicia con ks emision de titulos
respaldados por los derechos y [as obligaciones de los confratos de promesa de compraventa de los actives mmaobiliarios,
previarmente fimnados con bos propistarios de los bienes. El patrimonio swtonomo Onicamente compra aquellas propiedades
que ya se encuentren amendadas (en caso confrario, debe contar con la aprobacion del Comité Asesor), condicion que busca
garantizar la estabifidad de los ingresos una vez que se haya realizado la mwersion en el activo.

Los recursos provenientss de la emision se utfizan principalmente para ejecutar los confrates de compraventa o para saldar
los créditos que se han utilizado para compra de adquisiciones o para financiamiento de desarrollos a la medida. Los
inmuebles que constituyen el poriafolio de inversiones del PEI son administrados por un operador profesional, que se encarga
de todes los procesos de mantenimiento v funcionamients de |as instalaciones (vigilancia, aseo, adminisiracion, entre otros).

Con la titularidad de los bienes, & principal ingreso del patrimonio autdnomeo son las rentas de las mencionadas propiedades,
las cuales se traduciran (luego de cancelar todos bos costos y gastos de emision, administracion y operacion) en |a parte
principal de los rendimientos distribuibles. que a suvez, junto con la valorizacon o la desvalorizacion de los activos,
determinaran |a rentabilidad de los inversionistas.

Granco 3
Esquema de |a Hitularzacion - PEI
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Composicion y diversificacion del portafolio de inversiones

El patrimonio autdnomo se rige por limites en la concentracion por arrendatario, por tipo y por ubicacion del active, y por el
nivel de endeudamiento gl PEl, aspectos que se incorporan en & prospects de emision ded Programa de Titulos
Participativos y en el conirato de fiducia.

Limite por amendatanio: Los ingresos provenientes de un amendatario y de sus sociedades relacionadas no pueden exceder
40% de los ingresos anuales del patrimonio autdnomo. Asimismo, el valor de los activos amendados a un amendatario v 3 sus
sociedades relacionadas no puede exceder 40% del valor total de los actives del patrimonic autonoma.

Limite por tipo de acfive: La concentracion en cada una de las diferentes dases de activos inmehbiliaries admisibles para
invertir no puede superar T0% del valor total de los actives inmobiliarios ded patrimonio auténomao ni de los ingresos anuales
e este.

Los activos inmobdianos sdmisibles para imvertr son los siguientes: 1) oficinas en edificios con altas especificaciones de
seguridad y calidad; 2) grandes superficies comerciales con un anea de construccion de mas de 2.500 m*; 2) bodegas con
altas especificaciones de seguridad y calidad: 4) locales comerciales con un area de construccion de menos de 2.500 m* 5)
cenfros comerciales ubicados en zonas de afta densidad: @) ofros actives comerciales que presenten una rentablidad
esperada atractiva y que permita un miayer nivel de diversificacion del portafolio.
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Limite por ubicacion: El valor de los actives inmobiliarios ubicados en Bogota no puede ser supenor a 85% del total, mientras
gue el valor de los bienes inmusbles situados en Medellin y Cali no puede exceder 50% (en cada ciudad). Asimzma, |3
concentracion en oiras zonas del pais no puede ser mayor 3 30%.

Endeudamients financiers. Segin &l prospects de emision ded Programa de Trulos Participatives. & patrimonio sutonomao
puede obtener recursos a través de endeudamiento financiero, con el propdsite de realizar mejoras a los actives inmobiliarios,
financiar el Fondo de Operacion y maximizar el retorne potencial para los inversionistas.

El valor total ded endeudamiento financiens de corto plazo no puede exceder 30% del valor del patrimonio del PEL. mientras
gue el apalancamiento de largo plazo tiene un limite maximo de 35%; ademas, el Comite Asesor debe aprobar previamente &
endeudamiento.

IV. CONTINGENCIAS
Segun la informacion proporcionada por el calificado, a marzo de 2016 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su
posicion patrimanial.

A marzo de 2018, el agente de manejo del PE, Fiduciara Corficolombiana, no afrontaba procesos en contra ante la
Superintendencia Financiera de Colombia y el Automegulador del Mercado de Valores (AMV) con pretensicnes que por su
valor estimado representen riesgo para su estabilidad patrimonial. Por oftra parte, de acuerdo con la informacion de la
compania, no hay empleados de la sociedad con procesos abiertos por parte del AMV ni la Superintendencia Financiera.

La visita técnica para el procese de calificacion se realizo con la opovtunidad suffcienfe por la disponibiidad del emisor v ia
enfrega de la informacion se cumphio en los Hempos previsios y de acuerdo con los requermienios de BRG Invesfor Services
S.A 5CV

BRC Investor Senvices S.A. SCV no realiza funciones de audiforia, por fanfc, ls adminisfracion de s entidad asume enfers
responsabilidad sobre ja infegridad v veracidad de toda fa informacion endregada v que ha servido de base para la
elabaracion del presente informe. Por ofra parte, BRG Investor Services 5.A. SCV reviso la informacion piblica disponible v la
compard con la informacion enfregada por ef emisor.

En caso de fener alguna inquisfud con relacion a los indicadores inclwidos en esle documenio, puede consulfar el glosana en
W e com.oa

Fara ver las definiciones de nuestras caliifcaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic agur.

La informacion financiera inciuida en este reporie se basa en esfados fnancieros audifados de diciembre 2015 y no audifados
de marzg 26

V. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO
Las hojas de vida de los miembros del Comife Técnico de Galfficacion se encueniran disponibles en nuestra pagina
web www bre com oo

Ung caMicacion de Mesgo emitida por BREC Investor Senices 5.4 SCV 85 ung opinidn t&chica ¥ en ningdn mamento pretende Ser una
recoOmendaciin Para COMQIar, Vender o mantenear ina nversion deferminada yio wn valor, nf implica una garsntia de pago del tiuio,
5ino Lna evaivaclin sobre Ja probabWidad de que el capkal del mismo y sus rendimientos sean cancelados oporfunaments. La
Informacian confenids en esta pubcacion ha 5o obenida de fuenfes que 52 DrESUIMEN ConMabies ¥ prEci5as; por elio, R S5UMIMos
responsabidad par emores U omisiones @ par reswiados dervados del Uso o8 ests Informacion.
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ANEXO 4

REPORTE DE LA CALIFICACION DE LA EFICACIA EN LA
GESTION DE PORTAFOLIOS

PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI)
Administrado por Terranum Inversion S|A.S.

REVISION PERIODICA
EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS ‘G aaa’

Cifras en millones de pesos colombianos (COF) al 31 de Historia de la calificacion:
marzo de 2016
alor del total del COP2.000.000 Revision extraordinaria Sep /15 "G aaa’
programa; Revision periddica Jun.15: G aaa’
alor total colocado: COP1.233.555 Calificacion inicial Dic./08: ‘Ga
Grupo de activos qgue
componen & PEL: g

I. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision perddica confirmd ka calificacion de
eficacia en la gestion de portafolios de ‘G aaa’ del Patimonio Autdnomao Estrategias Inmobiliarias (PEI).

La calficacion de eficacia en la gestion de portafolios es una opinion sobre |a consistencia de las politicas
de inversion del portafolio en cuanto a refornos absolutos v retomes ajustados por fesgo, v no 25
comparable con la calificacion de Aesgo de crédito y de mercado de un fondo o portafolio de inversion.

La calificacidn confimnada al PEI tiene en cuenta varios aspectos. Bl principal es la gestion especializada
de Termanum Inversion S_A_5._ (en adelante T1), administrador del fondo, quien tiene un gran conocimisnto
en el sector inmobiliario. Ademas el andlisis incorpora los buencs estandares corporativos v la experisncia
de Tl para identificar oportunidades de inversion. Lo anterior ha pemitido un incremento durable del
vehiculo 2egan los lineamientos de inversion establecidos, por lo cual esperamos que el PEl genere
retormos comipetitivos frente a otros fondos similares.

En este sentido, la calficacion tiene en cuenta los siguientes aspectos positivos del PEI y de su
administrador:
+  Los sdlidos procedimientos v polificas del administrador para &l seguimiento al fesgo de crédito de
lo= amendatarios v para el recaudo de los canones de amendamiento.
*  El confinuo robustecimiento de los procesos de administracion de los inmuebles y de monitoreo a
los amendatarios.
* La estabilidad de la rentabilidad del vehiculo como resultado de la continua valorizacion de las
propiedades en las que invierte & PEI (por la alta calidad de los inmueldes), asi como la
diversificacion geografica, por amendatario v por fipo de inmueble v los bajos niveles de vacancia.
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Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Cué podria llevamoes a confirmar la calificacion
BRC identificd los siguientes aspectos que podrian llevamos a confirmar la calificacion actual:

* | asolidez de los lineamientes de inversion del portafolio en cuanto a rentabilidades absolutas v en
comparacion con su indice de referencia v sus pares.

+ Fl cumplimiento del plan de adquisiciones 2016 -2018 que permita incrementar &l valor del portafolio a
través de la compra de inmuebles de alta calidad.

» Fl fortalecimiento y cumplimiento de las funciones por parte de Terranum Inversian.

Clue podria llevarmos a bajar la calificacion:

BRC identificd los siguientes aspectos de mejora wo seguimiento del PEl wo de la industria que podrian
afectar la calificacion actual:

* |3 disminucion importante en los niveles de rentabilidad, va sea como consecuencia de una menor
valorizacion de los activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos de ingresos por armendamisnto.

* Lamenor diversificacion del portafolio de actives inmobiliarios por ubicacion geografica, tipo de activo o
arrendatario.

* |ncrementos en la vacancia fizsica y economica en niveles por encima de nuestras proyvecciones.

lll. DEFINICION DEL PORTAFOLIO, POLITICAS DE INVERSION Y
DIVERSIFICACION

De acuerdo con su prospecto, el fondo tiene un perfil de inversion de mediano y largo plazo con riesgo
moderado. Su objetivo es la obtencion de ganancias, principalmente, a fravés de la celebracion de
contratos scbre inmuebles u ofros derechos relacionados con ese tipo de activos. El fondo s& enfoca en
invertir en bienes inmuebles para cederlos en amendamiento, de ko cual se deriva la mayor parte de |a
rentabilidad de sus inversionistas, v por Oitimo proceder & su liguidacion.

Los actives admisibles para invertir mediante el fondo son los siguientes: bodegas v oficinas en edificios
con alias especificaciones de seguridad vy calidad, locales comerciales dedicados a la actividad del
comercio (minorista y mayorista) y enfretenimiento, centros comerciales ubicados en zonas de alta
densidad y especificaciones de primer nivel, cualquier otro inmueble comercial que presente una
rentabilidad esperada afractiva v que pemita un mayor nivel de diversificacion del portafolio (hoteles,
residencias universitarias, etc.).

Para asequrar la diversificacion por amendatanios, tipos de activos y geografica, el PEI tiene los siguientes
limites de expaosicion:

* |os ingresos de un amendatanio no pueden exceder 40% de o ingresos anuales totales.

+ FEl valor de los actives amendados a un arrendatario no puede exceder 40% del valor total.
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* La exposicion a cada una de las diferentes clases de activos inmobiliarios no puede superar 70% del
valor del PEl ni de los ingresos anuales del mismo.

*  El valor promedio de los activos inmobiliarios por zona geografica no podra ser superior a 85% para
Bogota, 50% para Medellin, 50% para Cali y 30% para otras zonas durante cada afio.

La inversion minima para una emision primaria y en &l mercado secundario es de un (1) titulo. Bl plazo del
PEI es de 99 afios.

IV. EVOLUCION DEL PORTAFOLIO

A marzo de 2016, la rentabilidad efectiva anual acumulada desde febrero de 2007 fue de 13,73%, sin
incluir las distribuciones semestrales, ligeramente supernior a la de 13,66% reportada al corte de marzo de
2015 (Grafico 2). Segun una aproximacion diferente, con base en el valor del titulo & incluyendo las
distribucicnes semestrales de rendimientos, la rentabilidad acumulada al cieme de marzo de 2016 fue de
14,19% E. A. Por otra parte, la rentabilidad acumulada del PEI continud siendo superior al promedio de
11,88% de sus pares, lo que resulta, en parte, de los menores niveles de vacancia que han presentado
sus inmuebles frents a los de los portafolios de activos comparables debido a la calidad de sus activos v
amrendatarics v &l riguroso seguimisnto de |a cartera.

El incremento de la competencia en los diimos anos, la oferta limitada en el mercado de inmuebles
admisibles para invertir v las mayores presiones inflacionaras, particulamente desde 2015, explican la
reduccion de los spreads del PEI frente a su referencia. El PEI pretende mitigar estos impactos a través de
un plan corporativo orentado hacia el esquema de Built fo Swit {construccion de inmuebles a la medida de
un arrendatario ya definido) v de la actualizacion de los inmuelkles (obras de remodelacion y expansion).
Tales estrategias confribuyeron en parie con & mantenimisnto de los niveles de rentabilidad. Por ko
anterior, n los proximos afos, uno de los principales retos para &l administrador sera consenvar su
habilidad para generar rendimientos consistentes frente al indice de referencia.

A marzo de 2016, la valorizacion promedio del portafolio de actives inmobiliarios del PEI fue de 27 46%
respecto a los valores de adquisicion. Con este incremento, el valor de las propiedades de inversion
operativas alcanzo COP1,6 billones. En 2016, esperamos que el portafolio de actives inmobiliarics del PEI
incremente su valor de acuerdo con su plan de adquisiciones, el cual incluye la comipra de inmuebles de
alta calidad por sus caracterisicas de construccion v ubicacion geografica. La calificadora hard
seguimiento a este crecimiento, especialmente al cumplimiento de los limites establecidos en el prospecto
y la capacidad de gestion del administrador.

En los diimos 12 mesas a marzo de 2016, & indicador de vacancia econdmica del fondo s ubicd en
promedio en 3,21%, superior al promedio de 2,36% que observamos un ano atras, debido a la expansion
de una bodega muliamrendatanio. Este indicador es inferior al de competidores nacionales, entre 4% v 5%,
e intemacionales entre 8% y 9%. Esperamos que en los proximos afos el nivel de vacancia economica del
PEIl se mantenga alrededor de 5% el cual consideramos que s un escenanio acido debido a la
diversificacion del portafolio v las coberturas implementadas como depositos, flujos preferentes o rentas
garantizadas. Aungue los niveles de vacancia s2 incrementaran, consideramos que €l PEl continuara
generando los niveles de rentabilidad esperados.

Por otra parte, el administrador ha logrado una apropiada diversificacion de los contratos de amendamiento
por fecha de vencimiento (Grafico 5); de los contratos vigentes a marzo de 2016, 63% de los ingresos
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derivados de esfos tiene plazo de vencimiento superior a fres afios, v 52% vence después de 2023, Estos
aspectos limitan el fesgo asociado con cambios en el ciclo de la economia colombiana en el corto plazo, v
favorecen la estabilidad de los ingresos del fondo.

V. PORTAFOLIO ACTIVO
Composicion y diversificacion del portafolio

El administrader ha propendido por la diversificacion de los inmuebles por ubicacion geografica, situacion
que evidenciamos a través de la adquisicion de los Oimos activos, los cuales redujeron levemente la
concentracion en Bogota a 54,6% a marzo de 2016 desde 61.4% en marzo de 2015, antes de la emision
del séptimo tramo de titulos participativos (Grafico 8). Para los proximos afios, esperamos que el PEI
aumeniz los niveles de exposicion en Bogota.

Paor ofro lado, a marzo de 2016, ningln amendatario representd mas del 8% de los ingresos totales del
portafolio {Grafico 7), cifra gue esta dentro de los limites estallecidos por el administrador de 40%. A
marzo de 2016, los dos mayores amendatanios concentraron 7, 7% v 6, 9% de los ingresos totales,
porcentajes inferiorss al 7,9% v 7.5% que observamos en marzo de 2015; mientras que los demas
amendatarios contindan representando menos del 6,58%. Esperamos que en los proximos anos, estos
porcentajes continden disminuyendo debido a la entrada de actives inmobiliaries lo gue diluira la
parficipacion de un amendatario sobre & total.

La composicion del portafolio por tipo de activo observada a marzo de 2016 cambio ligeramente frente a la
de la revision periddica & marzo de 2015 (Graficn 4) debido a una disminucion de la participacion de las
sedes corporativas al pasar a 35% de 38% vy un aumento de los centros comerciales a 23% de 158%
(Grafico 4). Esta vanacion se explica principalmente por la adquisicion del 49% de Jardin Plaza, cenfro
comercial en Cali, en agosto de 2015,

Desemperio de los retornos relativos ajustados por riesgo

En el andlisis de los retomos ajustados por Aesgo (information ratio-|R, que mide la rentabilidad extra
obtenida por & fondo como consecuencia de la habilidad del gestor con relacion al mercado, teniendo en
cuenta la volatilidad del exceso de los retornos frente al indice de referencia) del PEI frente a su indice de
referencia actual, & indice de precios al consumidor (IPC)+9%, observamos un resultado acumulado de
0,22 desde el inicio de operaciones hasta el cieme de marzo de 2016 (Tabla 1). Este resultado esta en el
mizmo nivel que el observado en la revision perddica pasada a marzo de 2015 (0,23), lo que demuestran
una habilidad superior del administrador para generar refomos comipetitivos desde sus inicios. Al evaluar
loz horizontes de seis v 12 meses a marzo de 2016, los resultados del IR son positives con 2,23 v 2,67,
pero desfavorables a los niveles de 6,38 v 7,52 observados en marzo de 2015 debido al aumento de la
inflacian en el 2015 y prAncipalmente en el dtimo semestre. Para 2016 esperamos gue el IR frente a su
indice de referencia actual, IPC+3%, s2 mantenga alrededor de 0,2 & medida que los excesos de
rentabilidades del PE| frente al objetivo disminuyan debido a los incrementos en la inflacion en los diimos
MEeses.

Por ofra parte, los resultados del IR observados en la Tabla 1, evidencian gue, en los (itimas s=is v doce
meses finalizados en marzo de 2016, el PEl obtuvo una rentabilidad ajustada por fiesgo superior a la de
SUS pEres.
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Tabia 1. Retomos ajustados por fesgo del poriatollo

PEIvs. IPC+53% PElvs. PEIvs. PEl vs. Pares PEI ws.
Pares IPC+9%: IPC+9%
Information Rabo 0,22 8,22 2,23 8,26 2567
Beta 0,02 -2.44 3,72 =273 4,05
F usrin F da ¥ Bancy de la Fapd bk

Cllbeubea Brﬁ\': Irmmsiler Banviced B & oon base af i erslebibbed scsmulada E. A dasde inlce da openacienas Sal PE

VI. PASIVO Y LIQUIDEZ DEL PORTAFOLIO

A marzo de 2016, los fondos de pensiones y cesantias representaban 58, 1% del PEl confra 58,9% a
marzo de 2015. Los clientes individuales aumentaron su participacion a 25% de 23% en el mizsmo periodo.
Esto se explica debido al interés creciente en el mercado colombiano de los titulos participativos del PEI
por nuevos participantes alcanzado la cifra de 1.702 inversionistas a marzo de 2016 desde 24
inversionistas en febrero de 2007 Esperamos que en los praximos afios, el PEl continde aumentandao y
diversificando su ndimero de inversionistas a medida que se incremente su tamafio.

El components de liguidez es muy importante para los inversionistas y en e mercado secundaric el monto
trangado alcanzd COP355.127 millones en 2015 de COP22 881 en 2007 vy el nimero de transacciones
llegd a 2.562 de 20 en el mismo periodo.

El ingtrumento de inversion ha generado unos niveles competitivos de rentabilidad que han permitido
mantener la demanda de titulos v &l precio en el mercado secundario, el cual s2 ha mantenido en niveles
superiores al valor del titulo proveniente de la valoracion. Puesto gue es muy probable que los niveles de
rentabilidad en el proximo afio sigan siendo compefitivos, prevemos que 2e mantendra la alta demanda en
el mercado de los titulos del PE, lo que estimularia el crecimiento del vehiculo.

PEI cuenta con una linea de endeudamiento de corto y mediano plazo para adquirir parte de los inmuebles
mientras que ingresan los recursos derivados de las emisiones de titulos participativos wo bonos, lo cual le
permite mantener una liguidez suficients en los momentos gue negocia los activos inmobilianos. Al cieme
de marzo de 2016, &l monto total de endeudamiento alcanzaba COP49 292 millones equivalentes a
33,29% del valor patrimonial, de los cuales 9 44% comespondian a créditos de corto plazo v 23 85% a
empréstitos con vencimientos mayores a un afo. El cupo médmo de endeudamiento con créditos equivale
a 65% del valor del patrimonio (30% de corto plazo v 35% de largo plazo). En la medida que &l fondo
adguiera log activos registrados en su plan de adquisiciones, esperamos gue en los proximos meses,
solicite endeudamiento adicional de corto y mediano plazo y reembolze el principal con las diferentes
emiziones de titulos o bonos. De la misma forma, proyectames que el PEl continuara diversificando sus
cupos de crédito con nuevas enfidades para atender sus compromisos del plan de adquisiciones en los
proximes anos.

Bajo el supuesto de gue una posible emision de los bonos en el proximo afo resulte en una altemativa

mas favorable que los créditos con las condiciones actuales, la rentabilidad del portafolio s2 incrementaria
va que los rendimientos distribuibles serian superiores.
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VIl. GESTION DEL ADMINISTRADOR

El administrador del PEl, Terranum Inversion 5.4.5. {TI), cuenta con una estruciura organizacional,
operativa ¥ de gestion de fesgos que procuran aplicar estandares muy fuertes para los recursos
administrados, superiores a los observados en la industria de administradores, en general. T efechia
controles para mitigar riesgos operacionales, de crédito v legales derivados de la operacion del fondao, v
husca el continuo desamollo v actualizacion de las herramientas y metodologias para el analisis y gestion
de los riesgos.

Entre los aspectos que ponderamos positivamente en la calificacion esta el fortalecimiento de la estructura
organizacional de Tl en &l Utimo afo. Esto respalda el crecimiento del vehiculo de inversion en & mediano
plazo en la medida en que los ajustes derivan en una mayor especializacion v segregacion de funciones, y
por ende, en una mejora de la eficiencia y mayor formalidad en la administracion del instrumento. Los
funcionarios de la alta gerencia del fondo, incluidos miembros del comité asesor, la gerencia v
subgerencia, cuentan con amplia experiencia en la administracion de negocios con activos inmobiliarios.
Tales aspectos contribuyen con una adecuada administracion de los recursos de terceros y, ESperamos
que permita lograr nuevas adquisiciones para apoyar & crecimiento del vehiculo.

Riesgo de crédito

La gerencia de gestion de activos s2 encarga de adminisirar el riesgo de crédito a partir de los analisis de
la gerencia de inversiones. También se apoya en el comité de cartera para examinar los factores de fesgo
de incumplimiento del pago del canon de amendamiento para cada inmushle del portafolio del PEL. Asi
mizmo, el administrador exige que los amendatarios contraten polizas de amendamiento para cubrir las
posibles obligaciones vencidas, lo gue permite mitigar el riesgo de crédito asumido.

Riesgo legal

El PEl cuenta con &l apoyvo de un asesor juridico externo para realizar los estudios de tiules, contratos v
demas aspectos legales para mitigar eventos adversos en la adgquisicion de bienes inmushles y durante la
gjecucion de los confratos de amendamiento.

Riesgo de mercado

Tl mantiene una politica conservadora de gestion de resgoes de liquidez v de mercado, v evalda
rigurosamente los portafolios administrados. Las inversiones del PE| 22 encuentran expuestas a
variaciones en los precios de mercado de los actives inmobiliarios, asociadas principalments con camibios
en las condiciones del mercado en términos de oferta v demanda de inmuebles. Por esta razan, el
administrador ha desamollado herramientas que mejoran la planeacion financiera del vehiculo, mediante la
incorporacion de diferentes escenarios sobre vacancia, variaciones en los precios de los actives, cambios
en las condicicnes de los contratos de arrendamiento en términes de monto del canon v plazo e inflacion,
entre ofras varables de mercado, con el propdsito de anticiparse al impacto que éstas pusden generar
sobre o retomos del fondo.
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Riesgo operativo

Tl mantiene una infrasstructura de control de riesgos adecuada gue =2 refieja en el comecto cumplimisnto
de las operacicnes, una apropiada capacidad de respuesta para las necesidades del negocio y esfrictos
miecanismos de control. El riesgo operativo del PEl se mitiga a través de los comités operativos v técnicos
recumentes que realiza T1. El comité operativo de T1 se re(ne mensualmente para analizar los resultados
financieros de la administradora y presentar los indicadores de operacion. El comité técnico de Tl se redne
también de manera mensual para dar seguimiento a los proyectos de mantenimiento y conservacion de los
inmuebles, gestionar el cronograma anual de actividades w monitorear los siniestros v las reclamaciones
presentadas a la aseguradora.

Para las bodegas v oficinas del portafolio, Tl realiza directamente los procesos de facturacion, seguimiento
a los confratos y el control de |a cartera. 5in embargo, para los ceniros comerciales donde la carga
operativa aumenta debido al gran nimero de confratos de amendamiento que existen, PE tiene contratos
de mandato para tercerizar los procesos. Los operadores cuentan con amplia experiencia como
administradores de inmueldes, lo cual 2e ha traducido en practicas adecuadas para la preservacion de los
activos que componen el portafolio de PEI, que a su vez ha contribuido con su valorizacion, con un efecto
positheo sobre los retomcs del fondo.

Desde hace varios anos, el PE| ha incursionado, ademas del negocio tradicional de compra de activos
estabilizados, en provectos built fo swit gue contribuyen a la generacion de mejores niveles de rentabilidad.
Seqln el administrador inmobiliafo, ha estructurado esquemas que mifigan los riesgos derivados de la
compra de activos no estabilizados; estos incluyen un adecuado proceso de seleccion de las firmas
constructoras, polizas de seguros de cumplimiento, de responsabilidad civil y todo riesgo en construccion,
v la compra de los activos a un precio fijo, entre otros. Estos elementos buscan una menar exposicion a
pérdidas derivadas de posibles retrasos en las obras, desviaciones del presupuesto estimado inicialmente,
o el riesgo de confraparte asumido con les construciores por los anticipos entregados. Consideramos que
a través de los diferentes esquemas que usa el PEL, los resgos mencionados en refacion con 2] desamollo
de inmusbies BTS se encuentran mitigados.

VIIl. CONTINGENCIAS

Seqgln la informacion proporcionada por & calificado, a marzo de 2016 no tenia procesos juridicos gue
pudieran afectar su posicion patrimonial.

A miarzo de 2016, el agents de manejo, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontaba procesos en contra ante
la Superintendencia Financiera de Colombia y el Autormregulador del Mercado de Valores (AMV) con
pretensiones que, con base en la informacion remitida por la entidad, por su valor estimado representen
riesgo para su estabilidad patimonial. Por ofra parte, de acuerdo con la informacion de la compafiia, no
hay empleados de la sociedad con procesos abiertos por parte del AMY ni la Superintendencia Financiera.

La visita t2cnica para el proceso de calificacion se realizd con la oporfunidad suficiente por la disponibilidad

de la entidad v la entrega de la informacion se cumplid en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requenmientos de BRC Investor Services 5.A. ECV.
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La informacion financiera confenida en este documenfo se basa en los informes de los porfafolios de
imversiones de la entidad para los meses de ocfubre @ marzo del 2016, también en los estados financieros
auditados de la enfidad v demias informacion remitida por el administrador de la entidad.

BRC Investor Services 5.4, SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, Iz administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la infegridad v veracidad de toda [a informacion entregada v
que ha senvido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Senvices
S.A. SCV reviso la informacion publica disponible v la compard con [a informacion entregada por la
entidad.

En caso de tener alguna inguistud con relacidn a los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.bic. com.co

Para ver las definiciones de nuesiras calificacionss visite www.brc.com.co o bien, haga clic agui.
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IX. FICHA TECNICA
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X. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Laz haojas de vida de los miembroz del Comifé Técnico de Calficacion ze encueniran disponibles en nuesira pagina
weh www bre com oo

Una calficacion de Mesgo emitda por BRC Invesior Senices S.A. SCV es Una Opinion [ecnica ¥ en ningdn momenio pretends ser Lna
recomendachin Para Comprar, vender o mantenar na inversion deferminacs o un wailor, nf implica wna garantla Je pago del B,
5o Lna evaluacian s0bve a3 probablidad de que el capkal del Misma ¥ SUS rendimientos Sean canceiadas oporunamente. La
informacion comtenida en esta publicacion ha sdo obdenida de fuenfes que 58 presimean confiaties y precisas; por e, No 35Umimas
responsabiidad par erores U omisiones @ par resukados denvados del uso o esta Informackon.
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