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CARTADEL GERENTE GENERALDE LA
ADMINISTRADORA INMOBILIARIA DEL PEI

Con un primer semestre donde los malos resultados econémicos fueron mu-

cho mas acentuados y un cierre del ano que permitié reflejar levemente algo
de mejoria en los principales indicadores, el 2016 fue un ano dificil a nivel
mundial. Los resultados muestran un desempeno 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 desempeno.

En general 2016 fue un ano complejo para las economias latinoamericanas, que
en cifras agregadas presentaron un decrecimiento cercano al 1% mostrando un
desempeno que rememora épocas de crisis como la del 2009, impulsado en gran
medida por la critica situacion de Venezuela y un mal desempeno de paises como
Argentina y Brasil que tuvo una contraccion 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 pe-
tréleo; una tendencia al alza en las tasas de interés de largo plazo, un fortale-
cimiento de las monedas de las economias desarrolladas y una depreciacion
importante de las monedas de varias economias emergentes.

El panorama en Colombia fue de desaceleracion con un crecimiento para el
2016 del 2%, mucho menor al crecimiento proyectado a comienzos del ano
y que también remonta a niveles minimos histéricos. El mal desempeno de
nuestra economia en el ano anterior se da en un ambiente de incertidumbre
generado por el proceso de paz que freno el apetito de inversién 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 inflacion, una variable muy
incidente en el desempeno del sector inmobiliario y
en particular del PEl, cerré el 2016 por encima de los
niveles de este mismo indicador de economias como
Peru, México, Chile; cuando hace dos anos la situacion
era opuesta: el indice de precios en Colombia era me-
nor al de esas mismas economias.

El ano 2016 no fue un ano prdspero para el sector inmo-
biliario: el volumen de licencias aprobadas no creci¢ al
mismo ritmo del ano anterior y los niveles de vacancia se
incrementaron significativamente muy a comienzos del
ano alcanzando valores entre el 10% y el 12% en las ca-
tegorias de activos corporativos, logisticos y comerciales.

No obstante lo anterior, el 2016 significd un buen ano
para el PEl, con un importante crecimiento de los activos
incorporados al portafolio, altas especificaciones de los
inmuebles y excelentes calidades de los arrendatarios.
El ano que termino se convirtié para el PEl en el ano con
mayor crecimiento en su historia pasando de tener un
portafolio de activos de CO$2 billones de pesos al cierre
de 2015, a contabilizar activos totales por C0$3.6 billo-
nes de pesos al 31 de diciembre de 2016. El programa
de adquisiciones del ano fue muy variado incorporando
activos de diversos tamanos 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.

Es muy importante mencionar que este crecimiento se
dio manteniendo la exigencia de rentabilidad en la ad-
quisicién de activos; es asi como el caprate o relacion
de ingresos operacionales netos con respecto al valor
del inmueble, para los nuevos activos fue muy similar e
incluso superd el promedio del portafolio existente. Asi
mismo, es de anotar que varios de estos inmuebles son
el resultado de negociaciones cerradas dos o tres anos
atrds sobre activos que terminaron su proceso cons-
tructivo en el 2016 cumpliendo todas las condiciones
para formalizar la adquisicién de dichos inmuebles por
parte del PEl; tal es el caso de la Torre Norte del comple-
jo corporativo One Plaza en Medellin, la Torre Fuego del
proyecto Elemento ubicado en el corredor de la calle
26 en Bogotd, el centro comercial Plaza Central y CityU;
transacciones que no solo fueron demandantes en el
cierre sino que representaron nuevos retos en la incor-
poracion de los activos al portafolio operativo.

En relacion con las cifras del vehiculo y de los titulos
participativos, el 2016 fue un ano de records: se apro-



bo la ampliacion del cupo del programa a CO$5 billones, se realizd
la emisidn del mayor tramo de TEIS por valor de C0$436,666MM,
el volumen negociado en el mercado secundario fue el mayor de
la historia llegando a C0$571,714MM transados y se superd el
numero de inversionistas sobrepasando los 1,850.

Durante el ano 2016 la rentabilidad del vehiculo estuvo en niveles
superiores al 16% E.A., pero se presentd una situacién coyuntural
y fue que la contribucidn del flujo de caja fue menor a la de anos
anteriores mientras que la valorizacién fue superior. Esta situa-
cién se origind como consecuencia de hechos tales como eleva-
dos niveles de inflacion y de tasas de interés y la incorporacion de

activos en periodos de estabilizacion.

2017

Tras el resultado de 2016, las pro-
yecciones refieren un repunte de
la actividad econdmica en 2017 vy
2018 especialmente en las econo-
mias 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, conti-
nuara posicionandose como un alia-
do comercial de paises emergentes
apoyando algunos paises de Latinoa-
mérica como Perd.

Las economias de mercados emer-

gentes tendran retos estructurales aunque dispares entre si pues
se encuentran en ciclos econdémicos distintos. Algunas deberan
mejorar la capacidad de resistencia financiera para minimizar la
vulnerabilidad frente a una crisis financiera mundial, otras afron-
tar fluctuaciones cambiarias significativas y otras el impacto de la
no atraccion de capitales de inversion.

En Latinoamérica, existe una amplia dispersion de posibles des-
empenos frente a las proyecciones dada la incertidumbre asocia-
da 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 ano atrds. Un panorama proteccionista del gobierno
Trump en EEUU afectaria la actividad comercial con los paises de
la regidén, entre los cuales indiscutiblemente México tendra la si-
tuacion 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.

Segln el Fondo Monetario
Internacional (FMI) la economia
colombiana crecera 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

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) la economia colom-
biana crecera 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
petréleo se mantenga alrededor de los US$50, permitiendo a las
empresas del sector aumentar su inversion para incrementar la
produccion, 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 reversion en varios frentes que
den indicios para comenzar a cambiar la tendencia de los Ultimos
18 meses a nivel macroecondémico aunque probablemente no a los
niveles donde estaba por ejemplo la inflacién unos anos atras alre-
dedor del 3%, entre otras razones por el incremento del IVA.

En cuanto al sector inmobiliario,
FEDELONJAS presento cifras de
crecimiento de las actividades
inmobiliarias de 3.2% de enero
a septiembre de 2016 funda-
mentales para jalonar la econo-
mia y estima que este alentador
panorama se repita en 2017, lo
que unido a las estadisticas del
DANE confirman un buen mo-
mento del sector inmobiliario lo
cual permite vislumbrar un cre-
cimiento para 2017 incluso por
encima del crecimiento proyec-
tado para el PIB.

Desde el punto de vista del inver-

sionista, debido a las dificultades que enfrentaron alternativas de
inversion 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 inver-
sién de menor riesgo y mayor rentabilidad.

En 2017 el PEl fortalecerd su crecimiento para mantener su lideraz-
go en el sector, materializando la adquisicién y puesta en operacion
de varios inmuebles actualmente en el pipeline. Ademas trabajara
intensamente para agregar valor al portafolio inmobiliario a través
de la estabilizacién de los niveles de ocupacion de los activos y las
gestiones de retencién y renovacion de los contratos por vencer.

Desde el punto de vista de fuentes, el 2017 serd un ano deman-
dante de recursos por lo que la agenda contempla emisiones de
TEIS en montos bastante superiores a los de anos pasados que
requerirdn la busqueda de nuevos capitales para el vehiculo.

iGracias por confiar en el PEI! | //
|
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JAIRO ALBERTO CORRALES CASTRO

Gerente General de Terranum Inversion S.A.S.
Administradora Inmobiliaria del
Patrimonio Estrategias Inmobiliarias - PEI

Fuentes Utilizadas: Latin Focus, Fondo Monetario Internacional, Banco de La Repiiblica y Bancolombia.
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Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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PRINCIPALES LOGROS A

PORTAFOLIO
2015

CO%$1.31 reodomenes CO$916 909MM

| | PO
billones en activos en

)D/be/?//;é» Os en C0$1 71,000MM en activos en Pipeline

L > INgresos netos
INngresos netos  iAcren entaron er \ INngresos netos

CO$152,591MM 31 7% C0$200,941MM

489 758

arrendamlento arrendamiento
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LCANZADOS EN EL 2016

TEIS
2015 2016

Valor del titulo Valorizacion del titulo del Valor del Titulo

C0$8,698,814 9%, CO$9,493,365

CO04$%$1.24 billones

Emision por

177,858 Titulos 48,735 Titulos 226,593 Titulos

Participativos Participativos para el Participativos
Tramo VIII

207

inversionistas 1,854

NnUevos Por la . ot
Inversionistas

Inversionistas emision de titulos

El flujo de caja El ﬂgjo de caja distribuible Flujo de caja
distribuible por iINncrementaron en distribuible por
COP$96,613MM 8.6% CO$104,963
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INDICADORES DE LOS TEIS
Rentabilidad del titulo

El valor de referencia del titulo en el 2016 comenzd en
C0%$8,695,402 y cerrd el ano con un valor de C0$9,493,365, con un
incremento de C0$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 ubicd en 272.3%, lo que se traduce en
una rentabilidad equivalente de 14.3% E.A., como se puede ver en la
siguiente tabla.

Por su parte, la volatilidad acumulada para el mismo rango de
tiempo es de 4.6%, lo que le proporciona al titulo TEl un compor-
tamiento mas estable frente a otras alternativas de inversidn
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 Standard & Poor's 500 (S&P)
y el COLCAP.

Rentabilidad del PEI vs COLCAP, USD, DTF, S&P 500 (%)

(Marzo 1,2007 - Diciembre 2016)

@ PEICO$ USD DTF90 @ s&P @ COLCAP
295
270
245
220
195
170
145
120
95 A
70
45 o L -
B o el o
20 E ~ == =4 1 |M| |
5 T - S W b T T T 1 T
-30 >
-55
. N O ©O W o’ ® w o o o °O9 49 49 o4 oo o »®m m o < <« < m m m ©o o o
22 % 22 ¢ ¢ 2% % 3 T EOBOE RS OT YT TR OGOZOELIOEOLOZOE
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RENTABILIDAD

Ultimos 12 meses
(ene/2016-dic/2016
IPC Gltimos 12 meses: 5.75%)

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 inversidn, el Flujo de Caja Distribuible
(FCD) recibido semestralmente y la valorizacién de los activos in-
mobiliarios; para el periodo acumulado con corte al cierre del ano
2016, la rentabilidad se explica en un 9.6% derivada directamente
del flujo de caja libre generado por la operacién de los activos, y
un 4.7% asociada con la valorizacion registrada en el mismo pe-
riodo de tiempo; esta es la situacién que se presenta en la grafica
mas abajo para un inversionista que adquirié su posicion en el
primer tramo de emision en febrero de 2007.

Particularmente para el ano 2016 (1 enero al 31 de diciembre)
el calculo de estos mismos indicadores de rentabilidad se ve in-
fluenciado por un valor alto de la inflacién generando una renta-
bilidad del 16.4% E.A., con una composicién del 6.86% por flujo y

Acumulado desde
marzo 2007

5.6% 6.7% 714%
51% 11.9% 63.7%
31% -4.7% 344%
34% 19.9% 35.2%

VOLATILIDAD

Ultimos 12 meses Desde marzo 2007
11% 46%
N/A N/A
131% 21.3%
16.3% 12.9%
13.3% 17.3%

9.55% por valorizacion. No obstante, es importante resaltar que la
rentabilidad es diferente seguin el momento y las condiciones de
entrada de cada inversionista.

Es asi como el comportamiento del dltimo ano es bastante cerca-
no a la situacion de un inversionista que hubiera adquirido su in-
version en el VIl Tramo lanzado al mercado en diciembre de 2015.

Por su parte el dato que se muestra correspondiente a los inver-
sionistas del VIII Tramo, emitido en septiembre de 2016 resulta
particularmente alto debido al corto rango de tiempo transcurrido
para el periodo de analisis: septiembre a diciembre de 2016.

A continuacién se resume la rentabilidad obtenida por los inver-
sionistas que ingresaron al portafolio en cada una de las emisio-
nes de titulos:



Rentabilidad x Tramo

@®  Precio de suscripcién (MM)
@ Rentabilidad

14.3%

5.50
5.00 I

(Cifras en COSMM)

23.8%

8.96

8.70

Tramo I (Feb 07) Tramo II (Nov 07) Tramo III (Oct 09) Tramo IV (Mar 12)

Liquidez

EL 2016 registro un nuevo record en el monto de transacciones de
los TEIS en el mercado secundario, alcanzando un volumen total
transado de C0$571,714MM lo que representa un aumento del
61% frente al ano anterior. Mensualmente los TEIS se transaron
en promedio en C0$47,600MM, con un minimo de C0$22,000MM
y un maximo de C0$84,000MM. Los meses de menores transac-
ciones fueron enero y noviembre mientras que los meses de ma-

TramoV (Jul13) Tramo VI (Sep 14) Tramo VII (Dic 15) Tramo VIII (Sep 16)

yor movimiento en transacciones del titulo fueron junio y agosto
superando los C0$70,000MM y C0$84,000MM respectivamente;
lo anterior debido a transacciones significativas de los fondos de
pensiones en respuesta al decreto 765 de 2016 que modifico el
régimen de inversién para las AFP’s restringiendo a los fondos
conservadores la participacion en Inversiones Alternativas dentro
de las cuales quedaron clasificados los TEIS.

Monto transado vs Numero de transacciones

® COSMM
@ Num
2,562
2,165
71,714
e 165,668 277716 355,127
537
317 545
50 96,008 127,149
20 87|487 75,290 .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Volumen promedio
de transaccion

1215 417 161 133
Volumen promedio
2166 1428 738 656

Volumen promedio/
dias hébiles el 444 359 309

Durante el ano se realizaron 2,165 transacciones de compra-ven-
ta de TEIS, disminuyendo el numero de transacciones frente al
ano anterior, sin embargo este valor fue compensado con un cre-
cimiento en el monto promedio por transaccion que alcanzé los
C0$269MM. Ademas de lo anterior, la demanda por los titulos del

mos | ao | oo | an [ a2 | oos [ aw ]| ows | aoe
47% 74% 78%

51%

63% 92% 93%
193 138 153 139 269
941 894 1361 1576 2480
519 686 1091 1448 2,310

PEl se reforzé con el indicador de dias habiles de transaccién, des-
tacandose meses como febrero y noviembre en el que los TEIS
fueron transados el 100% de los dias habiles. Adicionalmente el
titulo mantuvo el nivel de operaciones de mercado secundario el
93% de los dias habiles del mes.
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Monto transado mensual vs Numero de transacciones mensuales

® COSMM
@ Namero de transacciones

177

35,917

22,668

84,063 =

187

46,648 46,113

32,537
26,937

ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16

En relacion 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 el valor de referencia) en el Ultimo
trimestre del 2016 y un precio promedio alrededor del 100%
en el mismo periodo. Entre los principales factores estan la
mayor participacion de inversionistas institucionales en el
volumen de transacciones de mercado secundario y un com-
portamiento menos especulativo luego de la emisidon del VIII

jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16

Tramo de TEIS que refleja la intencidn de los inversionistas
individuales a mantener su inversion en un horizonte de tiem-
po mayor. Es de anotar que esta situacion es una correccion
natural del precio del TEI dada por la ampliacion del mercado
gue le imprime mayor estabilidad a la inversion. En el 2016 el
diferencial entre el valor de referencia y el valor de mercado
de los TEIS llegé a valores maximos de 113.2%, con un pro-
medio para el ano de 102%.

Precio de mercado vs Valor de referencia (COSMM)

100 i
@  Valor de referencia

9.0 @  Precio del mercado

od

» o
8.0 ‘319,'5...- %&ﬁ"

7.0 0
6.0
5.0
4.0 t t t t t t t t t |
marzo 07 marzo 08 marzo 09 marzo 10 marzo 11 marzo 12 marzo 13 marzo 14 marzo 15 marzo 16
Precio TEIS en el mercado secundario
@Minimo Maximo
@Promedio
109.0% 110;0% 109.5% 109.5%
— 107.7%
\0%
98.0% 99.7% 99.9% 99.9%
o w%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Precio TEIS en el mercado secundario (mensual 2016)

@Minimo Maximo
@Promedio

104.8% 101.6%

104.0% 104.2% .
T 05 102.7% )
99.9% 100.6% 97.9% 10L0% 100.5% 100.2% 100.2% 100.2% 100.3% 100.2%
95.9% 97.9% 94 6% - 97.23% 97;5% 97.8%
ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16

COMPOSICION DE LOS INVERSIONISTAS

El interés por los TEIS continu6 creciendo durante el ano 2016 periodo durante el cual el nUmero 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% anual compuesta desde el 2007.

Numero de Inversionistas

1,854
.11647
CCA 2007-2016
62% .. 1179
.......................................... 763
537
416
o 386
. - B 0B
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

La mayor variacion se presentoé en los Fondos de Pensiones que  fue la recomposicién de los portafolios de inversién de las AFP’s
aumentaron su participacion en 4.36%, principalmente a través  originada en el cumplimiento del decreto 765 de mayo de 2016.
de los portafolios de pensiones voluntarias que lanzaron alter-  Por su parte, la categoria de inversionistas individuales redujo su
nativas inmobiliarias cerradas durante el 2016. Otra de las situa-  participacion en 2.56% con respecto al 2015, aunque en nimero
ciones que se presentd en el segundo y tercer trimestre de 2016  de inversionistas pasé de 1,481 a 1,667 un crecimiento del 13%.

Desempeiio TEIS / Informe Anual 2016

=
w



2016 (%) 2015 (%)

47 6.8

166 © Fondos de pensiones

© Individuales
© Otros Institucionales
® Oficinas de Familia 16.3

577

62.0
16.7

19.3

Aseguradora
Voluntarias
Cesantias
Obligat
Fondos de Pensiones 16 15
. =
Fondo Comiin 1481 1667

Oficina de Familia

Fondo Mutuo
Voluntarias (Alternativo)

Fondo de Empleados

TOTAL

©
—
o
o
<
=
=}
<
Q
g
=
£
=1
=]
~
(%]
—
=]
[
o
=
[
(=N
£
[
(7]
3
A




Inversionistas por tramo (%)

@ Fondos de pensiones
« Otros institucionales
 Oficinas de Familia
® Individuales

III TRAMO

5.7

= e 130

INVERSIONISTAS

72.0

VITRAMO

8.7

1,086

INVERSIONISTAS

ITRAMO

2.3

24

INVERSIONISTAS

88.1

IVTRAMO

10.6

424

INVERSIONISTAS

VIITRAMO

6.8

1,647

INVERSIONISTAS

IITRAMO

4.9

29

INVERSIONISTAS

86.6

VTRAMO

670

INVERSIONISTAS

VIII TRAMO

4.64

1,854

INVERSIONISTAS

Desempeiio TEIS / Informe Anual 2016




Desempeiio TEIS / Informe Anual 2016

=
(o]

RESUMEN FINANCIERO

El 2016 fue un ano bastante significativo en términos de creci-
miento del vehiculo:

De un lado, el valor total de las propiedades de inversidn (es decir,
los activos inmobiliarios) crecié en 84%, al pasar de C0$1.9 billo-
nes a C0$3.4 billones, representado en:

121 inmuebles, conformados por activos corporativos, co-
merciales, logisticos y residencias universitarias como nueva
categoria.

* Inmuebles ubicados en 28 municipios y ciudades del pais.

e Al cierre de diciembre el volumen de contratos administra-
dos ascendié a 758.

¢ Los ingresos operacionales originados por los activos incor-
porados durante el 2016 representaron C0$23,183MM

En cuanto a los resultados operacionales, el portafolio genero
ingresos netos por arrendamientos concesiones, parqueaderos
y otros ingresos operativos por un valor de C0$200,591MM, pre-
sentando un incremento de 31% con respecto al 2015.

Ingresos operacionales (COSMM)

200,941
152,591
132,774
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69,321
63,292
41,810
30,665
11,290 I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Este crecimiento de ingresos estuvo soportado por una renova-
cién de los contratos del 98% y la adquisicién de nuevos activos,
generando resultados positivos frente a la ejecucion del ano 2015,
como el crecimiento de los ingresos operacionales con un Margen
Ebitda de 69%.

A lo largo del ano se realizaron proyectos de CapEx en los activos
por un valor total de C0$5,685MM lo que representa una inversion
del 2.8% sobre los ingresos del portafolio.

Asi mismo, la operacion del afo generd rendimientos distribuibles por
un monto total de CO$104,963MM equivalente a C0$514,626 por titulo.

Durante el 2016 tuvo lugar la emisién y colocacién del VIII Tramo
de titulos participativos TEIS por valor C0$436,666MM, la mayor

emisién en la historia del PEl que permitié incrementar el patrimo-
nio del PEl a C0$2.06 billones.

En cuanto al endeudamiento financiero, el 2016 fue un ano marca-
do por las altas tasas de interés que originaron un importante gasto
de intereses asociados a los créditos para la compra de los activos
gue permitieron ejecutar el plan de adquisiciones del ano; algunos de
esos activos seran titularizados en el ano 2017.

Por su parte, el endeudamiento financiero neto al cierre del 2016
ascendié a C0%$757,478MM, equivalente al 35% del Patrimonio
y 21% sobre el total de activos del portafolio. Al cierre del ano,
el endeudamiento de corto plazo representd el 47% del total del
endeudamiento, mientras que el endeudamiento de largo plazo
representé el 53%.



FLU]JO DE OPERACION

La ejecucion presupuestal del PEl se consolida a partir de la infor-
macién de los Estados Financieros preparados por el Agente de
Manejo. Durante el ano anterior, la firma de auditoria especializa-
da KPMG realizé la revisoria fiscal del PEl, auditando los estados

Ingresos netos 2016 (COSMM)

250.000

180,936 200,941

200.000

150.000

100,000

50,000

Presupuesto Ejecucién

financieros con corte al 30 de junio y 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 1).

Ingresos netos 2015 (COSMM)
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La ejecucion 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 afo que generaron ingresos por C0$23,183MM.

NOI 2016 (COSMM)
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NOI 2015 (CO$MM)
150.000
127,817
119,792
100,000
50,000
0
Presupuesto Ejecucién
EBITDA 2015 (COSMM)
150.000
107,449 105,600
100,000
50,000
0

Presupuesto Ejecucién

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 ejecucion de gastos operacionales y a los mayores ingresos asociados con los activos incorporados durante el 2016.
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Flujo de Caja antes de CapEx y KW 2016 Flujo de Caja antes de CapEx y KW 2016

(COSMM) (COSMM)
150.000 100,000 87,677 88,067
106,718
100,000
50,000
50,000
0 0
Presupuesto Ejecucién Presupuesto Ejecucién

La operacion del portafolio del PEl generd un flujo de caja de operacion de C0$88,859MM para el 2016 equivalentes al 44% de los
ingresos netos del PEI, con un cumplimiento del 83.27% frente al valor presupuestado. Esta menor ejecucion estd impactada por el gasto
financiero correspondiente a los intereses bancarios de la financiacion de los activos incorporados a la operacion durante el 2016, en
un ano de alto costo de la deuda financiera.

CapEx 2016 (COSMM) CapEx 2015 (COSMM)
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12.000 25,000
10,000
20,000
8,000
=0 5,685 15,000
4000 10,000
2,000 5,000
0 0
Presupuesto Ejecucién Presupuesto Ejecucién

Las inversiones mas representativas se realizaron en los siguientes inmuebles: en el centro comercial Atlantis Plaza adecuacion zonas
exteriores, Ciplas se adelanté la remodelacion de cubiertas y lineas de vida, Edifico WBP se realizaron adecuaciones en varias oficinas,
parqueaderos y pisos, en la Zona Franca del Pacifico bodega Magnum se instalé un sistema de deteccién de incendios, Cesde se
incorporo un sistema de deteccion de incendios, Pasaje 1060 se hizo la remodelacion de la fachada y One Plaza la adecuacion del piso.

Gasto financiero 2016 (COSMM) Gasto financiero 2015 (COSMM)
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El gasto financiero del 2016, 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. Adicionalmente las altas tasas de
interés hicieron que el gasto financiero aumentara por encima del valor presupuestado en aproximadamente un 70%.



Flujo de Caja Distribuible (FCD) (COSMM)

Flujo Distribuible 2015 (COSMM)
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El Flujo de Caja Distribuible (FCD) por titulo generado en el 2016
fue de $514,626, generando un dividend yield del 6% para el ano,
que comparado con el 2015 tuvo una disminucién de un 1%, dicha
disminucién se debié al crecimiento en la incorporacién de acti-
vos 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
C0$25,000.
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CARTERA?

A cierre de 2016 la facturacion del portafolio del PEl crecid un
31.69% en comparacion con el ano anterior, debido principalmen-
te al ingreso de mds de 88 activos que se adquirieron durante
el 2016. Por su parte la cartera incrementé en C0$2,030MM de
los cuales mas del 70% corresponde a estabilizacion de procesos

administrativos de facturacion de los nuevos arrendatarios del PEI
vinculados en los ultimos meses del ano.

El promedio de dias de rotacion de cartera paso de 5 a 6 durante
el 2016, manteniéndose en un rango controlado.

Evolucion de la cartera 2016 (COSMM)
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2. La cartera presentada no incluye el centro comercial Plaza Central, el porcentaje de participacion del PEl en el centro comercial es del 77% y le corresponde una cartera de C0$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.
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RESUMEN EJECUTIVO DEL COMPORTAMIENTO
DEL SECTOR INMOBILIARIO EN COLOMBIA

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

A continuacion se presenta el resumen ejecutivo del comporta-
miento del sector en el 2016, el cual incluye un analisis de las
principales categorias de interés para el PEL

Licencias: Comportamiento del area aprobada para nueva construccion

Durante el 2016 se aprobaron mas de 25MMm? de licencias de
construccion para edificaciones (incluyendo habitacionales), dis-
minuyendo en 20% frente al mismo periodo del 2015. Esta caida
se debe principalmente a que el 2015 fue un ano histérico en la
solicitud de licencias de construccion debido al cambio de alcal-
des y los cambios en el Plan de Ordenamiento Territorial (POT).

Mas del 25% del total de licencias de construccion aprobadas,
es decir, 6,46MMm?, fueron destinadas para usos no habitacio-
nales en todo el pais.

Licencias no habitacionales aprobadas por semestre (m?)
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(Fuente: DANE - Calculos: Terranum Inversion)
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Las licencias de construccion no habitacionales aprobadas disminuyeron en 24.1% pasando de 85MMm? en el 2015 a
6,4MMm? a cierre de 2016. Disminucién que se vio influenciada principalmente por el sector industrial, Bodegas y el sector salud.

33

@ Comercio
Oficinas
Bodegas
® Educacién
® Industria
8 Hospital-asistencial
Hotel
Administracion Pablica
© Social-recreacional
® Religioso
® Otro

Licencias no habitacionales por sector econoémico (%)

De las licencias que fueron aprobadas
para usos no habitacionales durante el
2016, el sector comercio tuvo la mayor
participacion con 33%, equivalentes a
2.1MMm?, seguido por las oficinas con
15%, equivalente a 947Milm? y Bodegas
con 13% que representa 815MMm?.



Licencias no habitacionales aprobadas por departamento y Bogota (%)

(Fuente: DANE - Calculos: Terranum Inversion)
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Bogota Vale la pena destacar que mas del
e I 69% de las licencias no habitaciones
Cundinamarca -

Valle del Cauca aprobadas entre enero y diciembre

de 2016 se concentré en los cuatro
departamentos del pais, resaltando la
importancia de Bogota que representé un
26%, equivalente a 1.6MMm?, seguido por
Antioquia y Cundinamarca con 15% y 11%

respectivamente.

Licencias no habitacionales por sector econémico en Bogota (%)

(Fuente: DANE - Calculos: Terranum Inversion)
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De los 1.6MMm? aprobados para usos no
residenciales en Bogota, se destacan las
oficinas con una participacion de 43%,
equivalentes a 714Milm?, seguidos por
sector comercio y educacién con 24%
y 14% respectivamente. Es importante
resaltar que debido a la importancia de
Bogota como centro de operaciones del
pais, el 75% del area total de oficinas
aprobadas en el pais corresponde a la
ciudad de Bogota.

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO INMOBILIARIO

DE OFICINAS

Con base en la informacién y estadisticas recolectadas por Co-
lliers 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+ son considerados de al-
tas especificaciones e incluyen criterios como un tiempo de cons-
truido menor o igual a 10 anos, alturas entre piso y techo iguales
o0 superiores a 3.5 metros, un espacio de parqueo por cada 40m?
de oficina, sistemas avanzados de comunicaciones, de seguridad
contra incendio y acceso. Adicionalmente se consideran como va-

riables 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 inclu-
yen un tiempo de construido entre los 11 a 20 anos, alturas entre
piso y techo hasta los 3 metros, un espacio de parqueo por cada
40m?2 de oficina, sistemas de seguridad medio en acceso y contra
incendio. Clase B: Los edificios clase B, poseen caracteristicas que
incluyen un tiempo de construccion entre los 21 a 25 anos, alturas
sencillas hasta los 2.5 metros, un espacio de parqueo por cada
50m? de oficina o superior y sistemas de seguridad béasicos de
acceso y contra incendio.
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Actualidad del mercado inmobiliario de oficinas

El ano 2016 se caracterizd por varias coyunturas en términos
macroecondmicos. Por un lado, factores internos como lo son el
fendmeno del nino y el paro camionero; por otro lado, factores ex-
ternos como la caida en los precios del crudo. Los anteriores son
choques que impactaron el crecimiento de la economia colombia-

na, generando alzas en la inflacién y en las tasas de interés. Sin
embargo, a pesar del bajo crecimiento del PIB en el ltimo ano, el
sector inmobiliario sigue siendo teniendo una participacion rele-
vante en la economia del pais.

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

Segun estudios de Colliers International, el inventario de estas 4 ciudades a diciembre de 2016 aumenté un 10% total comparado con el mismo
periodo del afno anterior, lo que significa que a cierre de 2016 hubo mas de 3.TMMm?2 de &rea total en oficinas.

Evoluciéon del inventario de oficinas en las
4 ciudades principales (MMm?)

(Fuente: Colliers International - Calculos: Terranum Inversion)
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Bogotd a cierre de 2016 conté con un inventario de 2.27MMm?, es
decir, un aumento del 8% con respecto al mismo periodo de 2015;
Medellin por su parte presentd un incremento de 13%, cerran-
do el 2016 un &rea de 553Milm?; por otra parte Barranquilla re-
gistré un incremento del 11%, lo que representd un inventario de
173Milm? y por ultimo el inventario de oficinas de Cali se mantuvo
con 141Milm2,

La vacancia para estas cuatro ciudades en el sector de oficinas
fue de 300Milm?, manteniéndose alrededor del 9% entre el cierre
de 2015 y el de 2016. Cabe mencionar que Bogot3, la ciudad que

Inventario de oficinas para las 4 ciudades
principales a dicimebre de 2016 (%)

(Fuente: Colliers International - Calculos: Terranum Inversion)
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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 edi-
ficios A+ en el sector del Poblado.

Por otra parte, ciudades como Barranquilla y Cali presentaron una
disminucion de la vacancia en by 1 puntos porcentuales respec-
tivamente con respecto al mismo periodo del ano anterior. Esta
disminucién de debe principalmente a la ocupacién y escalona-
miento de varias empresas en estas dos ciudades.

Comportamiento Inmobiliario de oficinas en las 4 ciudades Principales a diciembre de 2015

(Fuente: Colliers International - Calculos: Terranum Inversion
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Con respecto a los precios promedio registrados al final de 2016, Bo-
gota y Barranquilla presentaron una disminucion en 4% y 5% respecti-
vamente con relacién al mismo periodo del ano anterior, esta pequena
disminucién se debe principalmente a la oferta existente y nuevos pro-
yectos que entran al mercado.

Por su parte, Medellin y Cali, presentaron un aumento en el precio pro-
medio de renta de 22% y 36% respectivamente, debido principalmente
a la entrada de nuevos edificios con altas especificaciones y estanda-
res internacionales.

Canon de arrendamiento de oficinas por m? en las 4 ciudades principales

(Fuente: Colliers International - Calculos: Terranum Inversion)
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COMPORTAMIENTO DEL MERCADO
INMOBILIARIO DE CENTROS COMERCIALES

De acuerdo al International Council of Shopping Centers

(ICSC), los centros comerciales pueden clasificarse en las si-

guientes categorias, sin embargo estas caracteristicas pueden

variar dependiendo el pais y/o el mercado de analisis:

*  Centros vecinales: cuentan con un area promedio entre
3,000y 10,000m? de 4rea arrendable y se caracterizan por
poseer entre sus locales un supermercado.

»  Centros Comunitarios: Cuentan con un area promedio en-
tre 10,000 y 40,000m? de 4rea arrendable y pueden contar
con la presencia de tiendas por departamentos, tiendas de
moda, supermercados y/o tiendas especializadas.

*  Centro Regional (Mall): cuentan con un area entre 40,000
y 80,000m? de 4rea arrendable, se caracterizan por gene-
rar un comercio masivo y contar con la presencia de mas
de una tienda por departamento, tiendas de moda, super-
mercados y/o tiendas especializadas.

»  Centro Super-regional: se caracterizan por contar con areas
mayores a los 80,000m? de &rea arrendable, un comercio ma-
sivo 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 aproximadamen-
te 5.1MMm? de 4rea arrendable comercial, en 215 centros comer-
ciales de méas de 5,000m?.

La dinamica de apertura de centros comerciales en el pais ha teni-
do un promedio entre 10y 15 proyectos por ano, en el 2016 tuvieron
lugar 11 aperturas centros comerciales.

Entre los principales proyectos que entraron al mercado duran-
te 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 Bogota; el Parque La Colina de Par-
gue Arauco, el Centro Comercial Pacific Mall y La Estacién en Cali,
Unicentro Valledupar de Pedro Gémez; y Grupo Exito con dos cen-
tros comerciales ubicados Barranquilla y La Ceja, Antioquia. Para
el 2017 se estima la apertura de 22 centros comerciales, repre-
sentando un crecimiento del 12% equivalente a 565.108m? mas en
inventario de centros comerciales en Colombia.
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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.

Distribucion centros comerciales Bogota (%)

Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Calculos: Terranum Inversion.
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En el 2016 el inventario de centros comerciales en Colombia
aumenté del 8,1% agregando 393,000m? 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 (%)
Fuente: Mall y Retail.

© Copropiedades 17
Propietario Unico

83

En cuanto a precios de renta 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.

Canon de arrendamiento de comerciales por m? en las 4 principales ciudades

Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Calculos: Terranum Inversion.
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la entrada de los centros comerciales nuevos.

A octubre de 2016, el promedio de vacancia aumentd 1.26% respecto a julio de 2015, ubicandose en 9.9% explicada principalmente por

Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Calculos: Terranum Inversion.
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COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

INMOBILIARIO DE BODEGAS

El sector industrial cerrd el 2016 con un crecimiento cercano al 2%,
debido a los chogues negativos que generaron el paro camionero y el
alza en las tasas de interés, sin embargo por el alza del délar se incen-
tivo la produccion y las ventas al mercado interno.

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

Evolucion del inventario de bodegas
en las 4 ciudades principales (MMm?)

6.219
5.733 .
2015 2016

De acuerdo con estudios de Colliers internacional, el inventario
de estas ciudades a diciembre de 2016 aumentd un 8% del total
comparado con el mismo periodo del ano anterior, ubicandose en
6.2MMm?; de este inventario el 61% se encuentra en Bogotd y al-
rededores y 20% en Barranquilla.

Inventario de bodegas para las 4

ciudades principales a diciembre de 2016 (%)

© Bogota
Barranquilla
Medellin

® Cali

(Fuente: Colliers International -
Célculos: Terranum Inversion).

9
11 —
20 —
61

Bogotd y alrededores a cierre de 2016 contdé con un inventario
de 3.7MMm?, aumentdé un 7% con respecto al mismo periodo de
2015; Medellin por su parte presentd un incremento de 11%, ce-
rrando el 2016 un &rea de 657Milm?; por otra parte Barranquilla
registré un incremento del 9%, lo que representd un inventario de
1.2MMm? y por altimo el inventario de bodegas en Cali aumentd
en 7% ubicandose en 561Milm?.

La vacancia de bodegas para estas cuatro ciudades fue de
623Milm?, cifra que representa un 10% de vacancia sobre el in-
ventario total, aumentando en 2 puntos porcentuales con respec-
to al mismo periodo del ano anterior. Cabe mencionar que a pesar
gue tasa de vacancia aumenté para las cuatro ciudades la princi-
palrazon en Bogotd fue una baja absorcién 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 inversién
y desarrollo industrial que se ha hecho en estas ciudades, princi-

palmente en Barranquilla y Cali.

Comportamiento inmobiliario de bodegas en las 4 ciudades principales a diciembre de 2016

(Fuente: Colliers International - Calculos: Terranum Inversion)

3,780m?

3,515m?

1,109m2 1,219m2
657m?
585m? ,
522m? 561m’
8m? Am? 4m? 9m? 8m? 7m2
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Bogota Medellin Barranquilla Cali

Nota: Para presentacion e impresion posterior, Terranum Inversion actualizard a diciembre de 2016, al tener la informacion de mercado disponible, los datos del tercer trimestre de 2016 pendientes en

las presentes graficas
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Con respecto a los precios promedio registrados al final de 2016, Bo-  Por su parte, Barranquilla, Medellin y Cali, presentaron un au-

gotd y alrededores presentaron una disminucion en 4% con relacional ~ mento en el precio promedio de renta de 6%, 5% y 5% respectiva-

mismo periodo del ano anterior, esta disminucién se debe principal-  mente, debido principalmente a la entrada de nuevos proyectos

mente a la oferta existente y nuevos proyectos que entran al mercado.  logisticos e industriales clasificados como tipo A con mejores es-
pecificaciones y funcionalidades de operacion.

Canon de arrendamiento de bodegas por m? en las 4 ciudades principales

25,000
Maximo
19,500
18,650
Promedio 17,600
15,800 15,800
13,700
2-q 10,000
Minimo 8,900
8,300
Bogota Medellin Barranquilla Cali
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‘ Para efectos de los precios promedio de venta en el mercado comercial se tomaron datos hasta el 31 de septiembre de 2016
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ACTIVOS INMOBILIARIOS ACTUALES

El ano 2016 se caracterizd 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
valorizacion de los inmuebles del portafolio y las inversiones
realizadas en los activos.

AUM (COSKMM)?
3,456
1,998
1,598
1,280
947
817
534 590
= I I
268
_m [ ]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2007

Durante el 2016 ingresaron al portafolio 88 activos en diferen-

tes categorias, asi:

e Centro Comercial Plaza Central

e Edificio Elemento Torre Fuego

e Edificio One Plaza Torre Norte

¢ Planta de etiquetas Indugral - Sabmiller

e« CityU

*  Portafolio Davivienda compuesto por 69 activos

¢ Portafolio Redetrans en 4 ubicaciones: Mosquera, Bucara-
manga, La Estrellay Yumbo

e Portafolio Nutresa CEDIs consistente en centros regionales
de distribucion en Valledupar y Aguachica

«  Edificio Andirent

e Edificio Amadeus

*  Edificio QBE - Pisos 7y 9

«  Portafolio Exito: tiendas Itagii y Belén

Con las adquisiciones realizadas durante el 2016 el portafolio
de activos alcanzo6 un valor de C0$3.45 billones. Asi mismo, el
GLA (area bruta arrendable) aumenté en 263,192m?, cerran-
do el afo con 742,322m? lo que representa un crecimiento del
55% en comparacién con el cierre de diciembre de 2015 cuan-
do habia 479,130m?.

Area bajo manejo (m?)

742,322
479,130
436,656
337,512
250,299 265,215
209,437 218,497
129,874
74,513
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

3. Assets Under Management o Activos Bajo Manejo



DIVERSIFICACION

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

Las principales variaciones presentadas en las diferentes cla-
sificaciones en el 2016, son resultado de adquisiciones en ciu-
dades como Bucaramanga, Medellin, Cali, la adquisicion de un
portafolio de 69 propiedades bajo el esquema Sale and Lease
Back al Banco Davivienda, distribuidos en mas de 15 ciudades

Diversificacion por ciudad (%)

Bogota
Medellin et

Cali 0.12 6.28
Barranquilla 0.26 ﬁ r

@® Manizales 0.82
Bucaramanga 175 ——= ‘

Armenia
Ibagué 955 —
Otros
— 60.71
2040 —

Frente a la diversificacion por arrendatario, los cinco arren-
datarios de mayor participacion representaron un 30.24% de
los ingresos totales del portafolio, disminuyendo en un 1% con
respecto al ano anterior. El primer lugar lo alcanzd Davivien-
da y el segundo Almacenes Exito debido a la compra de los
Almacenes Exito Itagiii y Exito Belén. En consecuencia, arren-
datarios como Pacific Rubiales, Corpbanca e Isagén disminu-
yeron su porcentaje de participacién en el portafolio en mas
de 8 puntos porcentuales. Cabe resaltar que el "Prospecto de

Diversificacion por Arrendatario (%)

Banco Davivienda S.A.
Almacenes Exito

Pacific EGP
Banco Corpbanca
® Isagén — 13.24
Otros
—— 5.28
— 434
415

| P

69.76 —

diferentes a lo largo del pais cuyos contratos de arrendamiento
tienen una duracién promedio de mas de 12 anos y la compra
del centro comercial Plaza Central, el mayor centro comercial
en Colombia bajo el esquema de Unico propietario. Logrando
una participacién de Bogotd en el 60%, es de anotar que el li-
mite de activos en Bogota es del 85%.

En la diversificacién por tipo de activo, la variacién mas repre-
sentativa fue en centros comerciales que pasaron de 22% a
29% debido principalmente a la entrada del centro comercial
Plaza Central.

Diversificacion por tipo de activo (%)

Oficinas 1.82
T-F 0.92

Centros Comerciales

Bodegas

Locales Comerciales
@ Call Center

Grandes Superficies

820 —

18.11 —

—41.84

29.11

Colocacion” establece que la concentracién por arrendatario
debe ser inferior al 40%.

Respecto a la composicion por sector econdémico, el PEl tiene una
importante diversificacion con mas de 14 sectores econdmicos,
donde se destacan el sector comercial y el financiero con 32% vy
17% respectivamente. La principal variacion 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.

Diversificacion por sector economico (%)

110
144 1.03
Comercio 2.15 1.56
Financiero 2.29 —
Servicios Profesionales 324 —
Industrial
@ Logistica 477 —
Tecnologia
Petroleos
Energia
Insutria Alimentaria
® Telecomunicaciones
® Salud
@ Medios
@ Educacién
® Otros

= 32.20

5.94 —

6.70 —l

9.66 —
— 17.51

10.41
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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 ano 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 adquiri-
dos por el PEL.

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

»  Activos en procesos de estabilizacién gue tienen una ocupa-
cién superior al 80%.

La vacancia econdémica promedio del afo 2016 fue del 3.98% y ce-
rré en 4.54%, presentado un incremento de 1.35% frente al mismo
periodo del afo anterior, cuando se ubicé en 3.17%. Por su parte,

la vacancia fisica pasé del 4.1% a 3.86% en los Ultimos doce me-
ses impulsada por el ingreso del portafolio de Davivienda.

El aumento de la vacancia econdmica en el Ultimo afo se debe
principalmente a la entrada al portafolio de activos en procesos
de estabilizacion como One plaza y Elemento los cuales se en-
cuentran aun en proceso de comercializacion; 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 tem-
poral de los inmuebles.

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

Vacancia fisica y economica

® Area vacante (m?)
@ Vacancia total portafolio
Vacancia activos estabilizados

21,809
20,758 21,809

4,02%
17,009

2,69%

26,938
27,695 26,887

=
4,33%

27,134

4,91%

27,058
26,149

dic-15

ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16

La vacancia de activos corporativos al cierre de 2016 repre-
sentd el 60% de la vacancia total del portafolio, esta cifra se
encuentra por encima del cierre de 2015 cuando representaba
16%; esta variaciéon se debe al ingreso de activos no estabili-
zados como One Plaza y Elemento. Vale la pena resaltar que a
pesar de ser activos en proceso de estabilizacidon cuenta con
una renta garantizada por un porcentaje de los ingresos poten-
ciales de cada activo. Por su parte, los activos logisticos e in-
dustriales representan el 23% de la vacancia total, cifra que se

jun-16

jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16

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 bode-
ga D en Quadratto. Por otra parte, la participacion de los activos
comerciales en la vacancia total fue de 17%, ubicdndose un
punto porcentual por debajo con respecto al ano anterior.

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

Vacancia economica por tipo de activo (%)

® Vacancia activos comerciales
@ Vacancia activos logisticos e industriales
Vacancia oficinas multiarrendatarios

195
103

130 114 113
0,97 0.92 (0X:
dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16



RETENCION

Para el 2016 se utilizdé una nueva metodologia de medicion de
retencién de contratos, esta nueva métrica tiene en cuenta uni-
camente los contratos con vencimientos durante el afno y no los
contratos que se presupuestd retener.

ELPEl cerr6 el 2016 con un porcentaje de retenciéon promedio de
98% de los contratos que tenian vencimiento durante el ano, re-

® Vencimientos (COSMM)
@ Retencion (COSMM)
Retencién

152 152

80 67 67
57 57

49 49 60 73 73

teniendo C0%$1,903MM sobre un total de ingresos C0$1,930MM
y mas de 62,400m? en el afo. El vencimiento més importante
del ano correspondid a una oficina de 291m2 ubicada en el edi-
ficio World Bussines Port arrendada a Diebold Colombia S.A.,
oficina que se recolocd con la empresa Sitiando S.A.S,, sin ge-
nerar vacancia en el activo.

Retencion total portafolio

256 250
203 203
160 160

142 141 120 120

ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16

Los activos comerciales tuvieron una retencién de contratos
superior a 99%, equivalentes a mas de C0$917MM. Por su par-
te, los activos corporativos presentaron un porcentaje de re-
tencion de 96%, equivalentes a C0$522MM, indicador que se vio

jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16

afectado por la entrega 291m? de la oficina 1001 en el Edificio
World Bussines Port. Los activos logisticos e industriales tu-
vieron una retencion del 100%, equivalente mas de CO$464MM.

Retencién por tipo de activo

® Vencimientos (COSMM)
@ Retencién (COSMM)
Retencion

Activos comerciales

Activos logisticos e industriales

Activos incorporados

DURACION PROMEDIO DE CONTRATOS

La duracion promedio de contratos a cierre de diciembre de 2016
fue de 8.1 anos, indicador que aumentd con respecto al mismo
periodo del ano anterior cuando se ubicaba en 6.8 anos; este in-
cremento se debe principalmente a la entrada de nuevos arren-
datarios al portafolio como Banco Davivienda S.A., y Comercial
Nutresa S.A.S., con contratos a 12y 17 anos promedio respectiva-
mente y renegociaciones en contratos ya existentes.

Desde el 2016 la Administradora Inmobiliaria del PEl estd traba-
jando con los arrendatarios para renovar los contratos que vencen
enel 2017. En la siguiente grafica se puede observar el porcentaje
de vencimiento de contratos sobre los ingresos por tipo de activo:
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Vencimiento de contratos por tipo de activo a cierre de 2016 (%)

® Activos comeciales
@ Activos logisticos e industriales
@ Activos corporativos

2017 2018 2019 2020 2021 2022-2038

Portafolio de activos inmobiliarios / Informe Anual 2016




ACTIVOS INCORPORADOS EN EL 2016

El ano 2016 se consolidd como el ano de mayor crecimiento del
PEl en sus 9 anos de historia. Durante este periodo se realizaron
14 transacciones de adquisicion en las cuales se perfecciond la
compra de 88 propiedades. Como consecuencia de las adquisi-
ciones del ano, el area arrendable del portafolio se incrementd
en 263,192m2?, pasando de 479,130m?2 en diciembre de 2015 a
742,322m? a cierre de 2016, lo cual representa un crecimiento del
55% del area arrendable del portafolio.

El valor total de las adquisiciones del ano ascendié a mas de
C0$1,441 billones contribuyendo asi a que el valor de las propieda-
des de inversion del PEl alcanzara C0$3.43 billones a 31 de diciem-
bre de 2016, incrementando en 72% su valor frente al ano anterior.

Las adquisiciones de 2016, son en buena medida la materializa-
cion de un esfuerzo continuo por parte del equipo de la Adminis-
tradora que desde hace algunos anos viene trabajando en varias
de las adquisiciones que se incorporaron en el ano 2016. Transac-
ciones como la adquisicién del centro comercial Plaza Central y
de la Torre Norte del Edificio One Plaza en Medellin cuyas prome-
sas de compraventa se suscribieron en el ano 2013, y la compra
de la Torre Fuego del complejo Elemento en Bogota son sélo algu-
nos de los negocios que se han venido gestando por varios anos y
gue se concretaron de manera exitosa en el 2016.

Dentro de las transacciones del ano, se destacan la adquisicion
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 adquisi-
cion de un portafolio de 69 propiedades bajo el esquema Sale and

Lease Back al Banco Davivienda y cuyos contratos de arrenda-
miento tienen una duracion promedio de mas de 12 anos.

Las adquisiciones del ano 2016 estuvieron distribuidas en 23
ciudades y municipios del pais. Si bien las principales ciudades
tuvieron una relevancia importante con la adquisicion de 46 pro-
piedades en Bogotd, 9 en Medelliny, 3 en Cali,en el 2016 el PEl am-
plié su alcance geografico al llegar a nuevas ciudades tales como
Bucaramanga, Aguachica, Valledupar, Cartagena, Clcuta, Girardot,
Ibagué, Manizales, Neiva, Pereira, Santa Marta y Villavicencio.

Como consecuencia de las adquisiciones del ano, en el 2016 se
suscribieron aproximadamente 394 nuevos contratos de arren-
damiento con una duracién promedio de 9.83 afnos, aumentando
asi el plazo promedio de los contratos del portafolio en 8.1 anos.

Adicionalmente vale la pena resaltar la excelente calidad de los
arrendatarios asociados a las propiedades adquiridas durante el
ano. Companias como Davivienda, Coca-Cola, QBE Seguros, Deli-
ma Marsh, Johnson & Johnson, Grupo Sura, Direct TV y Fiduciaria
Bogota ingresaron al portafolio de arrendatarios del PEl en los ac-
tivos incorporados en las adquisiciones de 2016.

Por altimo, en el mes de diciembre el PEl adquirié el 50% de la
propiedad de las residencias universitarias City U incorporando
asiuna nueva categoria de inmuebles al portafolio de activos. City
U, concebido como el mayor proyecto de residencias universita-
rias del pais, busca crear un ambiente universitario que promueva
el desempeno académico y la interaccidn social de estudiantes
nacionales e internacionales y cuenta con arrendatarios institu-
cionales como la Universidad de Los Andes.
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ACTIVOS INCORPORADOS

EN EL ANO 2016
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Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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CENTRO COMERCIAL
JARDIN PLAZA - PLAZA SUR

CIUDAD: 0 B |
Al Cali, Valle del Cauca a4

—
CORREDQR/
) UBICACION:
~.% Ciudad Jardin
= T — .
TIPO DE ACTIVO:
Comercial

% ADQUISICION
PEI:
49%

AREA

ARRENDABLE:
6,528 m?

VALOR DE
e ADQUISICION:
7+ C0$47404,437,706
R s
y PRINCIPALES
- ARRENDATARIOS:
Falabella, Jumbo,
-+ American Eagle, Ela
"%y Punto Blanco.

El 4 de enero de 2016, el PEIl adquirié por un valor de C0$47,404MM, el 49% de los derechos fiduciarios de la expansién sur
(Plaza Sur) del centro comercial Jardin Plaza. Con méas de ocho afos de operacion, 296 locales y una ocupacion cercana al
100%, Jardin Plaza se ha consolidado como el principal centro comercial del sur de Cali.

Plaza Sur entr6 en operacion en noviembre de 2015, incrementando en 57 el niumero de locales del centro comercial y cuenta
con arrendatarios tales como Falabella, American Eagle, Ela y Punto Blanco.
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BODEGA 17 MANZANA B
ZONA FRANCA DEL
PACIFICO

iR

CIUDAD:
Palmira,
Valle del Cauca

CORREDOR/
UBICACION:
Zona Franca
del Pacifico

TIPO DE ACTIVO: -
Indugtrial -
y Logistico

% ADQUISICION
PEI:
100%
Y P
AREA
ARRENDABLE:
1,925 m?

VALOR DE

~~ =+ ADQUISICION:

38

C0$3,813,029,111

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Magnum Zona
Franca

En el mes de febrero se concretd la adquisiciéon 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 Zo-
nas Francas S.A. El valor total de la adquisicion ascendié a C0$13,390MM y el area total adquirida fueron 6,864m?, con lo cual
el PEl incrementd 6.36% su porcentaje de participacién en la copropiedad de la Zona Franca del Pacifico.



Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.

BODEGA 1 MANZANA J
ZONA FRANCA DEL
PACIFICO

CIUDAD:
Palmira,
Valle del Cauca

CORREDOR/
UBICACION:
Zona Franca
del Pacifico

TIPO DE ACTIVO:
Indugtrial
y Logistico

% ADQUISICION
PEI:
100%

AREA
ARRENDABLE:
4,939 m?

VALOR DE
' _ADQUISICION:
C0$9,576,970,889

PRINCIPALES =
ARRENDATARIOS:

Furukawa

Industrial



Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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UBICACION: Tt
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' TIPO DE ACTIVO: m_hg“
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100% =T oW Sy A A
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[ | L
AREA | Bal |
ARRENDABLE: | | . 5§ —
2,487 m? = | -
& 1) i B
VALOR DE A -~ - i ——t 1
ADQUISICION: " - L e R =
C0$26,994,212,572 . R o Rt o e ) ;
i — o ¥ -&: 3 I s i e —— -
O o e— — = — e emaT __'.:-—_'-.:_'I_': e
PRINCIPALES = — o —— = =
ARRENDATARIOS: . e ——— . - : e
QBE Seguros, - = e —— e
Telmex Colombia —— i

El PElI 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 companias del sector financiero en

Bogota. El arrendatario de las oficinas corporativas es la compania QBE Seguros S.A. En adicion a la compraventa, en el 2016

se suscribid 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.




NUTRESA VALLEDUPAR
e

.I
%

CIUDAD:
Valledupar, Cesar

CORREDOR/
UBICACION:
Valledupar

TIPO DE ACTIVO:
Industrial
y Logistico

% ADQUISICION
PEI:
100%

AREA
ARRENDABLE:
3,760 m?

VALOR DE
ADQUISICION:
C0$20,151,974,904

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Grupo Nutresa

En el mes de mayo, el PEl adquirié dos centros de distribucion donde operaran companias del Grupo Empresarial Nutresa en
las ciudades de Aguachica y Valledupar en el departamento del César. Estas adquisiciones se hicieron dentro del marco de un
plan de expansién que viene adelantando Nutresa en compania del PEIl para la construccion y posterior arrendamiento de 7
centros de distribucién en todo el territorio nacional. Todos los Centros de distribucién de Nutresa estaradn estratégicamente
ubicados cerca del desarrollo de las nuevas autopistas 4G en Colombia. El valor total de la transaccién de C0$30,956MM por
un area arrendable de 6,578m?.
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CIUDAD: #_ ‘ 1
Aguachica, Cesar e l - — i

D . # - | — ‘_-'_.___._,.:-ﬂ'. : . JESS
CORREDOQR/ x l r-l s B .
UBICACION: o ] I I e == S =

Aguachica | | A= o R :

f, | m— e | 4___':‘_,—’-_-"—- -
- — -. | — e

TIPO DE ACTIVO:

. -
e Industrial ] e —
H 7 j = =

| y Logistico
> .
| o —
% ADQUISICION il -
= PEI: —
a0 100% -
)il L :
& W3 AREA . [
=+ ARRENDABLE: i1
3 2,818 m? e il

‘ P o o | __f_

VALOR DE o~ _ : e
ADQUISICION: - \ : '
T C0$14,804,227,004
| h F__—E d
PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Grupo Nutresa




CIUDAD:
Medellin,
Antioquia

CORREDOR/
UBICACION:
La Palma, Belén

e = -

TIPO DE ACTIVO:
Comercial

"

% ADQUISICION
PEI:

100%
AREA
ARRENDABLE:
4,663 m?

VALOR DE
ADQUISICION: .
C0$9,258,608,016 - -

i

g PRINCIPALES i
. ARRENDATARIOS: - &
Almacenes Exito

ke

Continuando con la adquisicién de un portafolio de activos donde operan distintas marcas del Grupo Almacenes Exito que ini-
cié 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 Itagui. El valor total de la transaccién fue de C0$38,782MM y el 4rea arrendable adquirida 18,930m?.
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Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.

EDIFICIO AMADEUS

Ak - N CIUDAD:
— .. s ™ Bogota D.C.

CORREDOR/
UBICACION: A
1 .0 Santa Bibiana *
1‘_' 4 ok ik
b | w TIPO DE ACTIVO:
. o Pl '“. I Corporatlvo

¥

[T |

B L : % ADQUISICION i

B : - e ; " 10 O%
fe s ¥ |

- AREA
ARRENDABLE:
10,191 m?

—=1 _ , VALOR DE
sMilesie so el : ADQUISICION: E

=l gy e e C0S$114,000,000,000

) PRINCIPALES A
ARRENDATARIOS:
. Coca-Cola Servicios . ',
de Colombia, :
DIRECTV Colombia

Enjunio de 2016, se materializd la adquisicion del Edificio Amadeus ubicado en la autopista norte con calle 103 en Bogota. Esta

propiedad conformada por 9 pisos de oficinas y 2 s6tanos, estd 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.
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Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.

PLANTA DE ETIQUETAS
INDUGRAL - SAB MILLER

CIUDAD:
Palmira,
Valle del Cauca

CORREDOR/
UBICACION:
Zona Franca
del Pacifico

TIPO DE ACTIVO:
Industrial
y Logistico

% ADQUISICION
PEI:
100%

AREA
ARRENDABLE:
8,393 m?

VALORDE [

ADQUISICION:
C0$25,962,584,735

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Indugral
subsidiaria de SAB
Miller

En el mes de julio, el PEl adquirié el inmueble donde opera la planta de etiquetas de Indugral, compania subsidiaria de SAB
Miller, en la zona Franca del Pacifico en el municipio de Palmira, Valle del Cauca. La propiedad cuenta con un edificio admi-
nistrativo de tres niveles y una bodega de 13 metros de altura. El activo, adquirido por C0$25,963MM, fue desarrollado bajo el
esquema Built to Suit segun las necesidades y especificaciones requeridas por Indugral. Con la adquisicién de este inmueble,
sumado a las otras 2 propiedades adquiridas en la zona Franca del Pacifico en el ano, el PEl alcanzd el 10.2% en la copropiedad
de la zona franca convirtiéndose asi en el mayor copropietario de ésta.
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Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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EDIFICIO ONE PLAZA
TORRE NORTE

CIUDAD:
Medellin, Antioquia

i

CORREDOR/
UBICACION:

El Poblado

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo
o

% ADQUISICION
PEI:
95%

AREA
ARRENDABLE:
13,972 m?

VALOR DE
ADQUISICION:
C0$84,438,000,000

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Delima Marsh,
Grupo Sura,
Bancolombia

En julio el PEl suscribid 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 em-
presarial 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.
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En julio, el PEI concretd bajo el esquema Sale and Lease Back la adquisicién de cuatro Centros Logisticos pertenecientes a la
compafia transportadora Redetrans S.A. Las propiedades que suman un area total arrendable total de 50,702m? se adquirieron
por un valor total de C0$50,426MM. La duracién promedio de los contratos de arrendamiento suscritos en esta transaccién es
de 21 anos.



REDETRANS MOSQUERA

Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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PLAZA CENTRAL

—l
<
O
x
L
>3
O
O
O
[0 4
-
Z
L
O

CIUDAD:
Bogota D.C

L] =

CORREDOQR/
UBICACION:
Puente Aranda

'u_.:.. i

W

TIPO DE ACTIVO: 5
Comercial f

% ADQUISICION
PEI:
37.5%

AREA
ARRENDABLE:
75,000 m?

VALOR DE
ADQUISICION:
C0S$315,933,864,516

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Jumbo, Falabella,
Cine Colombia,
BodyTech

En el mes de Octubre, el PEl concretd la adquisicién 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 area arrendable total de 75,000m?
constituyéndose asi como el mayor centro comercial en el pais bajo el esquema de Unico propietario. En el ano 2017, el PEI
adquirird un 39.5% adicional de la copropiedad llegando asi a una participacion del 77% en el centro comercial lo que se tra-
ducird en 57,750m? de 4rea arrendable.

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



EDIFICIO ANDIRENT

CIUDAD:
Bogota D.C.

CORREDOR/
UBICACION:
Barrios Unidos

\ TIPO DE ACTIVO:

Corporativo
W -

% ADQUISICION -3 ; 2
PEI:
=n 100%
e 2
AREA v A MO A
ARRENDABLE:
4,585 m?

-n_il_.

b

B

_.ﬁ' J VALOR DE =
=. “Zies  ADQUISICION: :
- _ - C0$18,500,000000 © .

R e — e R o - —

h

|

PRINCIPALES — 3 L .
~—— . ARRENDATARIOS: —— _ = e ;
- Andirent p - ’ — B ) 1

El PEl adquirié en el mes de noviembre el Edificio AndiRent ubicado en la Carrera Cra. 29c No. 71-48 7 en la ciudad de Bogota.
El sector donde se encuentra ubicado el Edificio AndiRent, se caracteriza por tener un gran potencial de desarrollo futuro para

la ubicacion de espacios de back office de las companias financieras ubicadas en el corredor de la calle 72.
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CIUDAD:
Bogota D.C.

e

Er—
I

o

UBICACION:
Centro

7

A sEE hashl s s sy mm—y

i

|

|
CORREDOR/ [l |

Il

|

[

TIPO DE ACTIVO:
Residencias
Universitarias

UL

% ADQUISICION |
PEI: i
50% -

»

AREA e
ARRENDABLE: . W
28,826 m? 5 = =

T .

VALOR DE by
ADQUISICION: "

~ COS113,250,000,000

| PRINCIPALES : ; el = oz
ARRENDATARIOS: | P 1] com—— g
Universidad de sl == S — . ;
éos%ndlss.Ara. ! = ‘ - A—
tarbucks, Juan e R e ! e |
Valdez, Buffalo = : i

Wings

En el mes de diciembre, el PEI adquiri6 el 50% de la propiedad de City U. Se encuentra ubicado en el clUster universitario del
centro de Bogota rodeado por universidades como Los Andes, El Rosario, Externado y Jorge Tadeo Lozano, entre otras.

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

Con la adquisicion de City U, el PEl incursiona en una nueva categoria de activo que tendrd un esquema de administracién es-
pecializado contribuyendo asi a la diversificacion del portafolio de activos del PEL.
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EDIFICIO ELEMENTO
TORRE FUEGO

A ATE RS e Pt

L CIUDAD:
Bogota D.C.

CORREDQR/
UBICACION:
Salitre

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

% ADQUISICION
PEI:

100%

ARRENDABLE:
21,073 m2

VALOR DE
ADQUISICION:

C0$14O 968 647,013

PRINCIPALES

ARRENDATARIOS: '+'1,
~ Johnson & Johnson ==
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El PEI adquirio la Torre Fuego del Complejo Empresarial Elemento ubicado en la Avenida el Dorado en Bogota. El Centro

Empresarial Elemento estard conformado por cuatro torres de oficinas de 18 pisos cada una, con un drea total construida de

160,490m? amplias zonas verdes, plazoletas y zonas comunales.

La adquisicion de la Torre Fuego se realizd 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 CENTRO
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CIUDAD:
Bogota D.C.

CORREDQR/
UBICACION:

Salitre

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

AREA
ARRENDABLE:
24,293 m?

VALOR DE
ADQUISICION:

C0$127,345,000,000

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Davivienda

En el mes de diciembre el PEI concretd la adquisicidn bajo el esquema de Sale and Lease Back, de un portafolio de activos co-
merciales y corporativos propiedad del Banco Davivienda por un valor de C0$415,856MM. En total se incorporaron al portafolio
69 propiedades con un area arrendable total de cerca de 74,500m? 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 Davi-
vienda en la Torre Centro de Comercio Internacional, Torre Bolivar y Torre Suramericana en Bogota, el Edificio El Café y la Torre
Davivienda en Medellin y el Edificio Torre del Café en Cali.
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TORRE SURAMERICANA

CIUDAD:
Bogota D.C.

CORREDOR/UBICACION:

Salitre

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

% ADQUISICION PEI:

e -I'|.

100%

— AREA ARRENDABLE:

-l

b

2,909m?

VALOR DE ADQUISICION:

€0$21,959,000,000

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Davivienda

TORRE
BOLIVAR

CIUDAD:
Bogota

CORREDOR/UBICACION:
Salitre

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

% ADQUISICION PEI:
100%

AREA ARRENDABLE:
4,363m?

VALOR DE ADQUISICION:
C0$32,780,000,000

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Davivienda

Sy i e ap

e O O A IO 1 g b T ¢

EDIFICIO
EL CAFE

CIUDAD:
Medellin

CORREDOR/UBICACION:
Comuna 10 - La Candelaria

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

% ADQUISICION PEI:
100%

AREA ARRENDABLE:
4.159m?

VALOR DE ADQUISICION:
C0$13,179,068,000

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Davivienda

TORRE

DAVIVIENDA

CIUDAD:
Medellin

CORREDOR/UBICACION:
Comuna 14 - E]l Poblado

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

% ADQUISICION PEI:
100%

AREA ARRENDABLE:
2,177m?

VALOR DE ADQUISICION:
C0S$12,601,000,000.00

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Davivienda

TORRE
DEL CAFE

CIUDAD:
Cali

CORREDOR/UBICACION:
Comuna 3

TIPO DE ACTIVO:
Corporativo

% ADQUISICION PEI:
100%

AREA ARRENDABLE:
5,677m?

VALOR DE ADQUISICION:
C0S10,598,136,777.24

PRINCIPALES
ARRENDATARIOS:
Davivienda

Fotografia: Jairo Llano, Llano Fotografia.
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ADQUISICIONES QUE SE DESISTIERON

DURANTE ELANO

En el mes de agosto, el PEl suscribié dos contratos de
transaccién con Estrategias 2G Especialista en Solucio-
nes Inmobiliarias S.A.S., para desistir de la adquisicién
del centro de distribucion de Koba ubicado en Yumbo y
del centro comercial Terranova en Cajica. Dicho desis-

ADQUISICIONES FUTURAS

timiento se debid a retrasos importantes en la cons-
truccion y comercializacion de los inmuebles por parte
del promotor. Todos los recursos otorgados por el PEl a
manera de anticipos y demas gastos fueron restituidos
por el promotor.

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 plata-
forma de espacio publico y areas comunales, cinco sétanos
de parqueos y servicios complementarios. Las torres cuentan
con una estructura combinada de concreto y acero estructu-
ral con elementos metdlicos 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 adquisicién estipulado en la promesa es de
C0%$382,500MM y se contempla un derecho de preferencia
para la adquisicion de la Torre Sur.

CORREDOR/UBICACION:
Centro

CIUDAD:
Bogota D.C.

TIPO DE ACTIVO: % ADQUISICION PEI:
Corporativo 50%

VALOR DE ADQUISICION:
C0$382,500,000,000

AREA ARRENDABLE:
28,711m?

FECHA ESTIMADA DE INGRESO:
Primer semestre 2019

CENTRO COMERCIAL NUESTRO MONTERIA

PEIl suscribié una promesa de compraventa con Promotora
Nuestro Monteria S.A.S., para la adquisicion del 51% del cen-
tro comercial Nuestro Monteria. El centro comercial cuenta
con una comercializacion cercana al 92% y contratos de pro-
mesa de arrendamiento con anclas como Euro Supermerca-
do, Flamingo, Happy City, Royal Films y Bodytech.

El valor de adquisicion estimado es de C0$40,571MM.



El PEI tiene suscrita una promesa de compraventa con Uni- CIUDAD: CORREDOR/UBICACION:
versa Inversiones Inmobiliarias S.A.S., para la adquisicion del Carreral

60% del centro comercial Ideo Cali.

Ideo Cali se estructurara bajo el mismo esquema de negocio TIPO DE ACTIVO: % ADQUISICION PEI:

de Ideo Itagli donde confluyen importantes marcas de dise- 60%

Ao y construccion tales como Corona, Decorcerdmica, Juan

Construye y Attmosferas. AREA ARRENDABLE: VALOR DE ADQUISICION:
El valor de adquisicion estimado es de C0$25,950MM.

FPRINCIPALES
ARRENDATARIOS: FECHA ESTIMADA DE

2 INGRESO:
Corona, Decorceramica, Juan :
Construye y Attmosferas Primer semestre 2017

El PEl tiene suscrito un Acuerdo Marco con el Grupo Empresarial  tresa estaran estratégicamente ubicados cerca del desarrollo de
Nutresa para la adquisicion de 5 centros de distribucién en las  las nuevas autopistas 4G en Colombia. El valor total de estas 5
ciudades de Palermo (Huila), Florencia (Caquetd), Pasto (Narifo),  propiedades esta estimado en CO$141,350MM.

Monteria y Cartagena. Todos los Centros de distribucién de Nu-

NUTRESA
NUTRESA PALERMO FLORENCIA NUTRESA PASTO

CIUDAD: CORREDOR/ CIUDAD: CORREDOR/
Florencia, UBICACION: Pasto, UBICACION:

Caqueta Florencia Narifio

: CORREDOR/
CIUDAD: UBICACION:

Nehia' Parque Industrial
Huila Palermo

TIPO DE ACTIVO: | % ADQUISICION TIPO DE ACTIVO: | % ADQUISICION TIPO DE ACTIVO: | % ADQUISICION
Industrial y PEI: Industrial y PEI: Industrial y PEI:
Logistico Logistico Logistico

AREA VALOR DE AREA VALOR DE AREA VALOR DE
ARRENDABLE: ADQUISICION: ARRENDABLE: ADQUISICION: ARRENDABLE: ADQUISICION:
4,233m? C0$19,173,000,000 2,502m? C0S$19,353,000,000 5,871m? €0$26,097,000,000

Nutresa Nutresa Nutresa
NUTRESA NUTRESA
MONTERIA CARTAGENA

CIUDAD: CORREDOR/ CIUDAD: CORREDQR{
Monteria, Cérdoba UBICACION: Cartagena, UBICACION:
Monteria Bolivar Cartagena

TIPO DE ACTIVO: | o ADQUISICION TIPO DE ACTIVO: | % ADQUISICION
Industrial y PEI: Industrial y PEI:
Logistico 100% Logistico 100%

AREA VALOR DE AREA VALOR DE
ARRENDABLE: ADQUISICION: ARRENDABLE: ADQUISICION:
5,602m? C0$37,913,000,000 9,509m? C0$38,814,000,000

PRINCIPALES ARRENDATARIOS PRINCIPALES ARRENDATARIOS
Nutresa Nutresa
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ENDEUDAMIENTO

EL PEl inicio el ano 2016 con un endeudamiento bas-
tante bajo debido a la reciente emision del VIl Tramo
de TEIS realizada a mediados de diciembre del 2015;
durante el ano se adquirieron créditos por un valor de
C0$908,5673MM destinados principalmente a la adqui-
sicién de los activos incorporados al portafolio durante
el ano. El maximo nivel de deuda se presentd en el mes
de agosto cuando la deuda financiera alcanz6 un valor
de CO$1.12billones, un mes antes de la emision del VI
Tramo en el que se titularizaron 15 activos y que per-
miti6 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 as-
cendié a C0$841,896MM,

El 2016 fue un ano 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 ano se generd un gasto financiero por valor
de 50 mil millones de pesos de los cuales el 50% esta
asociado a activos adquiridos en los ultimos meses del
ano que no seran titularizados en el ano 2017.

Limite de endeudamiento 2016

©® % DFN CP (Limite 30%)
® % DEN LP (Limite 35%)
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Al cierre de 2016, el PEl habia desembolsado pagos an-
ticipados del precio de compra de activos como Atrio y
el centro comercial Ideo Cali en proceso de construc-

dic-16

cion o por construir, por un valor de C0%$68,892MM, con
lo cual el indicador de anticipos se ubicé en 1.8%, por
debajo del limite del 20%.
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EMISION DE TITULOS

El 21 de septiembre de 2016 se realizé la emision del

VIl Tramo de Titulos Participativos por un valor de

C0%$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 diversificacién y perfil de riesgo interesantes al

portafolio total como son:

e Duracion promedio de los contratos de mas de 12 anos

e Disminucién de la concentracién en Bogota en aproxi-
madamente 400pb

e Caprate de 8.3% de los activos titularizados

e Seagregaron 120,206 m2 de GLA al portafolio

e 12 nuevos arrendatarios de excelente perfil credi-

Titulos Primera Vuelta (%)

©® Fondos de Pensiones 19
. 74
Individuales
Otros institucionales
® Oficinas de Familia

10.2

37,599
Titulos

80.5

ticio como Grupo Sura, Grupo Nutresa, Grupo Exito,
Delima, entre otros.

De acuerdo con las autorizaciones otorgadas por la Super-
intendencia Financiera, el aviso de oferta publica se publi-
co6 el 19 de Septiembre de 2016, asi la primera vuelta fue
realizada entre el 20y 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.

Titulos Segunda Vuelta (%)

Fuente: Mall y Retail.

@ Fondos de Pensiones 0.3
. 74
Individuales
Otros institucionales
® Oficinas de Familia

11,136

Titulos

82.9

En el octavo tramo se emitieron un total de 48,735 Titulos participativos con lo cual al 31 de diciembre de 2016 el nimero de TEIS en

circulacion llegd a 226,593 TEIS distribuidos en 1,854 inversionistas.
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PROGRAMA DE TITULOS PARTICIPATIVOS TEIS

Durante la asamblea ordinaria del 21 de Junio de 2016, se
sometid a consideracion de los inversionistas el aumento
del cupo del Programa de Titulos Participativos. La solicitud
se present6 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 emision del
VIl Tramo era de 61.68% del cupo aprobado.

Mediante Resolucién No. 1132 de 2016 del 7 de septiem-
bre del mismo ano, se formalizé la decisiéon tomada en la
Asamblea de inversionistas en sesion del 21 de junio de
2016, en la cual se autorizé el aumento del cupo globa del
Programa de Emision de Titulos Participativos del PEl de
C0O%2 billones a CO$5 billones.

Al cierre de 2016, luego del VIII Tramo, el porcentaje del
cupo utilizado sobre el nuevo cupo aprobado de CO$5 billo-
nes de pesos fue de 33.4%.

_ Monto Emitido CO$ Acumulado CO$ % Cupo sobre monto de CO$ 2 billones % Nuevo Cupo sobre monto de CO$ 5 billones

$107,605,000,000 $107,605,000,000

1L $127,557,250,000 $235,162,250,000

s $204,862,650,000 $440,024,900,000
$155,128,560,000 $595,153 460,000

V. $178,995,040,000 $774,148 500,000

$207,538,800,000 $981,687,300,000

VIL $251,867440,000 $1,233,554,740,000
$436,665,600,000 $1,670,220,340,000

5.38% 2.15%
11.76% 470%
22.00% 8.80%
29.76% 11.90%
3871% 1548%
49.08% 1963%
61.68% 24.67%
83.51% 3340%

EL PEl cuenta con un Programa de Emision de Bonos con
un cupo de CO$500,000MM aprobado por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (SFC) en octubre de 2015,
con una vigencia de 3 anos prorrogables. Durante el ano
2016 se presentd una coyuntura de las condiciones de

CALIFICADORA DE RIESGOS

En el 2016, la calificadora de riesgo BRC Standard & Poor’s
S&P Global, realizé la revisidn periddica de los Titulos Par-
ticipativos TEIS y de la Eficacia en la Gestién de Portafo-
lios, informes que fueron publicados el 10 de junio de 2016,
manteniendo las calificaciones triple A, asi:

Calificacion de los Titulos Participativos i-AAA (Anexo 3)

“Permanecen los siguientes aspectos positivos del PEl y de su

administrador, Terranum Inversion:

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

e Laalta calidad de los activos inmobiliarios y la eficiente gestion
del administrador inmobiliario.

e Eldiversificado portafolio de inversiones por tipo de activo, ubica-
cién geogréfica, 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 Gestion de Portafolios G-aaa (Anexo 4)

“En este sentido, la calificacidn tiene en cuenta los siguientes

mercado principalmente por las altas tasas de interés
gue no fueron propicias para realizar la emision de titu-
los de contenido crediticio. Se espera que en los proxi-
mos dos anos las condiciones macroeconémicas sean
mas favorables.

aspectos positivos del PEl y de su administrador:

e Los sdlidos procedimientos y politicas del administrador para el
seguimiento al riesgo de crédito de los arrendatarios y para el
recaudo de los canones de arrendamiento.

e El continuo robustecimiento de los procesos de administracion
de los inmuebles y de monitoreo a los arrendatarios.

e La estabilidad de la rentabilidad del vehiculo como resultado de
la continua valorizacion de las propiedades en las que invierte el
PEI (por la alta calidad de los inmuebles), asi como la diversifi-
cacién geogréfica, por arrendatario y por tipo de inmueble y los
bajos niveles de vacancia’.

Es importante resaltar que la Calificadora realizdé un seguimiento
sobre los resultados del segundo semestre para garantizar el com-
portamiento del vehiculo.

Igualmente en el mes de agosto, se llevd a cabo la revision extraor-
dinaria para la Emisién del VIIl Tramo, en la cual confirmé la califi-
cacion Triple A, y destacaron:

i-AAA para los titulos Participativos (Anexo 5):

‘Observamos que desde nuestra ultima revision de la califi-
cacion, el portafolio ha mejorado sus niveles de diversifica-



cidn 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 diferen-
tes ciudades del pais, con arrendatarios de alta calidad. En
nuestra opinidn, los bajos niveles de concentracion disminu-
yen la exposicion de los ingresos a inestabilidades eventuales
en el mercado inmobiliario, catastrofes naturales, coyunturas
politicas focalizadas o cambios en el perfil crediticio de los

GOBIERNO CORPORATIVO

Con el fin de fortalecer de Gobierno Corporativo, la Admi-
nistradora Inmobiliaria formalizé durante el 2016 la Politi-
ca de Relacion con el Inversionista y la Politica para la Rea-
lizacién de Transacciones con Partes Vinculadas, la cual
contiene el Procedimiento para la Realizacion de Transac-
ciones entre Partes Vinculadas, en el caso de presentarse
alguna oportunidad con una de las companias relacionadas
con la Administradora Inmobiliaria, situacion en la cual el

COMITE ASESOR

EL PEl cuenta con un Comité Asesor de alto nivel que es res-
ponsable de tomar las principales decisiones respecto de
adquisiciones, endeudamiento, emisiones, y en general mo-
nitorear el desempeno del vehiculo. El Comité Asesor del PEI
tiene una composicion mixta, es decir convoca miembros in-
dependientes y miembros de la Administradora Inmobiliaria.

Los Miembros Independientes son escogidos por el Admi-
nistrador Inmobiliario y ratificados conjuntamente por el
Representante Legal de los Inversionistas y por el Agen-

arrendatarios”.
G-aaa para la Eficacia en la Gestion de Portafolios (Anexo 6):

“El administrador del PEI, T, continda teniendo una estructura
organizacional, operativa y de gestidn de riesgos que procura
aplicar estandares muy fuertes para los recursos administra-
dos, superiores a los observados en la industria”.

Comité Asesor del PEl es totalmente auténomo para con-
tratar asesores especializados independientes y tomar la
decisién sin la participacion de Terranum Inversion. Este
trabajo tuvo el acompanamiento de Governance Consultans
y fue aprobado por el Comité Asesor del PEl. Al mismo tiem-
po y teniendo en cuenta las buenas practicas del Codigo
Pais se actualizaron el Reglamento del Comité Asesor vy el
Cédigo de Etica de la Administradora Inmobiliaria.

te de Manejo, teniendo en cuenta que sean personas con
gran trayectoria empresarial y muy buena reputacion, con
experiencia en diferentes regiones del pais ademas de su
interés por participar activamente en las reuniones progra-
madas para el ano.

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

MIEMBROS INDEPENDIENTES

Julio Manuel Ayerbe Sol Beatriz Arango Ricardo Obregon Roberto Holguin

REPRESENTANTE
LEGAL DE LOS
INVERSIONISTAS

Fiduciaria
Colmena

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.

AGENTE DE
MANEJO

Fiduciaria
Corficolombiana

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 PEI
y seguimiento en el crecimiento tan importante en éste ano.
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ADMINISTRADORA INMOBILIARIATERRANUM

INVERSION S.A.S.

En el ano 2016, la Administradora Inmobiliaria continu6
fortaleciendo el equipo de trabajo, robusteciendo la estruc-
tura de acuerdo al crecimiento del PEl y los lineamientos del
Plan Estratégico.

La Gerencia de Gestion de Activos, se especializd por cate-
goria de inmuebles, creando asi la Direccion de Activos Co-
merciales, Direccidén de Activos Corporativos y la Direccion
de Activos Logisticos e industriales.

En la Gerencia de Adquisiciones, se cre¢ el cargo de Di-
rector 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 Pla-
neacidn especializando un equipo de trabajo de 4 analis-

tas enfocado en el analisis de oportunidades de inversién y
planeacion financiera del PEL

En aras de acercar la relacidn con los inversionistas, se in-
corporo en la Direccién Administrativa la Coordinacién de
Comunicaciones para fortalecer y crear canales de comu-
nicacion amplios y de facil acceso que permitan afianzar
las relaciones con los inversionistas y demas entidades re-
lacionadas con la operacion del PEL

Finalmente, en la Coordinacion Financiera se incorporaron
tres Analistas Financieros, especializandolos también por
categoria de inmueble (Comercial, Corporativo y Logistico
e Industriales) para asi hacer mayor seguimiento a la eje-
cucion presupuestal y analisis de indicadores de operacién
del portafolio inmobiliario y del vehiculo.

RELACION CON INVERSIONISTAS

En las actividades de relacionamiento y comunicacion
con los inversionistas el objetivo primordial es ofrecer la
informacién necesaria y oportuna que les permita tomar
decisiones sobre la inversion. Del mismo modo, poner a su
disposicion diversos canales que dinamicen una comunica-
cion asertiva, efectiva, transparente, constante y de doble
via que fortalezca el vinculo y la relacién entre los inversio-
nistas y el PEL

Por tal razén, la Administradora Inmobiliaria, genera espa-
cios y optimiza canales de comunicacion amplios y de facil
acceso para los inversionistas y demas entidades relacio-
nadas con la operacién del PEl, para lo cual pone a su dispo-
sicion los que a continuacion se describen.

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

*  Asamblea General de Inversionistas.

e Sitio WEB, www.PEl.com.co

¢ Informe semestral y anual los cuales contienen los temas mas
relevantes de la operacién y gestion del portafolio del vehiculo.

e Correos informativos virtuales.

¢ Correo electronico inversionistas@PEl.com.co para recibir y
resolver inquietudes y comentarios.

*  Road Show de futuras emisiones del PEl.

*  Teleconferencias para Inversionistas con el propdsito de so-
cializar la operacién y gestion del portafolio y resolver inquie-
tudes en tiempo real.

Asamblea de Inversionistas
Asamblea General de Inversionistas: Primera Convocatoria

El dia jueves 2 de junio de 2016 tuvo lugar la decimo-
segunda reunion de la Asamblea General de Inversio-
nistas de Titulos Participativos PEl, de primera convo-
catoria.

Para esta Asamblea, se deliberaron y aprobaron los si-

guientes temas:

¢ Informe Anual presentado por la Administradora Inmobiliaria
del PEl, Terranum Inversiéon S. A. S., con corte a 31 de diciem-
bre de 2015.

¢ Informe de Gestidén PEl elaborado por el Agente de Ma-
nejo, 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 Corficolom-
biana S.A., con corte a 31 de diciembre de 2015.

e Plan Estratégico del ano 2016.

Por otro lado, dentro del orden del dia se planted como
tema a deliberar la Propuesta de modificacién al Prospecto
de Colocacion y al Contrato de Fiducia, la cual pas6 a una
segunda convocatoria de la Asamblea debido a que, aunque
hubo quérum positivo del 68.94% de la totalidad de titulos
participativos del PEl en circulacion a la fecha de la reunidn,
no se obtuvo el Quérum Especial requerido y senalado 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 decimo-
tercera reunion de la Asamblea General de Inversionistas
de Titulos Participativos PEl, de segunda convocatoria con
un quorum del 68.95% de titulos participativos del PEl en
circulacién a la fecha de esta reunion.

Para esta Asamblea, se deliberaron y aprobaron los si-

guientes temas:

¢ Propuesta de modificacién al Prospecto de Colocacion y al
Contrato de Fiducia

*  Aumento del cupo global del programa de Emisién de Titulos
Participativos del PEl, de dos billones de pesos C0$2 billones
a CO%5 billones.

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

¢ Cambios en algunas atribuciones del Comité Asesor del PEI.

¢ Cambios contables por la implementacion de las Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera- NIIF.

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

Teleconferencias para Inversionistas

Durante el ano 2016 la Administradora Inmobiliaria del PEl
realizé dos teleconferencias con el fin de compartir infor-
macién y mantener actualizados a los inversionistas frente
a la operacién y gestién del portafolio.

Con estos dos espacios de comunicacion se alcanzé un to-
tal de 10 teleconferencias en la historia del PEl, enfocadas a
satisfacer las necesidades e inquietudes de los inversionis-
tas por medio de un contacto en tiempo real con el equipo
de la Administradora Inmobiliaria del PEL

El 13 de septiembre de 2016 se llevd a cabo la primera Te-
leconferencia para Inversionistas PEl del ano. En esta opor-
tunidad se conté con la asistencia de 76 participantes que
representaban el 54% de los titulos en circulacién®.

El 13 de diciembre de 2016 se llevd a cabo la segunda Tele-
conferencia para Inversionistas PEl la cual contd con la par-
ticipacién de 71 inversionistas que representaban el 61.5%
de los titulos en circulacion®.

Comparando la participaciéon promedio de las dos telecon-
ferencias del 2016 respecto al promedio de las del ano an-
terior se puede resaltar lo siguiente:

Participacion promedio sobre numero de Titulos

® 2015
® 2016
. B 10% 8%
4% 5% 4% 1%
Individuales Fondos de Inversion Aseguradoras AFPs

El aho 2016 refleja un incremento en la participacién prome-
dio de los inversionistas en las Teleconferencias para Inver-
sionistas del ano 2016. En las categorias de Inversionistas
Individuales la participacion paso del 4% al 5% en relacion

® 2015
@ 2016
80%

69%

al ano anterior. De igual manera, se observa un aumento del
82% al 87% en las AFP’s, las cuales actian en nombre pro-
pioy en representacién de personas naturales a través de las
alternativas cerradas de los fondos de pensiones voluntarias.

Participacion promedio sobre numero de Inversionistas conectados

8% 5% 11% 7%

Individuales Fondos Inversion

Aseguradoras AFPs

4. Titulos
5. Titulos

circulacion en septiembre ¢

circulacion en diciembre

Estructura del vehiculo y 6rganos de decisién / Informe Anual 2016

(2]
N



Estructura del vehiculo y 6rganos de decisién / Informe Anual 2016

(9]
(e0]

En cuanto al numero de participantes, en el ano 2016 se
refleja un incremento del 25% en el niumero total de inver-
sionistas conectados, pasando de 59 a 74 participantes. Lo
anterior se evidencia en el importante incremento de los
inversionistas individuales conectados, teniendo una parti-
cipacion del 80%, 11% mas que el ano anterior.

En estas teleconferencias para Inversionistas PEl, los temas

presentados fueron:

*  Los principales indicadores de gestion de los titulos (TEIS) y
del portafolio de activos inmobiliarios.

e Gestion del PEl, detallando las adquisiciones, el portafolio e
informacion de las emisiones.

¢ Generalidades del Mercado Inmobiliario en Colombia.
e Proyecto de Reforma Tributaria.

Vale la pena mencionar la participacién de Corredores Da-
vivienda, Alianza Valores y Casa de Bolsa en representacion
de varios Inversionistas individuales. Se cont6 con la par-
ticipacién de: las AFP’s, inversionistas del sector asegura-
dor, oficinas de familia y personas naturales, entre otros.
Como entes relacionados, la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) y la Fiduciaria Corficolombiana, mostrando asi su in-
terés y compromiso por conocer de cerca la informacién
gue se presenta a los inversionistas.



Informe del revisor fiscal de Fidu.ciaria}
Corficolombiana S.A., sobre el Patnmomo
Autonomo Estrategias Inmobiliarias.

] KPMG S.A.5. Teléfono 87 (1} 6188000
Celle 50 Mo, 18C-74 57 [1) 6188100
K Bogotd D.C. - Colombia Fax 57 (1) 2185420

57 [1) 6233403
wwawLkpmg.com.co

Seficres
Fiduciaria Corficolombiana §.4.:

Informe sobre los estados financieras

He suditado |os estados financieros del Patrimonio Auténomeo, admiristrado por Fiduciaria

Corficolombiana 5.4 (la Fiduciaria), los cusles compranden &l estade de situacion financiera al

31 de diciambre de 2018 y Ios estados de resultados ¥ ofro resu/tade integral, cambios en el
rimonic especial v de flujos de efectivo por &l semestra que tarming en esa fecha v sus

respectivas notas, que incluyen un resumen de las poliices cortables significativas v otra
informacion axplicativa.

Responsabilidad de la administracién en relacién con los estados financieros

La administracién de la Fiduciaria, como seciedad administradora del Patrimonio Autdnomo, es
responsable por la adecuada preparacion y presentacién de estos estados financieros de
acuerdo con Nomnas de Contabilidad v de Informacion Financiers aceptadas en Colombia. Esta
responsabilided incluys: disefiar, implementar y mantener el controd interno relevante pars fa
preparacion y presentacidn de estedos financieros lbres de errores de importancia material,
bien ses por fraude o error; saleccionar v aplicar las politicas comables spropiades, asf coma
establecer los estimados contables razonables en las circunstancias,

Responsabilidad del revisor fiscal

i responsabilidad consiste en expresar une opinidn sobre los estados financieros con base en
mi auditorfa. Obtuve les informacionss necasarias para cumnplir mis funciones v efactud mi
examen de acusrdo con las normas de aseguramiento de la informacian eceptadas en
Colombia. Tales normas requisren que cumpla con requisitos éticos, planifique v efectie la
auditoria para obtener una seguricad razonable sobre si los estados financieres estén libres de
arrores da impertancia material.

Uns auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del revisor fiscal, incluyande la evaluacién del riesan de errores da importancia materal en los
estados financieros. £n diche evaluacién del rigsgo, el revisor fiscal tiens en cuenta sl caortrol

EPWE S AL, sockedsd colomriblara por 0sicngs simaificess v fives miembee de @ fog go ! eSS madmbn ndenend entes oe KRG SAS,
KPWG afilacas @ EPWG Imematiceal Cospdesws [*KPLEG ropnatonsl ], ua ootoad suza. it B0 000 B - 2
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interno relevante pare la preparacién y presentacion de los estados financieros, con el fin de
dizefiar procedimisntos de suditonia gua sean apropisdos en las circunstancias. Uns auditara
también incluye evaluar el uso de politicas contables apropiadas y la razonabilidad de lns
estimados contables realizacos por la administracidn, asi como evaluar la presentacidn de log
estades financieros en ganaral.

Considero que la evidencia de auditoria gus obtuve proparciona una base razonable para
fundamentar |a cpinidn qua expreso a continuacian,

DOpinidn

En mi opinidn, los estados financleros mencionados, preparadoes de scuerde con informacisn
tornada fielmente de los libros auxilizres y adjuntos a este informe, presentan razonablemants,
en todos los aspectos de importancia material, |a situacién financiera del Patrimenio Autdnoma,
administrads per Fiduclaria Corficoiombiana S.4. 2l 31 de diciembre dz 2016, el resultado de sus
operaciones y sus Tlujos de efectivo por el semestre que terming en esa fecha, de acusrds con

Mormas de Contabilided v de Informacién Financiera aceptadas en Colombia, aplicadas da
rmanera uniforme.

Otros asuntos

Los sstados financieros al y por el semestre terminado al 30 de junio de 2016 se presentan
exclusivements pera fines de comparacidn y fueron auditades per mi y en mi informe de fecha ©
de agosto de 2016, express una opinidn sin salvedades sobra los mismos,

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

Ceon base en el resultade de mis pruebas, en mi concepto durante el sagundo semestre de
2018:

al La contabilidad cel Patrimonio Auténomo ha sido llevada por 2 Fiduciaria conforme a las
normas kegales v a lz téonica contable.

b} Las cperaciones registradas en los libros auxiliares y los actos de los asdministradores de la
Fiduciaria, se ajustan al contrato del Patrimonio Autdnomo.

c) Lz correspondencia y los comprobantes de las cuentas se lleven v se consenvan
debidamentsa,

dl En Fiductaria Corficolombiana 5.4., que administra el Patrimonio Autdnomo, existan
meadidas adecuadas de control interno y de conservacion y custodia de sus bienes v los de
tercercs que estén en su poder v se ha dade cumplimiento & las nomas e instrucciones de




la Superintendencia Financiera de Colombia relacionadas con la implementacién e impacio
en el estado de situacion financiera y en el estado de resultades de los sistemas de
administrazidn de riesgos aplicables al Patrimonio Autdnomo.

10 de fabrero de 2017
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Informe de Ejercicio de Consolidacion, basado
en los Estados Financieros 2016 — 2015.

El presente es un informe basado en la preparacion y emi-
sién de los Estados Financieros semestrales del PEl audita-
dos por KPMG en el 2016, Unicamente con fines informativos.

Los Estados Financieros semestrales del 2016 fueron pre-
parados atendiendo las Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera (NIIF) segln lo establecido en la Ley
1314y 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 pro-
pésito de informacidn general, es proporcionar informacion
sobre la situacién financiera, el rendimiento y los flujos de
efectivo del PEl, que sea Util para la toma de decisiones eco-
ndmicas. La presentacion razonable, es la presentacién fi-
dedigna 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 ac-
tivos, pasivos, ingresos y gastos.

Los Estados Financieros son presentados debidamente cer-
tificados y dictaminados por el Agente de Manejo, Fiduciaria
Corficolombiana S.A., los cuales, estan sujetos a aprobacion
por parte de la Asamblea de Inversionistas del PEI.

En cuanto a las principales cifras del PEl al cierre del ano
2016, se destacan:

Los activos totales del PEl a 31 de diciembre de 2016 alcan-
zaron C0%$3.6 billones, presentando un incremento del 80%
respecto a 2015 con un crecimiento de CO$1.6 billones, re-
lacionado principalmente por las adquisiciones de activos
durante el ano 2016 37.5% del centro comercial Plaza Cen-
tral, 50% de Residencias Universitarias City U en Bogota, One
Plaza Torre Norte en Medellin, Elemento Torre Fuego en Bo-
gotd, 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 co-
rresponden al pago de los anticipos de gastos administra-
tivos (C0$31,277MM), los correspondientes a proveedores
para las obras y gasto de operacion (C0$15,211MM) de los
centros comerciales Atlantis Plaza, Jardin Plaza y Plaza
Central.

El pasivo del PEl cerrd el 2016 en CO$1.4 billones aumento
un 220,5% respecto al ano anterior (CO$451,194MM), debi-
do a los créditos tomados para la ejecucion del plan de ad-
quisiciones del ano, 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 inmue-
bles, administracion de los inmuebles, entre otros.

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

Elvalor del patrimonio al cierre del 2016 alcanz6 C0$2.2 bi-
llones lo que representa un incremento del 39.1% con res-
pecto al ano anterior (CO$1.6 billones) incluyendo la emi-
sion del VIII Tramo de Titulos Participativos del Patrimonio
Auténomo Estrategias Inmobiliarias TEIS por un valor de
C0%436,666MM.

Los ingresos totales a 31 de diciembre de 2016 sumaron
C0$577,981MM lo que representa un incremento del 106,4%
respecto al ano anterior (C0$279,980MM). Este crecimien-
to estad representado en los incrementos anuales segun lo
pactado en los contratos de arrendamiento y concesion, y
los ingresos por concepto de arrendamiento y concesion de
los inmuebles adquiridos durante el 2016. Adicionalmente, a
partir de la adopcién de las NIIF, la valorizacién de las pro-
piedades de inversidn se registra en el estado de resultados
(CO$368MM). 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 ano.

Segun lo definido en las NIIF los ingresos y gastos por
valorizacién se deben presentar de forma separada en
cuentas independientes y no pueden registrarse en una
sola cuenta, sin embargo, es de aclarar que la valoriza-
cion de las edificaciones y lotes que componen los in-
muebles del PEl presentaron una valorizaciéon neta de
C0%$193,394MM un 252% mas de la presentada al cierre
de 2015 (C0%$76,757MM), como consecuencia de las nue-
vas adquisiciones y del incremento sostenido del IPC du-
rante el ano.

Finalmente la utilidad del 2016 fue de C0$283,045MM lo
gue representa un incremento del 73.5% respecto al aho
2015, la cual es un resultado exclusivamente contable y no
afecta la distribucién de rendimientos, ya que las valoriza-
ciones y desvalorizaciones no son ingresos efectivos y por
lo tanto no suman en el flujo de caja distribuible del PEL



Activo

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 3458673 1,926,615 79.5%
Propiedad, Planta y Equipo 36 169 -78.4%
Gastos Prepagados 483 - N/A
Total Activo 3,597,236 1.997.742 80%
Pasivo

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%
Total Pasivo 1,446,105 451,194 220.5%

Total Pasivo y Patrimonio 3,597,236 1,997,742 80.1%

Ingresos

Ingresos por uso de inmuebles 191,788 149,743 28%
Valorizacion propiedades de inversion 368,075 127,968 188%
Reintegro Provisiones Cuentas por cobrar 1,073 1,043 3%
Ingresos de actividades de operacion Conjunta 14,902 - N/A
Intereses 2,142 1,226 75%
Total Ingresos 577,981 279,980 106.4%
Egresos

Comisiones 24,865 18,267 36.1%
Honorarios 1477 1,298 13.8%
Arrendamientos 22 2 1155.9%
Intereses créditos y otras obligaciones 46,737 18,671 150.3%
Custodia y administracion de Titulos 236 - N/A
Contribuciones y Afiliaciones 207 - N/A
Seguros 1226 1,020 20.1%
Desvalorizacion del mecado - CDT = 78 N/A
Impuestos 14,500 10,939 32.5%
Mantenimiento y reparaciones 1445 876 65.0%
Deterioro 1,515 53,348 -97.2%
Provisiones 889 - N/A
Valoracién negativa inmueble 174,682 - N/A
Depreciacion 132 66 99.6%
Gastos de operaciones conjuntas 9,920 = N/A
Otros gastos operacionales 14,898 12,282 21.3%
Administraciéon 2,184 - N/A
Total Egresos 294,936 116,848 152.4%

Utilidad o Pérdida Neta 283,045 163,131 73.5%
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Reporte de Calificacion. Programa de
Titulos Participativos Patrimonio Autonomo
Estrategias Inmobiliarias (PEI) administrado

por Terranum Inversion S.A.S. - Junio 2016

BRC
Standard & Poor’s
S&P Global

Reporte de Calificacion

PROGRAMA DE TiTULOS
PARTICIPATIVOS

PATRIMONIO AUTONOMO
ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS
(PEI) administrado por TERRANUM
INVERSION S. A. S.

Comité Técnico: 10 de junio de 2016
Acta nimero: 959

Contactos:
Mariana Zuluaga Murillo

mariana.zuluaga@spglobal.com

Juan Camilo Alvarez

juan.camilo.alvarez@spglobal.com
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PROGRAMA DE TIiTULOS PARTICIPATIVOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI) administrado por TERRANUM

INVERSION S. A. S.

REVISION PERIODICA

TITULOS PARTICIPATIVOS

Calificacion ‘i AAA”

Cifras en millones de pesos (COP) al 31 de marzo de 2016:

Historia de la calificacion:

Valor total del Programa: COP2 billones Revision Extraordinaria

Valor total colocado: COP1.23 billones. Sep./15: i AAA’
Revisién Periddica Jun./15: ‘i AAA’

Grupo de activos que Calificacion inicial Dic./06: ‘i AA+

componen el PEI: 39

CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS

Titulos:

Ley de circulacion
Emisor:
Originador

Monto de emision:
Tramos:

Valor Tramos:

Fecha de emisién de tramos

Valor de los titulos
Plazo
Rentabilidad

Readquisicion de Titulos:

Periodicidad de pago de rendimientos:
Agente de manejo:

Representante legal de inversionistas
Asesor legal:

Bolsa de Valores:

Destinatarios del Programa:

Derecho de suscripcion preferencial:

Administrador del Programa de Emision:

Titulos Participativos del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (TEIS).
Nominativos

Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI).

Estrategias Corporativas S.A.S.

Hasta COP2 billones.

Siete tramos emitidos

Tramo |: COP107.605 millones. Tramo II: COP127.557 millones. Tramo Ill: COP204.863
millones. Tramo IV: COP155.129 millones. Tramo V: COP178.995 millones Tramo VI:
COP207.539 millones. Tramo VII: COP251.866 millones

Tramo |: 27/Feb/2007. Tramo II: 22/Nov/2007.

Tramo Ill: 30/0Oct/2009. Tramo IV: 21/Mar/2012. Tramo V: 19/Jul/13. Tramo VI: 5/Sep/14.
Tramo VII:16/12/15

COP8.707.112 cada titulo a 31 de marzo de 2016

99 afios prorrogables

La rentabilidad de los titulos estd dada, entre otros, por los ingresos derivados de los
contratos de arrendamiento, concesion y cuentas en participacion de los activos
inmobiliarios y de la valorizacion o la desvalorizacién de los mismos.

Los inversionistas tendran la opcion de venderle al patrimonio auténomo hasta el 10% de
los titulos que hayan adquirido y mantenido durante un periodo superior a diez (10) afios
consecutivos e ininterrumpidos, contados a partir de la fecha de adquisicion, de acuerdo
con los términos del Prospecto de Colocacion del Programa de Titulos Participativos.

Semestral

Fiduciaria Corficolombiana S.A.

Fiduciaria Colmena S.A.

Brigard & Urrutia Abogados S.A.S.

Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Depésito Centralizado de Valores de Colombia S.A. (DECEVAL).

El publico en general, incluyendo los fondos de pensiones y cesantias.

Los inversionistas de los titulos del patrimonio auténomo a la fecha de publicacion del
aviso de oferta de un nuevo tramo tendran derecho a suscribir preferencialmente los
titulos del nuevo tramo.

WWW.BRC.COM.CO
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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 pago 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
inversion que desarrollan, compran y administran activos inmobiliarios comerciales y arriendan el espacio a
inquilinos que posteriormente pagan una renta. Una vez cubiertos los gastos operativos del vehiculo, se
distribuye la gran mayoria de su rentabilidad a manera de rendimientos a sus inversionistas. Adicionalmente,
el retorno de estos vehiculos 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 aquellos factores que determinan la estabilidad financiera y operativa del
vehiculo, principalmente, los flujos de arrendamientos, la valorizacion de las propiedades y la capacidad del
administrador y de las otras partes relacionadas para cumplir los lineamientos establecidos en el prospecto de
colocacion.

I. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Standard & Poor’s en su revision periddica confirmo la calificacion de titulos de

participacion inmobiliaria de ‘i AAA’ del Programa de Titulos Participativos emitidos por el patrimonio autonomo
Estrategias Inmobiliarias - PEI.

Para la presente revisién periodica (RP), permanecen los siguientes aspectos positivos del PEI y de su administrador,
Terranum Inversion:

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

e La alta calidad de los activos inmobiliarios y la eficiente gestién del administrador inmobiliario.

e El diversificado portafolio de inversiones por tipo de activo, ubicacion geografica, tipo de arrendatario 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 generé una rentabilidad efectiva anual acumulada positiva de 14,19% (13,73% sin incluir
las distribuciones semestrales) y mantuvo la tendencia creciente en la distribucion de rendimientos de 331.747 pesos
colombianos (COP) por titulo (COP 252.795 en agosto 2015. Ver Tabla 1). Estos factores reflejan la estabilidad en los
flujos de renta, la calidad de los inmuebles a través de su valorizacion y la adecuada gestion que realiza el
administrador. En general, la 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 titulos sigue
creciendo. Al cierre de marzo de 2016, su precio fue de COP8.707.112 con un crecimiento anual de 6,8%, superior al
incremento de 3,7% registrado un afio atras (Tabla 2). Consideramos todos estos indicadores como positivos; sin
embargo, es importante sefalar que el vehiculo continda expuesto a factores macro como un menor crecimiento de la
economia del pais, el alza de las tasas de interés y a factores propios del sector, como el aumento de la vacancia en el
mercado inmobiliario no habitacional y a la entrada de otros vehiculos de inversion con caracteristicas similares que
podrian llevar a que la rentabilidad efectiva que genera actualmente se acerque cada vez mas a su rentabilidad
objetivo (IPC+9%).



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Tabla 1. Pago de rendimientos por tramo

Rendimientos pagados por titulo (COP)
Fecha de emisiones y Valor del titulo
distribucion de Tramol Tramoll Tramo lll Tramo IV TramoV Tramo VI Tramo VII
rendimientos (CoP)
27-feb-07 (Tramo |) 5.000.000
15-ago-07 149.975
22-nov-07 (Tramo Il) 5.450.000
14-feb-08 122.492 122.492
15-ago-08 235.864 235.864
13-feb-09 257.329 257.329
18-ago-09 231.935 231.935
30-oct-09 (Tramo Ill) 6.150.000
11-feb-10 179.010 179.010 179.010
13-ago-10 241515 241515 241515
14-feb-11 272.448 272448 272448
12-ago-11 250.794 250.794 250.794
14-feb-12 329.485 329.485 329.485
21-mar-12 (Tramo V) 7.160.000
15-ago-12 205.480 205.480 205.480 205.480
14-feb-13 313.960 313.960 313.960 313.960
19-jul-13 (Tramo V) 7.840.000
15-ago-13 213.839 213.839 213.839 213.839 213.839
17-feb-14 316.246 316.246 316.246 316.246 316.246
15-ago-14 264.023 264.023 264.023 264.023 264.023
5-sep-14 (Tramo VI) 7.970.000
13-feb-15 300.036 300.036 300.036 300.036 300.036 300.036
18-ago-15 252.795 252.795 252795 252795 252795 252.795
15-dic-15 (Tramo VII) 8.660.000
12-feb-16 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747  331.747 331.747
31-mar-16 8.707.112
TOTAL 4.468.973 4.318.998 3.471.378 2.198.126 1.678.686 884.578 331.747

Fuente: Terranum Inversion S.A.S.

Tabla 2. Emisiones de tramos del PEI

Emisiones del PEI Tramol Tramoll Tramolll TramolV TramoV TramoVl TramoVIl Total

Fecha de colocacion ~ 27/02/2007 22/11/2007 30/10/2009 21/03/2012 19/07/2013 05/09/2014 16/12/2015

Monto colocado (COP
millones)

Demandado (x veces) 4,5 11,9* 43,6** 91,7*** 95,9****  260,4***** 269,5******
Numero de titulos 21.521 23.405 33.311 21.666 22.831 26.040 29.084 177.858
Precio del titulo (COP) 5.000.000 5.450.000 6.150.000 7.160.000 7.840.000 7.970.000 8.660.000

107.605 127.557  204.863 155.129 178.995  207.539  251.866 1.233.555

* Remanente de $8.960 millones demandado 11,9 veces

** Remanente de $13.000 millones demandado 43,6 veces
*** Remanente de $18.007 millones demandado 91,7 veces
**** Remanente de $6,335 millones demandado 95,9 veces

*hkAK DAammnnanta Aa €12 440 millanan Adamandada 280 4 vnnan
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Las propiedades que conforman el patrimonio se han valorizado en promedio 27,46% (21% en RP15) desde su fecha
de compra y 4.52% en relacion con el avalto un afio anterior. Consideramos que este aumento refleja el adecuado y
oportuno mantenimiento de los inmuebles incluidas las remodelaciones realizadas para mantener o mejorar su valor.
El presupuesto 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 ejecutado en 78%, lo cual indica una alta probabilidad de que este
sea mayor al proyectado a final de afio mas adn cuando observamos que a diciembre de 2015 se destinaron
COP27.142 millones para Capex y remodelaciones/expansiones, aproximadamente 19% de los ingresos brutos en el
afo.

La continua diversificacién de los ingresos por tipo de activo, localizacién geografica y arrendatario ha acomparado el
crecimiento del vehiculo y su buen desempefio financiero. Lo anterior disminuye la exposicién de los ingresos a
inestabilidades eventuales en el mercado inmobiliario, catastrofes naturales, coyunturas politicas focalizadas o
cambios en el perfil crediticio de los arrendatarios. A marzo de 2016, observamos que los ingresos por arrendamiento
de inmuebles ubicados en Bogota concentraban 54,6% del total frente a 61% en la revision periddica de 2015 (Grafico
1). A pesar de que la incorporacion de los activos que estan en el pipeline del vehiculo podria volver a subir este
indicador para Bogota en 2016 y 2017, consideramos que el riesgo de concentracion se mitiga a través del alto nivel
de valorizacién de los activos en esta ciudad (en promedio 20% entre el momento de su compra y el del ultimo avaluo).

Grafico 1
Composicion por ubicacion
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) o Z 7% 9% 9% 10%
80% o ) 21% 17% 22%
45% 3% 19%  23%
60% 17%
40%
0% - - - - '

Tramo |l TramolyllTramol, Il Tramo |, Il, Tramo |, Il, Tramo |, ll, Tramo |, Il, Tramo |, Il, Tramo |, Il,

Mar 07 Nov 07 y il 1, v I, v, v 1L v, v, VIIL IV, V, VI IV, V, VI LIV, Y,
Nov 09 Mar 12 Jul 13 Sep 14 Mar 15 Jul 15 Vi, VIl
Mar 16
m Bogotd Medellin = Cali Otros mBarranquilla Manizales

Fuente: Terranum Inversion S.A.S.

En términos de concentracion por arrendatario ninguno representa mas de 8% de los ingresos totales del portafolio, lo
cual cumple con el limite establecido en el prospecto de emision de 40%. A marzo de 2016, los dos mayores
arrendatarios concentraron 7,7% y 6,9% de los ingresos totales, porcentajes inferiores a 7,9% y 7,5% que observamos
en marzo de 2015; mientras que los demas arrendatarios contintian representando menos de 6,8%. Esperamos que
este indicador continte disminuyendo a medida que ingresen mas activos en el portafolio, principalmente si se
incluyen centros comerciales.

El nimero de inversionistas continia aumentando (1702 frente 24 en la primera emision) factor que favorece la
diversificacion por tipo de inversionista (Grafico 2). En esta revisién, observamos que la participacion de los fondos de
pensiones tuvo una ligera baja a 58% de 60% en marzo 2015 mientras que la representatividad de las personas
naturales continia aumentando 25% frente a 23% en el mismo periodo. Una mayor diversificaciéon podria limitar las
fluctuaciones en el valor de mercado de los titulos en un escenario en el que los mayores inversionistas vendan sus
participaciones.
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Grafico 2

Composicion por inversionista

100% -

6%
90% 0% 16%  15%  15% 8% 11% 9%
4% 7% 8%
80% 13% 7% 7% 7%
70% 14% 16% 17% 28% 23% 25%
60%
50%
0,
40% 2%
30% 63% 62% 61% 59% 60% 8%
20%
10%
0% T T T T T T T T
Tramol Tramoly Tramol, Il Tramol, Tramol, Tramol, Tramol, Tramol, Tramol,
Mar 07 1l Nov 07 y ILNLIV L NGV, VOO, T LY, DL LY, LY,
Nov09 Mar12 Dic 13 Vv, Vi v,vi V,VvI Jul Vv,V Vi
Ago14 Maril5 15 Marlé
m Fondos de pensiones y cesantias Individual m Aseguradora Otros

Fuente: Terranum Inversién S.A.S.

En cuanto a la estabilidad de los ingresos por arriendos, observamos que en los ultimos 12 meses a marzo de 2016 el
promedio de recaudo mensual tuvo una ligera disminucion hasta representar 92,3% del total facturado. También
analizamos el indicador de vacancia econdmica cuyo promedio, en el mismo periodo, fue de 3,21% superior al
promedio de 2,36% que observamos un afo atras. El leve deterioro en estos indicadores se explica principalmente por
un activo cuya expansién genero que este tuviera un periodo mayor de estabilizacion. Adicionalmente, en 2015 hubo
un castigo de cartera de aproximadamente COP500 millones, que autorizé el comité asesor después de que
despachos de cobranza externos gestionaran la deuda juridicamente durante tres afios. No consideramos estas
disminuciones como riesgos significativos debido al muy bajo efecto que tuvieron sobre la generacion de rendimientos
del vehiculo; sin embargo, daremos seguimiento a los indicadores en nuestra proxima revision o antes en caso de
detectar que puedan tener un efecto importante sobre la rentabilidad de los titulos.

Para mitigar el riesgo de crédito asociado al no pago de los arriendos, el administrador cuenta con un comité de
cartera dedicado a dar seguimiento a los recaudos y al cumplimiento de su politica de cartera. Este comité ha dado
seguimiento puntual a la situacion financiera de Pacific Rubiales, uno de sus principales arrendatarios, cuya
calificacién crediticia bajo a ‘D’ de ‘CC’ el 20 de enero de 2016 ( Standard & Poor’s Rating Services baj6 a ‘D’ de ‘CC’
el 20 de enero de 2016). El administrador inmobiliario no espera que Pacific realice una terminacién anticipada del
contrato y, en caso de hacerlo, no estima que el impacto en los ingresos por arrendamientos sea alto debido a que el
arrendatario tendria que cumplir con el pago de los canones pactados hasta el vencimiento de su contrato. En nuestra
opinién, tampoco consideramos que la vacancia econdémica a la que estarian expuestos en tal caso sea
significativamente negativa, dado que la ubicacion estratégica de las oficinas y el nivel de consolidacion del activo
(36%) favorecen la sustitucion de arrendatario.

El PEI continlia presentando unas proyecciones conservadoras pero mayores a las de nuestra ultima revisién con
crecimiento de 27% para los ingresos distribuibles a cierre de 2016, de 14% para 2017 y 5% para 2018. Estas
proyecciones incluyen los activos que podrian formar parte de futuros tramos; también incluyen su percepcion acerca
del tiempo de estabilizacion que requieren los activos para estar completamente ocupados y la entrada de nuevos
vehiculos inmobiliarios al mercado.

Nuestras proyecciones se realizan a través de un caso base desarrollado a partir del flujo de caja del PEI el cual
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conservadores trabajamos diferentes escenarios de estrés que mostraron que el vehiculo podria continuar generando
un flujo de caja positivo y estable que le permitiria al inversionista del Tramo | recuperar su capital a finales de 2017.

El vehiculo de inversion cuenta con un amplio acceso a financiamiento, principalmente a través de créditos de corto
plazo que se utilizan para adquirir parte de las propiedades mientras ingresan los recursos de las emisiones de los
tramos y mantiene un apalancamiento de largo plazo para financiar pagos anticipados del precio de compra,
adquisicién y expansion de algunos activos. A marzo de 2016, el endeudamiento del PEI era de 33,29% (27,8% RP15)
del valor del patrimonio auténomo. Esperamos que en lo que resta del afio este indicador aumente para financiar,
principalmente las compras de activos por titularizar en préximos tramos y los compromisos de pagos de anticipos del
precio para los activos en proceso de construccion. De acuerdo con el prospecto de colocacion, el PEI tiene un limite
maximo de endeudamiento de largo plazo (deuda con vencimiento mayor a un afio) de 35% del valor del patrimonio
auténomo y uno de 30% para la deuda de corto plazo.

Terranum Inversién ha estudiado la posibilidad de emitir bonos para financiar las futuras compras de inmuebles, una
opciodn 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 sobre la calificacion de bonos, referirse
al documento Programa de Emision y Colocaciéon de Bonos Ordinarios del PEI

Desde hace varios afios, el PEI ha incluido en su portafolio desarrollos a la medida que contribuyen a la generacion de
mejores niveles de rentabilidad. Segun el administrador inmobiliario, los riesgos propios de este tipo de proyectos se
mitigan a través de un adecuado proceso de seleccion de las firmas constructoras, poélizas de seguros de
cumplimiento, responsabilidad civil, devolucién de anticipos y todo riesgo en construccién asi como también a través
de la compra de los activos a un precio fijo, entre otros. Segun su reglamento, el PEI no tiene limites de anticipo para
los proyectos BTS (Build To Suit); sin embargo, consideramos que su exposicion a este tipo de riesgos es limitada
dado que a marzo 2016 el monto destinado a anticipos representaba 4% del total de su deuda. Adicionalmente, las
diferentes medidas implementadas por el PEI para mitigar los riesgos asociados a estos proyectos son adecuadas.

El administrador inmobiliario ha seguido creciendo a medida que el portafolio necesita mas recursos operativos
adicionalmente robustecid los sistemas para gestionar de manera mas eficiente los contratos de arrendamiento, el
mantenimiento y avaluo de los inmuebles, el control de la cartera y de presupuesto, entre otros. El documento de
Eficacia en la Gestion de Portafolios del PEI contiene los detalles de los aspectos cualitativos del vehiculo,

De acuerdo con la informacién remitida por Terranum Inversion, los entes de control no han llamado la atencién ni ha
sancionado al PEI.

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacion:

e La generacién de rendimientos distribuibles estables y la conservacion del capital de los inversionistas

e El cumplimiento tanto del plan de adquisiciones 2016 -2018 como de sus proyecciones econdmicas

o El fortalecimiento y cumplimiento de las funciones de Terranum Inversion, administrador inmobiliario del vehiculo
asi como el de las demas partes relacionadas a la transaccion.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién:

BRC Standard & Poor’s identificd los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento del PEI y/o de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:

e La disminucion importante en los niveles de rentabilidad de los titulos participativos, ya sea como consecuencia de
una menor valorizacién de los activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos de ingresos por arrendamiento.

e La menor diversificacion del portafolio de activos inmobiliarios por ubicacion geografica, tipo de activo o
arrendatario.

e El aumento significativo en los niveles de vacancia econémica o una disminucién considerable en los niveles de
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ll. DEFINICION Y ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

La consecucion de los recursos para la constitucion del Patrimonio Estrategias Inmobiliarias se inicia con la emision de titulos
respaldados por los derechos y las obligaciones de los contratos de promesa de compraventa de los activos inmobiliarios,
previamente firmados con los propietarios de los bienes. El patrimonio auténomo Unicamente compra aquellas propiedades
que ya se encuentren arrendadas (en caso contrario, debe contar con la aprobacion del Comité Asesor), condiciéon que busca
garantizar la estabilidad de los ingresos una vez que se haya realizado la inversion en el activo.

Los recursos provenientes de la emisidn se utilizan principalmente para ejecutar los contratos 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 portafolio de inversiones del PEI son administrados por un operador profesional, que se encarga
de todos los procesos de mantenimiento y funcionamiento de las instalaciones (vigilancia, aseo, administracién, entre otros).

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

Grafico 3
Esquema de la titularizacion - PEI
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Fuente: Terranum Inversion S. A. S.

Composicion y diversificacion del portafolio de inversiones

El patrimonio auténomo se rige por limites en la concentracién por arrendatario, por tipo y por ubicacion del activo, y por el
nivel de endeudamiento del PEI, aspectos que se incorporan en el prospecto de emision del Programa de Titulos
Participativos y en el contrato de fiducia.

Limite por arrendatario: Los ingresos provenientes de un arrendatario y de sus sociedades relacionadas no pueden exceder
40% de los ingresos anuales del patrimonio auténomo. Asimismo, el valor de los activos arrendados a un arrendatario y a sus
sociedades relacionadas no puede exceder 40% del valor total de los activos del patrimonio auténomo.

Limite por tipo de activo: La concentracion en cada una de las diferentes clases de activos inmobiliarios admisibles para
invertir no puede superar 70% del valor total de los activos inmobiliarios del patrimonio auténomo ni de los ingresos anuales
de este.

Los activos inmobiliarios admisibles para invertir son los siguientes: 1) oficinas en edificios con altas especificaciones de
seguridad y calidad; 2) grandes superficies comerciales con un area de construccién de mas de 2.500 m?; 3) bodegas con
altas especificaciones de seguridad y calidad; 4) locales comerciales con un area de construccion de menos de 2.500 m?; 5)
centros comerciales ubicados en zonas de alta densidad; 6) otros activos comerciales que presenten una rentabilidad
esperada atractiva y que permita un mayor nivel de diversificacion del portafolio.
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Limite por ubicacién: El valor de los activos inmobiliarios ubicados en Bogota no puede ser superior a 85% del total, mientras
que el valor de los bienes inmuebles situados en Medellin y Cali no puede exceder 50% (en cada ciudad). Asimismo, la
concentracion en otras zonas del pais no puede ser mayor a 30%.

Endeudamiento financiero: Segun el prospecto de emisiéon del Programa de Titulos Participativos, el patrimonio auténomo
puede obtener recursos a través de endeudamiento financiero, con el propésito de realizar mejoras a los activos inmobiliarios,
financiar el Fondo de Operacién y maximizar el retorno potencial para los inversionistas.

El valor total del endeudamiento financiero de corto plazo no puede exceder 30% del valor del patrimonio del PEI, mientras

que el apalancamiento de largo plazo tiene un limite maximo de 35%; ademas, el Comité Asesor debe aprobar previamente el
endeudamiento.

IV. CONTINGENCIAS

Segun la informacion proporcionada por el calificado, a marzo de 2016 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su
posicién patrimonial.

A marzo de 2016, el agente de manejo del PEI, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontaba procesos en contra ante la
Superintendencia Financiera de Colombia y el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) con pretensiones que por su
valor estimado representen riesgo para su estabilidad patrimonial. Por otra 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 proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del emisor y la

entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Investor Services
S.A. SCV

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y que ha servido de base para la
elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV revisé la informacion publica disponible y la
comparé con la informacién entregada por el emisor.

En caso de tener alguna inquietud con relacion a los indicadores incluidos en este documento, puede consultar el glosario en
www.brec.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

La informacioén financiera incluida en este reporte se basa en estados financieros auditados de diciembre 2015 y no auditados
de marzo 2016

V. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en nuestra pagina
web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningun momento pretende ser una
recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo,
sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.

WWW.BRC.COM.CO 10 de Junio de 2016
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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 (COP) al 31 de Historia de la calificacion:
marzo de 2016

Valor del total del COP2.000.000 Revision extraordinaria Sep./15: ‘G aaa’
programa: Revision perioddica Jun./15: ‘G aaa’
Valor total colocado: COP1.233.555 Callificacién inicial Dic./06: ‘Ga’
Grupo de activos que

componen el PEI: 39

I. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision periddica confirmé la calificacion de
eficacia en la gestion de portafolios de ‘G aaa’ del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEI).

La calificacion de eficacia en la gestién de portafolios es una opinién sobre la consistencia de las politicas
de inversion del portafolio en cuanto a retornos absolutos y retornos ajustados por riesgo, y no es
comparable con la calificacién de riesgo de crédito y de mercado de un fondo o portafolio de inversion.

La calificacion confirmada al PEI tiene en cuenta varios aspectos. El principal es la gestion especializada
de Terranum Inversién S.A.S. (en adelante TI), administrador del fondo, quien tiene un gran conocimiento
en el sector inmobiliario. Ademas el analisis incorpora los buenos estandares corporativos y la experiencia
de Tl para identificar oportunidades de inversion. Lo anterior ha permitido un incremento durable del
vehiculo segun los lineamientos de inversion establecidos, por lo cual esperamos que el PEI genere
retornos competitivos frente a otros fondos similares.

En este sentido, la calificacion tiene en cuenta los siguientes aspectos positivos del PEI y de su
administrador:
e Los sdlidos procedimientos y politicas del administrador para el seguimiento al riesgo de crédito de
los arrendatarios y para el recaudo de los canones de arrendamiento.
e El continuo robustecimiento de los procesos de administracion de los inmuebles y de monitoreo a
los arrendatarios.
o La estabilidad de la rentabilidad del vehiculo como resultado de la continua valorizacién de las
propiedades en las que invierte el PEI (por la alta calidad de los inmuebles), asi como la
diversificacion geografica, por arrendatario y por tipo de inmueble y los bajos niveles de vacancia.

WWW.BRC.COM.CO 10 de junio de 2016
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Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién
BRC identific los siguientes aspectos que podrian llevarnos a confirmar la calificacion actual:

e La solidez de los lineamientos de inversion del portafolio en cuanto a rentabilidades absolutas y en
comparacion con su indice de referencia y sus pares.

e El cumplimiento del plan de adquisiciones 2016 -2018 que permita incrementar el valor del portafolio a
través de la compra de inmuebles de alta calidad.

e El fortalecimiento y cumplimiento de las funciones por parte de Terranum Inversion.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion:

BRC identifico los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento del PEI y/o de la industria que podrian
afectar la calificacion actual:

e Ladisminucién importante en los niveles de rentabilidad, ya sea como consecuencia de una menor
valorizacién de los activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos de ingresos por arrendamiento.

e La menor diversificacion del portafolio de activos inmobiliarios por ubicacién geografica, tipo de activo o
arrendatario.

¢ Incrementos en la vacancia fisica y econdémica en niveles por encima de nuestras proyecciones.

IIl. DEFINICION DEL PORTAFOLIO, POLITICAS DE INVERSION Y
DIVERSIFICACION

De acuerdo con su prospecto, el fondo tiene un perfil de inversién de mediano y largo plazo con riesgo
moderado. Su objetivo es la obtencidén de ganancias, principalmente, a través de la celebracion de
contratos sobre inmuebles u otros derechos relacionados con ese tipo de activos. El fondo se enfoca en
invertir en bienes inmuebles para cederlos en arrendamiento, de lo cual se deriva la mayor parte de la
rentabilidad de sus inversionistas, y por ultimo proceder a su liquidacion.

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

Para asegurar la diversificacion por arrendatarios, tipos de activos y geografica, el PEI tiene los siguientes
limites de exposicion:

e Los ingresos de un arrendatario no pueden exceder 40% de los ingresos anuales totales.

e Elvalor de los activos arrendados a un arrendatario no puede exceder 40% del valor total.

WWW.BRC.COM.CO 10 de junio de 2016
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e La exposicidon a cada una de las diferentes clases de activos inmobiliarios no puede superar 70% del
valor del PEI ni de los ingresos anuales del mismo.

e 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 inversién minima para una emision primaria y en el mercado secundario es de un (1) titulo. El 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 superior 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 e incluyendo las
distribuciones semestrales de rendimientos, la rentabilidad acumulada al cierre de marzo de 2016 fue de
14,19% E. A. Por otra parte, la rentabilidad acumulada del PEI continué 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 frente a los de los portafolios de activos comparables debido a la calidad de sus activos y
arrendatarios y el riguroso seguimiento de la cartera.

El incremento de la competencia en los ultimos afos, la oferta limitada en el mercado de inmuebles
admisibles para invertir y las mayores presiones inflacionarias, particularmente 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 orientado hacia el esquema de Built to Suit (construccion de inmuebles a la medida de
un arrendatario ya definido) y de la actualizacién de los inmuebles (obras de remodelacion y expansién).
Tales estrategias contribuyeron en parte con el mantenimiento de los niveles de rentabilidad. Por lo
anterior, en los proximos afos, uno de los principales retos para el administrador sera conservar su
habilidad para generar rendimientos consistentes frente al indice de referencia.

A marzo de 2016, la valorizacion promedio del portafolio de activos inmobiliarios del PEI fue de 27,46%
respecto a los valores de adquisicion. Con este incremento, el valor de las propiedades de inversién
operativas alcanzé COP1,6 billones. En 2016, esperamos que el portafolio de activos inmobiliarios del PEI
incremente su valor de acuerdo con su plan de adquisiciones, el cual incluye la compra de inmuebles de
alta calidad por sus caracteristicas de construccion y ubicacién geografica. La calificadora hara
seguimiento a este crecimiento, especialmente al cumplimiento de los limites establecidos en el prospecto
y la capacidad de gestién del administrador.

En los ultimos 12 meses a marzo de 2016, el indicador de vacancia economica del fondo se ubicé en
promedio en 3,21%, superior al promedio de 2,36% que observamos un afio atras, debido a la expansién
de una bodega multiarrendatario. Este indicador es inferior al de competidores nacionales, entre 4% y 5%,
e internacionales entre 8% y 9%. Esperamos que en los proximos afnos el nivel de vacancia econdémica del
PEI se mantenga alrededor de 5% el cual consideramos que es un escenario acido debido a la
diversificacion del portafolio y las coberturas implementadas como depésitos, flujos preferentes o rentas
garantizadas. Aunque los niveles de vacancia se incrementaran, consideramos que el PEI continuara
generando los niveles de rentabilidad esperados.

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

V. PORTAFOLIO ACTIVO

Composicion y diversificacion del portafolio

El administrador ha propendido por la diversificacién de los inmuebles por ubicacion geografica, situacion
que evidenciamos a través de la adquisicién de los ultimos 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 emisién
del séptimo tramo de titulos participativos (Grafico 6). Para los proximos afos, esperamos que el PEI
aumente los niveles de exposicion en Bogota.

Por otro lado, a marzo de 2016, ningun arrendatario representé mas del 8% de los ingresos totales del
portafolio (Grafico 7), cifra que esta dentro de los limites establecidos por el administrador de 40%. A
marzo de 2016, los dos mayores arrendatarios concentraron 7,7% y 6,9% de los ingresos totales,
porcentajes inferiores al 7,9% y 7,5% que observamos en marzo de 2015; mientras que los demas
arrendatarios continuan representando menos del 6,8%. Esperamos que en los proximos afos, estos
porcentajes continden disminuyendo debido a la entrada de activos inmobiliarios lo que diluira la
participacion de un arrendatario sobre el total.

La composicion del portafolio por tipo de activo observada a marzo de 2016 cambi6 ligeramente frente a la
de la revision periddica a marzo de 2015 (Grafico 4) debido a una disminucién de la participacion de las
sedes corporativas al pasar a 35% de 38% y un aumento de los centros comerciales a 23% de 18%
(Grafico 4). Esta variacion se explica principalmente por la adquisicion del 49% de Jardin Plaza, centro
comercial en Cali, en agosto de 2015.

Desempeio de los retornos relativos ajustados por riesgo

En el analisis de los retornos ajustados por riesgo (information ratio-IR, que mide la rentabilidad extra
obtenida por el fondo como consecuencia de la habilidad del gestor con relacién 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, el indice de precios al consumidor (IPC)+9%, observamos un resultado acumulado de
0,22 desde el inicio de operaciones hasta el cierre de marzo de 2016 (Tabla 1). Este resultado esta en el
mismo nivel que el observado en la revision periodica pasada a marzo de 2015 (0,23), lo que demuestran
una habilidad superior del administrador para generar retornos competitivos desde sus inicios. Al evaluar
los horizontes de seis y 12 meses a marzo de 2016, los resultados del IR son positivos con 2,23 y 2,67,
pero desfavorables a los niveles de 6,38 y 7,52 observados en marzo de 2015 debido al aumento de la
inflacion en el 2015 y principalmente en el ultimo semestre. Para 2016 esperamos que el IR frente a su
indice de referencia actual, IPC+9%, se mantenga alrededor de 0,2 a medida que los excesos de
rentabilidades del PEI frente al objetivo disminuyan debido a los incrementos en la inflacién en los ultimos
meses.

Por otra parte, los resultados del IR observados en la Tabla 1, evidencian que, en los ultimos seis y doce
meses finalizados en marzo de 2016, el PEI obtuvo una rentabilidad ajustada por riesgo superior a la de
sus pares.
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Tabla 1. Retornos ajustados por riesgo del portafolio

PEI vs. IPC+9% PEI vs. PEI vs. PEI vs. Pares PEI vs.

Pares IPC+9% IPC+9%
Information Ratio 0,22 8,22 2,23 8,28 2,67
Beta 0,04 -2,44 3,72 -2,73 4,05

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica
Calculos: BRC Investor Services S. A. con base en la rentabilidad acumulada E. A desde inicio de operaciones del PEI

VI. PASIVO Y LIQUIDEZ DEL PORTAFOLIO

A marzo de 2016, los fondos de pensiones y cesantias representaban 58,1% del PEI contra 58,9% a
marzo de 2015. Los clientes individuales aumentaron su participacion a 25% de 23% en el mismo 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 proximos afos, el PEI continie aumentando y
diversificando su numero de inversionistas a medida que se incremente su tamafo.

El componente de liquidez es muy importante para los inversionistas y en el mercado secundario el monto
transado alcanzé COP355.127 millones en 2015 de COP22.681 en 2007 y el numero de transacciones
llegd a 2.562 de 20 en el mismo periodo.

El instrumento de inversion ha generado unos niveles competitivos de rentabilidad que han permitido
mantener la demanda de titulos y el precio en el mercado secundario, el cual se ha mantenido en niveles
superiores al valor del titulo proveniente de la valoracion. Puesto que es muy probable que los niveles de
rentabilidad en el préoximo afio sigan siendo competitivos, prevemos que se mantendra la alta demanda en
el mercado de los titulos del PEI, 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 y/o bonos, lo cual le
permite mantener una liquidez suficiente en los momentos que negocia los activos inmobiliarios. Al cierre
de marzo de 2016, el monto total de endeudamiento alcanzaba COP549.292 millones equivalentes a
33,29% del valor patrimonial, de los cuales 9,44% correspondian a créditos de corto plazo y 23,85% a
empréstitos con vencimientos mayores a un afo. El cupo maximo de endeudamiento con créditos equivale
a 65% del valor del patrimonio (30% de corto plazo y 35% de largo plazo). En la medida que el fondo
adquiera los activos registrados en su plan de adquisiciones, esperamos que en los proximos meses,
solicite endeudamiento adicional de corto y mediano plazo y reembolse el principal con las diferentes
emisiones de titulos o bonos. De la misma forma, proyectamos que el PEI continuara diversificando sus
cupos de crédito con nuevas entidades para atender sus compromisos del plan de adquisiciones en los
préximos anos.

Bajo el supuesto de que una posible emision de los bonos en el préximo afo resulte en una alternativa
mas favorable que los créditos con las condiciones actuales, la rentabilidad del portafolio se incrementaria
ya que los rendimientos distribuibles serian superiores.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

VIl. GESTION DEL ADMINISTRADOR

El administrador del PEI, Terranum Inversién S.A.S. (Tl), cuenta con una estructura organizacional,
operativa y de gestion de riesgos que procuran aplicar estandares muy fuertes para los recursos
administrados, superiores a los observados en la industria de administradores, en general. Tl efectua
controles para mitigar riesgos operacionales, de crédito y legales derivados de la operacion del fondo, y
busca el continuo desarrollo y actualizacién de las herramientas y metodologias para el andlisis y gestion
de los riesgos.

Entre los aspectos que ponderamos positivamente en la calificacion esta el fortalecimiento de la estructura
organizacional de Tl en el ultimo afio. Esto respalda el crecimiento del vehiculo de inversién en el mediano
plazo en la medida en que los ajustes derivan en una mayor especializacion y segregacion de funciones, y
por ende, en una mejora de la eficiencia y mayor formalidad en la administracidn del instrumento. Los
funcionarios de la alta gerencia del fondo, incluidos miembros del comité asesor, la gerencia y
subgerencia, cuentan con amplia experiencia en la administraciéon 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 el crecimiento del vehiculo.

Riesgo de crédito

La gerencia de gestion de activos se encarga de administrar 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 riesgo
de incumplimiento del pago del canon de arrendamiento para cada inmueble del portafolio del PEI. Asi
mismo, el administrador exige que los arrendatarios contraten pélizas de arrendamiento para cubrir las
posibles obligaciones vencidas, lo que permite mitigar el riesgo de crédito asumido.

Riesgo legal

El PEI cuenta con el apoyo de un asesor juridico externo para realizar los estudios de titulos, contratos y
demas aspectos legales para mitigar eventos adversos en la adquisicion de bienes inmuebles y durante la
ejecucion de los contratos de arrendamiento.

Riesgo de mercado

Tl mantiene una politica conservadora de gestion de riesgos de liquidez y de mercado, y evalua
rigurosamente los portafolios administrados. Las inversiones del PEI se encuentran expuestas a
variaciones en los precios de mercado de los activos inmobiliarios, asociadas principalmente con cambios
en las condiciones del mercado en términos de oferta y demanda de inmuebles. Por esta razén, el
administrador ha desarrollado herramientas que mejoran la planeacién financiera del vehiculo, mediante la
incorporacion de diferentes escenarios sobre vacancia, variaciones en los precios de los activos, cambios
en las condiciones de los contratos de arrendamiento en términos de monto del canon y plazo e inflacién,
entre otras variables de mercado, con el propésito de anticiparse al impacto que éstas pueden generar
sobre los retornos del fondo.
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Riesgo operativo

Tl mantiene una infraestructura de control de riesgos adecuada que se refleja en el correcto cumplimiento
de las operaciones, una apropiada capacidad de respuesta para las necesidades del negocio y estrictos
mecanismos de control. El riesgo operativo del PEI se mitiga a través de los comités operativos y técnicos
recurrentes que realiza TI. El comité operativo de Tl se reline mensualmente para analizar los resultados
financieros de la administradora y presentar los indicadores de operacion. El comité técnico de Tl se retine
también de manera mensual para dar seguimiento a los proyectos de mantenimiento y conservacion de los
inmuebles, gestionar el cronograma anual de actividades y monitorear los siniestros y las reclamaciones
presentadas a la aseguradora.

Para las bodegas y oficinas del portafolio, Tl realiza directamente los procesos de facturacion, seguimiento
a los contratos y el control de la cartera. Sin embargo, para los centros comerciales donde la carga
operativa aumenta debido al gran nimero de contratos de arrendamiento que existen, PEI tiene contratos
de mandato para tercerizar los procesos. Los operadores cuentan con amplia experiencia como
administradores de inmuebles, lo cual se 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 valorizacién, con un efecto
positivo sobre los retornos del fondo.

Desde hace varios afnos, el PEI ha incursionado, ademas del negocio tradicional de compra de activos
estabilizados, en proyectos built to suit que contribuyen a la generacion de mejores niveles de rentabilidad.
Segun el administrador inmobiliario, ha estructurado esquemas que mitigan los riesgos derivados de la
compra de activos no estabilizados; estos incluyen un adecuado proceso de seleccién de las firmas
constructoras, podlizas de seguros de cumplimiento, de responsabilidad civil y todo riesgo en construccion,
y la compra de los activos a un precio fijo, entre otros. Estos elementos buscan una menor exposicion a
pérdidas derivadas de posibles retrasos en las obras, desviaciones del presupuesto estimado inicialmente,
o el riesgo de contraparte asumido con los constructores por los anticipos entregados. Consideramos que
a través de los diferentes esquemas que usa el PEI, los riesgos mencionados en relacién con el desarrollo
de inmuebles BTS se encuentran mitigados.

VIIl. CONTINGENCIAS

Segun la informacién proporcionada por el calificado, a marzo de 2016 no tenia procesos juridicos que
pudieran afectar su posicion patrimonial.

A marzo de 2016, el agente de manejo, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontaba procesos en contra ante
la Superintendencia Financiera de Colombia y el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) con
pretensiones que, con base en la informacién remitida por la entidad, por su valor estimado representen
riesgo para su estabilidad patrimonial. Por otra parte, de acuerdo con la informacién de la compaifiia, no
hay empleados de la sociedad con procesos abiertos por parte del AMV ni la Superintendencia Financiera.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
de la entidad y la entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Investor Services S.A. SCV.
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La informacién financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de
inversiones de la entidad para los meses de octubre a marzo del 2016, también en los estados financieros
auditados de la entidad y demas informacion remitida por el administrador de la entidad.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y
que ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services
S.A. SCV revisé la informacién publica disponible y la comparé con la informacién entregada por la
entidad.

En caso de tener alguna inquietud con relacién a los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.
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IX. FICHA TECNICA

CALIFICACION DE EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Contactos:
Juan Camilo Alvarez Arcila
Mariana Zuluaga Murillo

juan.camilo.alvarez@spglobal.com
mariana.zuluaga@spglobal.com

Calificacion:

Administrador Inmobiliario:
Agente de Manejo:

Fecha ultima calificacién:
Seguimiento a:

'G aaa’

Terranum Inversion S. A. S.
Fiduciaria Corficolombiana S. A.
10 de junio de 2016

31 de marzo de 2016

DEFINICION DE LA CALIFICACION

Eficacia en la Gestion de Portafolios 'G aaa'

La calificacion 'G aaa' es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que tanto la calidad de las politicas y
procesos de inversion con que cuenta el portafolio, como la consistencia de sus retornos en comparacion
con el indice de referencia o con portafolios de caracteristicas de inversién similares son sumamente
altas.

EVOLUCION DEL TITULO

Recursos Ad strados y Rentabilidad Obtenida

Valor en miles al: 31 de marzo de 2016 8.707
Crecimiento Anual del valor del titulo 6,8%
Crecimiento Semestral del valor del titulo 3,4%

Grafico 1. Valor del Titulo (COP Miles)
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Tabla 2. Concentracion en los Cinco Mayores Arrendatarios
Tramo |, Il Tramol, Tramol, Tramol, Tramol, Il, Tramo |, Il, Tramo |, II,

Arrendatario  yllINov L LIV 1L LIV, VILIL IV, 1LV, V, VENIL IV, V, VL IV, V,

09 Mar 12 Jul 13 V.Vl Sep  Mar 15 Jul 15 V1. VIl Mar

Rentabilidad 13,64% 13,66% 13,68%

Volatilidad 0,03% 0,03% 0,03%

Anual Semestre Trimestre
Rentabilidad 12,02% 11,93% 11,75%
Volatilidad 0,17% 0,19% 0,07% 27,34%  33,25% 3297% 33,74% 31,20% 33,23%
Pagina 1 de 2
1/ Rentabilidad acumulada EA Periodo Semestre: Ultimos 6 meses rtir de la

2/Grupo comparable establecido por BRC Investor Services S.A. SCV de caracteristicas similares en el mercado.
3/ B benckmark de IPC + 9% aplica para los ionis i i i

delquinto tramo en adelante. B IPC +10% se mantiene para los inversionistas de los tramos anteriores al quinto.

La informacién contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Célculos realizados por BRC Investor Services S. A. SCV. Una calificacion otorgada por BRC Investor Services S. A. SCV a una cartera colectiva o fondo de

inversion, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sabre el riesgo de administracion y operacit
° comencaaen < @

que porel errores,

WWW.BRC.COM.CO

jonal del portafolio por una parte y sobre los 1iesgos de crédto y de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacion
resultados derivados del uso de esta informacion.
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CALIFICACION DE EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Calificacion: ‘G aaa’

Administrador Inmobiliario: Terranum Inversion S. A. S.
Contactos: Agente de Manejo: Fiduciaria Corficolombiana S. A.
Juan Camilo Alvarez Arcila juan.camilo.alvarez@spglobal.com Fecha Ultima Calificacion: 10 de junio de 2016
Mariana Zuluaga Murillo mariana.zuluaga@spglobal.com Seguimiento a: 31 de marzo de 2016
Grafico 4. Composicion por tipo de activo Tabla 3. Concentracién de inversionistas
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4/ Information ratio: mide la rentabilidad extra obtenida por el vehiculo de inversion como consecuencia de la habildad el gestor con relacién al mercado, teniendo en cuenta la volatiidad del exceso de los retornos sobre el Benchmark. Cudnto méis grande es el indicador implica un mayor
retorno que sutasa objetivo con una volatiidad menor.

5/ Beta: mide la volatiidad relativa (el riesgo) del vehiculo, siendo 1 la volatiidad de la rentabilidad objetivo. Un beta superior a 1 signfica que el portafolio tiene una volatiidad mayor que su Benchmark. Un beta inferior a 1 implica que el portafolio es menos volatil que su rentabiidad
objetivo.

6/ Correlacion: Relacion reciproca o medida de asociacion lineal entre el valor de la unidad del PEl y la rentabilidad objetivo.

La Sociedad Admil 7 i olombia;C rBRC Investor Servicos S, A SCV. Una calificacion olorgada porBRC lnvestor Sorvices s -A.SCV 2 una cartora oloctivaofondodo
inversion, no impli i h i incion en la cartera, i6n sobreel riesg i 7 una parte y sobre [0S riesg
i icacié que por ell; lidad por errores, omisiones o por resultados dsnmdos Gl o0 o sstantormason.
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X. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en nuestra pagina
web www.brc.com.co

Una calificacién de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacioén para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo,
sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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Reporte de Calificacion Programa de Titulos
Participativos Patrimonio Autéonomo Estrategias
Inmobiliarias (PET) administrado por
Terranum Inversion S.A.S. - Agosto 2016

BRC
Standard & Poor’s
S&P Global

Reporte de Calificacion

PROGRAMA DE TIiTULOS
PARTICIPATIVOS

PATRIMONIO AUTONOMO
ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS
(PEI) administrado por TERRANUM
INVERSION S. A. S.

Comité Técnico: 19 de agosto de 2016
Acta numero: 992

Contactos:

Mariana Zuluaga Murillo
mariana.zuluaga@spglobal.com
Juan Camilo Alvarez
juan.camilo.alvarez@spglobal.com
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PROGRAMA DE TITULOS PARTICIPATIVOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI) administrado por TERRANUM
INVERSION S. A. S.

REVISION EXTRAORDINARIA
TITULOS PARTICIPATIVOS

Calificacion ‘i AAA”

Cifras en millones de pesos (COP) al 30 de junio de 2016:

Historia de la calificacién:

Valor total del programa:
Valor total colocado:
Grupo de activos que
componen el PEI:

COP5 billones
COP1.23 billones.

49

Revision periddica Jun/16: i AAA’
Revision extraordinaria Sep./15: ‘i AAA’
Calificacion inicial Dic./06: i AAY

Titulos:

Ley de circulacion
Emisor:
Originador

Monto de emisién:
Tramos:

Valor Tramos:

Fecha de emision de tramos

Valor de los titulos
Plazo
Rentabilidad

Readquisicion de Titulos:

Agente de manejo:

Asesor legal:
Bolsa de Valores:

Destinatarios del Programa:

Periodicidad de pago de rendimientos:

Representante legal de inversionistas

Administrador del Programa de Emision:

Derecho de suscripcion preferencial:

CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS

Titulos Participativos del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (TEIS).
Nominativos

Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI).

Estrategias Corporativas S.A.S.

Hasta COPS5 billones.

Siete tramos emitidos

Tramo |: COP107.605 millones. Tramo |l: COP127.557 millones. Tramo Ill: COP204.863
millones. Tramo IV: COP155.129 millones. Tramo V: COP178.995 millones Tramo VI:
COP207.539 millones. Tramo VII: COP251.866 millones

Tramo |: 27/Feb/2007. Tramo II: 22/Nov/2007.

Tramo Ill: 30/0Oct/2009. Tramo IV: 21/Mar/2012. Tramo V: 19/Jul/13. Tramo VI: 5/Sep/14.
Tramo VII:16/12/15

COP9.063.957 cada titulo a 30 de junio de 2016

99 afios prorrogables

La rentabilidad de los titulos esta dada, entre otros, por los ingresos derivados de los
contratos de arrendamiento, concesién y cuentas en participacion de los activos
inmobiliarios y de la valorizacién o la desvalorizacién de los mismos.

Los inversionistas tendran la opcion de venderle al patrimonio auténomo hasta el 10% de
los titulos que hayan adquirido y mantenido durante un periodo superior a diez (10) afios
consecutivos e ininterrumpidos, contados a partir de la fecha de adquisicién, de acuerdo
con los términos del Prospecto de Colocacién del Programa de Titulos Participativos.

Semestral

Fiduciaria Corficolombiana S.A.

Fiduciaria Colmena S.A.

Brigard & Urrutia Abogados S.A.S.

Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Depésito Centralizado de Valores de Colombia S.A. (DECEVAL).

Los titulos tendran como destinatarios, a los inversionistas, a la persona determinada y al
publico en general, el cual incluye los fondos de pensiones y cesantias

Los inversionistas de los titulos del patrimonio auténomo a la fecha de publicacion del
aviso de oferta de un nuevo tramo tendran derecho a suscribir preferencialmente los
titulos del nuevo tramo.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Introduccion

A diferencia de un instrumento de deuda, las titularizaciones de titulos participativos respaldadas por bienes raices no
se comprometen al pago de capitales ni de intereses. Por lo tanto, existe una escala particular para este tipo de
instrumentos (i-calificacion otorgada). Este tipo de emisiones se hacen a través de vehiculos de inversion que
desarrollan, compran y administran activos inmobiliarios comerciales y arriendan el espacio a inquilinos que
posteriormente pagan una renta. Una vez cubiertos los gastos operativos del vehiculo, se distribuye la gran mayoria de
su rentabilidad a manera de rendimientos a sus inversionistas. Adicionalmente, el retorno de estos vehiculos incluye el
valor de la apreciacién comercial de los inmuebles.

La calificacién 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 aquellos factores que determinan la estabilidad financiera y operativa del vehiculo, principalmente, los flujos
de arrendamientos, la valorizacion de las propiedades y la capacidad del administrador y de las otras partes
relacionadas para cumplir los lineamientos establecidos en el prospecto de colocacion.

I. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision extraordinaria confirmo la calificacion de titulos de
participacion inmobiliaria de ‘i AAA’ del Programa de Titulos Participativos emitidos por el Patrimonio Auténomo
Estrategias Inmobiliarias - PEI.

Para la presente revision, permanecen estos aspectos positivos del PEl y de su administrador, Terranum Inversion:

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

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

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

Se realiza una revisién extraordinaria debido a que el PEI emitird en septiembre el Tramo VIl de su programa de
titulos participativos, por valor de $436.665 millones de pesos colombianos (COP). Los recursos de esta emision se
utilizaran para la titularizacién de 15 inmuebles cuyas principales caracteristicas se destacan en la Tabla 1.

Tabla 1. Activos a titularizar Tramo VIII

Inmueble :Ir::ﬁ;:;mggg)al Arrendatario Tipo de inmuebles Ubicacion :::s?fuccién
Alfacer Ctr.Logistico 4.700 Alfacer Bodega Barranquilla 2015
Carulla Paseo Real 16.183 Almacenes Exito Gran Superficie Bogota 1987
Edificio Amadeus 115.915 Coca-Cola, DirecTV Oficinas multiarrendatarios  Bogota 2011
Exito Belén 9.672 Almacenes Exito Gran Superficie Medellin 1974
Exito Itagiii 30.155 Almacenes Exito Gran Superficie Itagii 2005
Nutresa Aguachica 14.948 Nutresa Bodega Aguachica 2016
Nutresa Valledupar 20.498 Nutresa Bodega Valledupar 2016
One Plaza (Torre Norte) ~ 89.807 Varios Oficinas multiarrendatarios  Medellin 2016
QBE 27.964 QBE, Claro Oficinas multiarrendatarios  Bogota 1998
Redetrans Bucaramanga 5.392 Redetrans Bodega Bucaramanga 2014
Redetrans La Estrella 19.656 Redetrans Bodega La Estrella 2007
Redetrans Mosquera 19.485 Redetrans Bodega Mosquera 1993
Redetrans Yumbo 7.192 Redetrans Bodega Yumbo 2012
Redetrans La Estrella 19.656,00 Redetrans Bodega Otros 2007
Redetrans Mosquera 19.485,00 Redetrans Bodega Otros 1993

Fuente: Terranum Inversion.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Los recursos de la emision del Tramo VIII — la mas grande a la fecha, se utilizaran principalmente para pagar las
obligaciones financieras del vehiculo y volver a niveles de endeudamiento de corto plazo de 12%. A junio de 2016,
estos niveles eran de 24,87% (sin incluir intereses). Es importante mencionar que segun las mismas estimaciones del
PEI, el vehiculo podria sobrepasar estos limites antes de emitir el Tramo VIII, debido a que este incluye el monto que
generalmente se emite en dos tramos. Consideramos que esta situacion no afecta la calificacion actual por ser
coyuntural; sin embargo, un sobre endeudamiento prolongado podria indicar una disminucién en la capacidad del
vehiculo de generar los rendimientos proyectados, por lo cual podriamos bajar nuestra calificacion.

A junio de 2016 el vehiculo generd una rentabilidad efectiva anual acumulada positiva de 14,25% (13,83% sin incluir
las distribuciones semestrales) y mantuvo la tendencia creciente en la distribucion de rendimientos de COP331.747
por titulo (COP 252.795 en agosto 2015). Estos factores reflejan la estabilidad en los flujos de renta, la calidad de los
inmuebles a través de su valorizacién y la adecuada gestion del administrador. En general, la capacidad del vehiculo
para generar los rendimientos proyectados y conservar el capital de los inversionistas es sélida; sin embargo, es
importante sefialar que el vehiculo continlia expuesto a factores macro como un menor crecimiento de la economia del
pais, el alza de las tasas de interés y a factores propios del sector, como el aumento de la vacancia en el mercado
inmobiliario no habitacional y a la entrada de otros vehiculos de inversion con caracteristicas similares que podrian
llevar a que la rentabilidad efectiva que genera actualmente se acerque cada vez mas a su rentabilidad objetivo
(IPC+9%).

Observamos que desde nuestra ultima revision de la calificacion, el portafolio ha mejorado sus niveles de
diversificacion geografica, 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, catastrofes naturales, coyunturas politicas focalizadas o
cambios en el perfil crediticio de los arrendatarios.

En el Gréfico 1, a junio de 2016, la distribucién geografica del portafolio disminuyé alrededor de 4% para Bogota (51%
de 55% en revision periddica — RP 2016), porcentaje que compensa la proporcion que ahora representa la ciudad de
Medellin (20% de 17% en RP16). A pesar de que la incorporacion de los activos que estan en el pipeline del vehiculo
podria volver a subir este indicador para Bogota en 2016 y 2017, consideramos que el riesgo de concentracion se
mitiga a través del alto nivel de valorizacién de los activos en esta ciudad (en promedio 20% entre el momento de su
compra y el del ultimo avaluo).

Grafico 1
Composicion por ubicacion
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0 30% 17%
80% - 45% 21% 22%
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Fuente: Terranum Inversién S.A.S.

La concentracion por tipo de activo disminuy6 a nivel de corporativos (29% de 35%) y aumento a nivel de oficinas
multiarrendatarios (29% a 23%). Por tipo arrendatario observamos que ahora el mayor es Almacenes Exito con 7.4% y
el segundo es Pacific Rubiales con 6.3% (6.8% y 7.7% respectivamente en RP 2016); este ultimo mantiene puntuales
sus pagos pese a su situacion financiera. Adicionalmente con la incorporacion de estos nuevos activos el promedio de
afos de construccion del portafolio se redujo a 18 de 21 afios y el promedio aproximado de plazo de los contratos
aumento a 7.3 de 6.5 afios factores que consideramos favorecen la estabilidad de los ingresos del patrimonio.
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Las propiedades que conforman el patrimonio se han valorizado en promedio 27,79% (21% en RP15) desde su fecha
de compra y 6.27% en relacion con el avalto del afio anterior. Consideramos que este aumento refleja el
mantenimiento adecuado y oportuno de los inmuebles incluidas las remodelaciones realizadas para mantener o
mejorar su valor. El presupuesto de gastos de inversion (capex) y de expansiones para 2016 es de COP 14,277
millones (7.6% de los ingresos brutos proyectados) el cual, a junio de 2016, se habia ejecutado en 86.7%. Esto indica
una alta probabilidad de que este presupuesto sea mayor al proyectado a final de afilo mas aun cuando observamos
que a diciembre de 2015 se destinaron COP27.142 millones para capex y remodelaciones y expansiones,
aproximadamente 19% de los ingresos brutos en el afo.

El PEI contintia presentando unas proyecciones conservadoras, pero mayores a las de nuestra ultima revision con
crecimiento de 26% para los ingresos por arrendamiento al cierre de 2016, de 14% para 2017 y 5% para 2018. Estas
proyecciones reflejan su percepcion acerca del tiempo de estabilizacién que requieren los activos para estar
completamente ocupados y la entrada de nuevos vehiculos inmobiliarios al mercado.

Nuestras proyecciones se realizan a través de un caso base desarrollado a partir del flujo de caja del PEI, el cual
permite estimar el monto de rendimientos distribuibles hasta 2020. Consideramos un crecimiento de los ingresos por
arriendo de 20% para cierre de 2016 incluido un monto estimado para el futuro tramo VI, niveles de vacancia
econdmica cercanos a 5% y capex con un crecimiento basado en el promedio histérico. Bajo estos supuestos
conservadores trabajamos diferentes escenarios de estrés que mostraron que el vehiculo podria continuar generando
un flujo de caja positivo y estable que le permitiria al inversionista del Tramo | recuperar su capital a finales de 2017.

Desde hace varios afios, el PEI ha incluido en su portafolio desarrollos a la medida que contribuyen a la generacion de
mejores niveles de rentabilidad. Segun el administrador inmobiliario, los riesgos propios de este tipo de proyectos se
mitigan a través de un adecuado proceso de seleccion de las firmas constructoras, polizas de seguros de
cumplimiento, responsabilidad civil, devolucién de anticipos y todo riesgo en construccion asi como también a través
de la compra de los activos a un precio fijo, entre otros. Segun su reglamento, el PEI no tiene limites de anticipo para
los proyectos BTS (Build To Suit, o hechos a la medida); sin embargo, consideramos que su exposicion a este tipo de
riesgos es limitada dado que a junio 2016 el monto destinado a anticipos BTS representaba 1.34% del total de su
deuda. Adicionalmente, las diferentes medidas que implementa el PEI para mitigar los riesgos asociados a estos
proyectos son adecuadas.

Terranum Inversion ha estudiado la posibilidad de emitir bonos para financiar las futuras compras de inmuebles, una
opcién que podria generar mayores niveles de rentabilidad para los inversionistas en caso de ser favorable frente a las
alternativas de financiamiento actuales. Para un mayor detalle sobre la calificacion de bonos, referirse al documento
Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios del PEI

El administrador inmobiliario ha seguido creciendo a medida que el portafolio necesita mas recursos operativos.
Ademas robustecio los sistemas para gestionar de manera mas eficiente los contratos de arrendamiento, el
mantenimiento y avaluo de los inmuebles, el control de la cartera y de presupuesto, entre otros. El documento de
Eficacia en la Gestion de Portafolios del PEI contiene los detalles de los aspectos cualitativos del vehiculo.

De acuerdo con la informacién remitida por Terranum Inversién, los entes de control no han llamado la atencién ni han
sancionado al PEI.

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién:

e La generacion de rendimientos distribuibles estables y la conservacion del capital de los inversionistas

e El cumplimiento tanto del plan de adquisiciones 2016 -2018 como de sus proyecciones econémicas

e El fortalecimiento y cumplimiento de las funciones de Terranum Inversién, administrador inmobiliario del vehiculo
asi como el de las demas partes relacionadas a la transaccion.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién:
BRC Standard & Poor’s identifico los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento del PEI y/o de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:
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e La disminucién importante en los niveles de rentabilidad de los titulos participativos, ya sea como consecuencia de
una menor valorizacion de los activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos de ingresos por arrendamiento.

e La menor diversificacion del portafolio de activos inmobiliarios por ubicacion geografica, tipo de activo o
arrendatario.

e El aumento significativo en los niveles de vacancia econdmica o una disminuciéon considerable en los niveles de
recaudo de cartera

ll. DEFINICION Y ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

La consecucion de los recursos para la constitucion del Patrimonio Estrategias Inmobiliarias se inicia con la emisiéon de
titulos respaldados por los derechos y las obligaciones de los contratos de promesa de compraventa de los activos
inmobiliarios, previamente firmados con los propietarios de los bienes. El patrimonio auténomo Unicamente compra
aquellas propiedades que ya se encuentren arrendadas (en caso contrario, debe contar con la aprobacion del Comité

Asesor), condicidon que busca garantizar la estabilidad de los ingresos una vez que se haya realizado la inversion en el
activo.

Los recursos provenientes de la emisién se utilizan principalmente para ejecutar los contratos de compraventa o para
saldar los créditos que se han utilizado para adquisicion de activos. Los inmuebles que constituyen el portafolio de
inversiones del PEI los administra un operador profesional, que se encarga de todos los procesos de mantenimiento y
funcionamiento de las instalaciones (vigilancia, aseo, administracién, entre otros).

Con la titularidad de los bienes, el principal ingreso del patrimonio auténomo son las rentas de las propiedades, las
cuales se traduciran (luego de cancelar todos los costos y gastos de emision, administracion y operacién) en la parte
principal de los rendimientos distribuibles, que a su vez, junto con la valorizacion o la desvalorizacion de los activos,
determinaran la rentabilidad de los inversionistas.

Grafico 3
Esquema de la titularizacion - PEI
Comité Asesor
Administradora Inmobiliaria — Represantante de los Inversionistas —

Miembros Independientes
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Fuente: Terranum Inversion S. A. S.
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Composicion y diversificacion del portafolio de inversiones

El patrimonio auténomo se rige por limites en la concentracion por arrendatario, por tipo y por ubicacion del activo, y
por el nivel de endeudamiento del PEI, aspectos que se incorporan en el prospecto de emision del Programa de
Titulos Participativos y en el contrato de fiducia.

Limite por arrendatario: Los ingresos provenientes de un arrendatario y de sus sociedades relacionadas no pueden
exceder 40% de los ingresos anuales del patrimonio auténomo. Asimismo, el valor de los activos arrendados a un
arrendatario y a sus sociedades relacionadas no puede exceder 40% del valor total de los activos del patrimonio
auténomo.

Limite por tipo de activo: La concentracion en cada una de las diferentes clases de activos inmobiliarios admisibles
para invertir no puede superar 70% del valor total de los activos inmobiliarios del patrimonio auténomo ni de los
ingresos anuales de este.

Los activos inmobiliarios admisibles para invertir son los siguientes: 1) oficinas en edificios con altas especificaciones
de seguridad y calidad; 2) grandes superficies comerciales con un area de construccion de mas de 2.500 m?; 3)
bodegas con altas especificaciones de seguridad y calidad; 4) locales comerciales con un area de construccion de
menos de 2.500 m? 5) centros comerciales ubicados en zonas de alta densidad; 6) otros activos comerciales que
presenten una rentabilidad esperada atractiva y que permita un mayor nivel de diversificacion del portafolio.

Limite por ubicacion: El valor de los activos inmobiliarios ubicados en Bogota no puede ser superior a 85% del total,
mientras que el valor de los bienes inmuebles situados en Medellin y Cali no puede exceder 50% (en cada ciudad).
Asimismo, la concentracion en otras zonas del pais no puede ser mayor a 30%.

Endeudamiento financiero: Segun el prospecto de emision del Programa de Titulos Participativos, el patrimonio
autéonomo puede obtener recursos a través de endeudamiento financiero, con el propdsito de realizar mejoras a los
activos inmobiliarios, financiar el Fondo de Operacion y maximizar el retorno potencial para los inversionistas.

El valor total del endeudamiento financiero de corto plazo no puede exceder 30% del valor del patrimonio del PEI,
mientras que el apalancamiento de largo plazo tiene un limite maximo de 35%; ademas, el Comité Asesor debe
aprobar previamente el endeudamiento.

IV. CONTINGENCIAS

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

A junio de 2016, el agente de manejo del PEI, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontaba procesos en contra ante la
Superintendencia Financiera de Colombia y el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) con pretensiones que por
su valor estimado representen riesgo para su estabilidad patrimonial. Por otra parte, de acuerdo con la informacién de
la compania, no hay empleados de la sociedad con procesos abiertos por parte del AMV ni la Superintendencia
Financiera.

La entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Investor
Services S.A. SCV.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracién de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y que ha servido de base para la
elaboracioén del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV revisé la informacién publica disponible y la
compardé con la informacién entregada por el emisor.

En caso de tener alguna inquietud con relacion a los indicadores incluidos en este documento, puede consultar el glosario en
www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

La informacién financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de inversiones de la entidad
para los meses de abril a junio del 2016, también en los estados financieros no auditados de la entidad y demas informacién
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remitida por el administrador de la entidad incluyendo los activos a titularizar en el tramo VIl segtn el Gltimo portafolio
enviado el 9 de agosto de 2016.

V. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en nuestra pagina
web www.brc.com.co

Una calificacién de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo,
sino una evaluacioén sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI)
Administrado por Terranum Inversion S.A.S.

REVISION EXTRAORDINARIA

EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS ‘G aaa’
Cifras en millones de pesos colombianos (COP) al 30 de Historia de la calificacion:
junio de 2016
Valor del total del COP5.000.000 Revision periédica Jun./16: ‘G aaa’
programa: Revision extraordinaria Sep./15: ‘G aaa’
Valor total colocado: COP1.233.555 Calificacion inicial Dic./06: ‘Ga’
Grupo de activos que
componen el PEI: 49

I. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision extraordinaria confirmo la calificacion de
eficacia en la gestion de portafolios de ‘G aaa’ del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEI).

La calificacion de eficacia en la gestidon de portafolios es una opinién sobre la consistencia de las politicas
de inversion del portafolio en cuanto a retornos absolutos y retornos ajustados por riesgo, y no es
comparable con la calificacion de riesgo de crédito y de mercado de un fondo o portafolio de inversién.

El principal aspecto que tuvo en cuenta la calificacion es la gestidon especializada de Terranum Inversion
S.A.S. (en adelante Tl), administrador del fondo, quien tiene un gran conocimiento en el sector inmobiliario.
Ademas incorpora los buenos estandares corporativos y la experiencia de Tl para identificar oportunidades
de inversion. Lo anterior ha permitido un incremento durable de la rentabilidad del vehiculo segun los
lineamientos de inversion establecidos, por lo cual esperamos que el PEI genere retornos competitivos
frente a otros fondos similares.

Tuvimos en cuenta los siguientes aspectos positivos del PEI y de su administrador:
e Los sdlidos procedimientos y las politicas del administrador para el seguimiento al riesgo de
crédito de los arrendatarios y para el recaudo de los canones de arrendamiento.

e El continuo robustecimiento de los procesos de administracién de los inmuebles y de monitoreo a
los arrendatarios.

o La estable rentabilidad del vehiculo como resultado de la continua valorizacién de las propiedades
en las que invierte el PEI (por la alta calidad de los inmuebles), asi como la diversificacion
geografica, por arrendatario y por tipo de inmueble y los bajos niveles de vacancia.

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a confirmar la calificaciéon
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BRC identificé los siguientes aspectos que podrian llevarnos a confirmar la calificacion actual:

e La solidez de los lineamientos de inversion del portafolio en cuanto a rentabilidades absolutas y en
comparacion con su indice de referencia y sus pares.

¢ El cumplimiento del plan de adquisiciones 2016-2018 que permita incrementar el valor del portafolio a
través de la compra de inmuebles de alta calidad.

o Elfortalecimiento y cumplimiento de las funciones por parte de Terranum Inversion.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion:

BRC identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento del PEI y/o de la industria que podrian
afectar la calificacion actual:

¢ Ladisminucion en los niveles de rentabilidad, ya sea como consecuencia de una menor valorizacion de
los activos inmobiliarios o de una afectacidn sobre los flujos de ingresos por arrendamiento.

e La menor diversificacion del portafolio de activos inmobiliarios por ubicacién geogréfica, tipo de activo o
arrendatario.

¢ Incrementos en la vacancia fisica y econémica en niveles por encima de nuestras proyecciones.

IIl. DEFINICION DEL PORTAFOLIO, POLITICAS DE INVERSION Y
DIVERSIFICACION

En la Asamblea General de Inversionistas del 21 de junio de 2016, el PEI increment6 el cupo global del
programa a $5 billones de pesos colombianos (COP) desde COP2 billones. Esto se debe a una decision
estratégica para aumentar su portafolio ya que a la fecha el valor de las emisiones de los titulos
participativos, hasta el tramo VII, superaba 50% del cupo aprobado (COP1,2 billones o 62% del monto
total), limite establecido por regulacién. Este incremento del cupo no supone un mayor nivel de riesgo en la
medida que esta en linea con la estrategia de largo plazo del PEI.

A junio de 2016, la rentabilidad efectiva anual acumulada desde febrero de 2007 fue de 13,83%, sin incluir
las distribuciones semestrales, ligeramente superior a la de 13,62% reportada al corte de julio de 2015
(Gréafico 2). Segun una aproximacion diferente, con base en el valor del titulo e incluyendo las
distribuciones semestrales de rendimientos, la rentabilidad acumulada al cierre de junio de 2016 fue de
14,25% E. A. Por otra parte, la rentabilidad acumulada del PEI continué siendo superior al promedio de
12,24% de sus pares.

Al finalizar el primer semestre de 2016, la valorizacion promedio del portafolio fue de 27,79% respecto a
los valores de adquisicion alcanzando un valor de COP2,1 billones. A cierre de 2016, esperamos que el
PEI incremente su valor de acuerdo con su plan de adquisiciones, el cual incluye la compra de inmuebles
de alta calidad por sus caracteristicas de construccién y ubicacién geografica.

En los ultimos 12 meses a junio de 2016, el indicador de vacancia econémica fue en promedio de 3,28%,
superior al promedio de 2,52% que observamos un afio atras, debido a la incorporacién de una bodega
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multiarrendatario vacante, que no estaba completamente adecuada cuando el activo ingresé al portafolio.
Los nuevos activos que seran incluidos en el Tramo VIl tienen una vacancia del 7%, un nivel superior al
promedio del portafolio pero que no representaria un riesgo en la medida que se alcance el objetivo de
continuar con el perfil de los arrendatarios. Esperamos que para diciembre de 2016 el porcentaje de
ingresos que se dejan de recibir por areas vacantes en los activos del tramo VIII esté por debajo de 5%.
Este indicador para todos los tramos sigue siendo inferior al de competidores nacionales, entre 4% y 5%, e
internacionales entre 8% y 9%. Aunque esperamos que en los proximos afios este nivel aumente a 5%
debido al ingreso de nuevos centros comerciales, consideramos que el PEI continuara generando los
niveles de rentabilidad esperados.

Por otra parte, el administrador contintia con una diversificacion apropiada de los contratos de
arrendamiento por fecha de vencimiento (Grafico 5). De los contratos vigentes a junio de 2016, 68,10%
tiene plazo de vencimiento superior a tres afnos, y 52,31% vence después de 2023. Esto limita el riesgo por
cambios en el ciclo de la economia colombiana en el corto plazo y favorece la estabilidad de los ingresos.
Los contratos de los activos del tramo VIII se caracterizan por tener un plazo superior a 11 afios en
promedio lo que mejora el perfil total de vencimiento de los contratos por encima de los 7 afios.

Con la entrada de los activos del tramo VIII, la concentracion en Bogota se redujo a 50,67% a junio de
2016 desde 58,55% en julio de 2015 (Grafico 6), y para los proximos afios, esperamos que el PEI adquiera
activos por COP1,9 billones y aumente de nuevo los niveles de exposicion en Bogota hasta 74% segun su
plan de adquisiciones. Es importante mencionar que este valor esta por debajo del méaximo de 85% para
Bogotéa establecido en el prospecto de colocacién. Por otro lado, a junio de 2016, ningun arrendatario
representé mas de 8% de los ingresos totales (Grafico 7), cifra que esta dentro de los limites establecidos
por el administrador de 40%. Esperamos que en los proximos afios, estos porcentajes continten
disminuyendo debido a la entrada de nuevos activos inmobiliarios.

De la misma manera, la composicion por tipo de activo a junio de 2016 con este nuevo tramo cambiara
frente a la de la revision extraordinaria a julio de 2015 (Grafico 4) debido a una disminucion de la
participacion de las sedes corporativas al pasar a 29,48% de 40,32% y un aumento de las oficinas
multiarrendatario a 22,55% de 15,60% (Grafico 4). Esta variacion se explica principalmente por la
adquisicion de QBE, Edificio Amadeus y One Plaza en junio y julio de 2016. Esperamos que en los
proximos doce meses, aumente la participacion de los centros comerciales y las oficinas multiarrendatario
y se incluyan residencias universitarias en el portafolio segun el plan de adquisiciones.

En el analisis de los retornos ajustados por riesgo (information ratio-IR, que mide la rentabilidad extra
teniendo en cuenta la volatilidad del exceso de los retornos frente al indice de referencia) del PEI frente a
al indice de precios al consumidor (IPC) +9%, observamos un resultado acumulado de 0,21 desde el inicio
de operaciones hasta junio de 2016 (Tabla 1). Este resultado es similar al de julio de 2015 (0,23), lo que
muestra una habilidad superior del administrador para generar retornos competitivos desde sus inicios. Al
evaluar los ultimos seis y 12 meses a junio de 2016, los resultados del IR son positivos con 3,79 y 1,92,
respectivamente. Sin embargo, los resultados son desfavorables frente a los niveles de 5,44 y 15,70 a julio
de 2015 debido al aumento de la inflacién en el segundo semestre de 2015. Para 2016 esperamos que el
IR se mantenga en 0,2 frente a su indice de referencia a medida que los excesos de rentabilidades frente
al objetivo disminuyan debido a los incrementos en la inflacién. Ademas, el PEI obtuvo una rentabilidad
ajustada por riesgo superior a la de sus pares en los Ultimos seis y doce meses finalizados en junio de
2016.
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Tabla 1. Retornos ajustados por riesgo del portafolio

PEIl vs. IPC+9% PEIl vs. Pares PEl vs. IPC+9% PEl vs. Pares PEl vs. IPC+9%
Information Ratio 0,21 18,32 3,79 21,94 1,92
Beta 0,04 1,11 1,37 1,30 2,64

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica
Calculos: BRC Investor Services S. A. con base en la rentabilidad acumulada E. A desde inicio de operaciones del PEI

A junio de 2016 los principales inversionistas del PEI son los fondos de pensiones y cesantias quienes
representaban el 59,09% del total, con un ligero aumento en la participacion de personas individuales
(24,78% desde 22,79% en julio de 2015). Esperamos que con la emision del tramo VIlI, el PEl mantenga
esta tendencia creciente tanto en nimero de inversionistas como en su diversificacion, lo que le permitira
asegurar una alta liquidez en el mercado secundario.

El PEI cuenta con una linea de endeudamiento de corto y largo plazo para adquirir los inmuebles mientras
que ingresan los recursos derivados de las emisiones de titulos participativos o de bonos, lo cual le permite
mantener una liquidez suficiente en los momentos que negocia los activos. A junio de 2016, el monto total
de endeudamiento sin intereses alcanzaba COP809.440 millones, equivalentes a 48,10% del valor
patrimonial, de los cuales 24,87% correspondian a créditos de corto plazo y 23,22% de largo plazo. El
cupo maximo de endeudamiento equivale a 65% del valor del patrimonio (30% de corto plazo y 35% de
largo plazo). El monto a junio de 2016 es superior en 50% con respecto a marzo de 2016 ya que en los
ultimos tres meses el PEI ha adquirido activos que seran titularizados con el tramo VIII en septiembre de
2016.

Proyectamos que en los proximos dos meses el PEI supere temporalmente el limite de endeudamiento de
corto plazo y después vuelva a niveles inferiores al cupo maximo, lo que no representaria un mayor nivel
de riesgo siempre y cuando reembolse los préstamos con la emisién del tramo VIII.

Al 30 de junio de 2016, el administrador del PEI, TI, continda 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. Se mantienen los principales riesgos
operacionales, de crédito, legales y de mercado identificados en revisiones anteriores; Tl sigue efectuando
los controles correspondientes para mitigar estos riesgos.

Segun la informacion proporcionada por el calificado, a junio de 2016 no tenia procesos juridicos que
pudieran afectar su posicién patrimonial. Por su parte, el agente de manejo, Fiduciaria Corficolombiana, no
afrontaba procesos en contra ante la Superintendencia Financiera de Colombia y el Autorregulador del
Mercado de Valores (AMV) con pretensiones que, con base en la informacién remitida por la entidad, por
su valor estimado representen riesgo para su estabilidad patrimonial. Por otra parte, de acuerdo con la
informacién de la compaiiia, no hay empleados de la sociedad con procesos abiertos por parte del AMV ni
la Superintendencia Financiera.

La entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de
BRC Investor Services S.A. SCV.

La informacién financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de
inversiones de la entidad para los meses de abril a junio del 2016, también en los estados financieros no
auditados de la entidad y demas informacion remitida por el administrador de la entidad incluyendo los
activos a titularizar en el tramo VIl segun el ultimo portafolio enviado el 9 de agosto de 2016.
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BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y
que ha servido de base para la elaboracién del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services
S.A. SCV revisé la informacién publica disponible y la comparé con la informacién entregada por la
entidad.

En caso de tener alguna inquietud con relacion a los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.
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IV. FICHA TECNICA

CALIFICACION DE EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Calificacioén: 'G aaa’

Administrador Inmobiliario: Terranum Inversién S. A. S.

Contactos: Agente de Manejo: Fiduciaria Corficolombiana S. A.
Juan Camilo Alvarez Arcila juan.camilo.alvarez@spglobal.com Fecha ultima calificacién: 19 de agosto de 2016
Mariana Zuluaga Murillo mariana.zuluaga@spglobal.com Seguimiento a: 30 de junio de 2016
DEFINICION DE LA CALIFICACION Grafico 2. Evolucion rentabilidad act vs benchmark (serie DA
. . . . . . 22%
Eficacia en la Gestién de Portafolios G aaa
La calificacion 'G aaa' es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que tanto la calidad de las politicas y 20%
procesos de inversion con que cuenta el portafolio, como la consistencia de sus retornos en comparacion
con el indice de referencia o con portafolios de caracteristicas de inversion similares son sumamente 18%
altas.
16%
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Crecimiento Semestral del valor del titulo 4,2%
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Tabla 1. Desempeiio Financiero

VEHICULO DE INVERSION /1 Anual Semestre Trimestre
13,67% 13,72% 13,77%
0,07% 0,06% 0,02%
Anual Semestre Trimestre

Rentabilidad 12,19% 12,26% 12,35%

Volatilidad 0,12% 0,11% 0,05%

----- 1PC +10% (acumulado) PEI pares.

Grafico 3. Valor de la Unidad (COP Miles)
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Tabla 2. Concentracion en los Cinco Mayores Arrendatarios

Tramol, Tramol, Tramo |, Il, Tramo |, I,
I, 1, v, I, L v, o [|M\VA VAR | \VATAY §
V,VISep V,VIMar "~ "’ "~ " VI, VIl Mar VI, VIl Jun
14

15 Jul1s g 16

Tramo |, I, Tramo |,
I, IV Mar 11, 11, IV, V
12 Jul13

9,2% 9,1% 6,9%

ramo |, Il
Arrendatario

0,0% 0,0% 8,0%
10,5% 10,4% 7,8%
8,4% 6,3%
52% , 4,8%
33,25% 32,97% 33,74% 31,20%  33,23% 32,42%

Pagina 1 de 2

1/ Rentabiidad acumulada EA Periodo Semestre: Uttimos 6 meses cal ir de la
2/Grupo comparable establecido por BRC Investor Services S.A. SCV de caracteristicas similares en el mercado.
3/ B benckmark de IPC +9% aplica para los inversionistas que adquieran participaciones del quinto tramo en adelante. B IPC +10%

para los ir i de los tramos ante l quinto.

La informacidn contenida en este informe proviene de la Sociedad Admiristradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Investor Services S. A. SOV. Una calificacion otorgada por BRC Investor Sewvices S. A. SCV a una cartera colectiva o fondo de
inversion, no implica recomendecion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sobre @ riesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esté expuesto e mismo. La informacién
i h dos del y
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CALIFICACION DE EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Calificacioén: 'G aaa’

Administrador Inmobiliario: Terranum Inversion S. A. S.
Contactos: Agente de Manejo: Fiduciaria Corficolombiana S. A.
Juan Camilo Alvarez Arcila juan.camilo.alvarez@spglobal.com Fecha Ultima Calificacion: 19 de agosto de 2016
Mariana Zuluaga Murillo mariana.zuluaga@spglobal.com Seguimiento a: 30 de junio de 2016

Grafico 4. Composicion por tipo de activo

Tabla 3. Concentracion de inversionistas

Concentracién 10

Concentracion Mayor Adherente

Mayores
mar-15 26,2% 71,9%
jul-15 26,2% 71,8%
mar-16 26,2% 69,6%
jun-16 26,8% 70,5%

Tabla 4. Retornos ajustados por nivel de riesgo
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4fico 7. Composicién por arrendatario
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4/ Information ratio: mide la rentabilidad extra obtenida por el vehiculo de inversion como consecuencia de la habilidad del gestor con relacion al mercado, teniendo en cuenta la volatiidad del exceso de los retornos sobre el Benchmark. Cuanto més grande es el indicador implica un mayor
retorno que sutasa objetivo con una volatiidad menor.

5/ Beta: mide la volatiidad relativa (el riesgo) del vehiculo, siendo 1 la volatiidad de la

a1 significa que el portafolio iene una volatiidad mayor que suBenchmark. Un beta inferior a 1implica que el portafolio es menos voltil que su rentabildad objetivo.
&/ Correlacion: Reacion rec proca madeia o asociacion inoal enire o valor 66 a unidad dol PE y e rertamiced omenvo
Lai i y ia Fi > Colombia; C: orBRC Ivestor Services S, A, SCV. Una calfcacdn oorgada por BRC bveslor Services S, A SC o una carteracalectiva fondode
inversion, no impli 6 hacer o mantener 2 ipcio 3 sobre el riesgo de unaparte y sobrelos

7 por i idad por errores, o resultados derivad
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V. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en nuestra pagina
web www.brc.com.co

Una calificaciéon de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinion técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo,
sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacioén.
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Activos del Portafolio a inicios del 2016.
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Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Zona Industrial Las Américas
Tipo de Activo:

Bodegas
Area arrendable:

18,648 m?

No. de Parqueaderos:

70

Principales Arrendatarios:

Almacenes Exito.

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor Oficinas Chico
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

3,634 m?

No. de Parqueaderos:

30

Principales Arrendatarios:

Seguros del Estado S.A.

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor Centro Internacional
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

12,081 m?

No. de Parqueaderos:

104

Principales Arrendatarios:

Corpbanca.



Ciudad:

Bogota

Sector / Corredor:

Zona Industrial Las Américas
Tipo de Activo:

Bodega

Area arrendable:

29,557 m?

No. de Parqueaderos:

52

Principales Arrendatarios:

Ciplas

Ciudad:

Bogota

Sector / Corredor:
Corredor de Oficinas Salitre
Tipo de Activo:

Oficinas Multiarrendatarios
Area arrendable:

7,123 m?

No. de Parqueaderos:

137

Principales Arrendatarios:
Casa Editorial El Tiempo, American Airlines, Mer-
cer.

Ciudad:

Bogota

Sector / Corredor:
Corredor de Oficinas El Nogal
Tipo de Activo:

Sede Corporativa

Area arrendable:

4,393 m?

No. de Parqueaderos:

52

Principales Arrendatarios:
Deloitte & Touche

Anexos / Informe Anual 2016

113



Anexos / Informe Anual 2016

LOCALES

COMERCIALES
PASAJE 10 - 60

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Cluster Comercial Puente Aranda
Tipo de Activo:

Locales Comerciales
Area arrendable:

4,779 m?
No. de Parqueaderos:

0

Principales Arrendatarios:

Gef, Lec Lee, Tennis

CENTRO

COMERCIAL
ATLANTIS PLAZA

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Antiguo Country
Tipo de Activo:

Centro Comercial
Area arrendable:

11,233 m?

No. de Parqueaderos:

465

Principales Arrendatarios:

Hard Rock Café, Cinemark, Pepe Ganga y Chuck
E. Cheese's

BODEGA SUPPLA

BOGOTA

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Zona Industrial Las Américas
Tipo de Activo:

Bodegas
Area arrendable:

21,140 m?
No. de Parqueaderos:

14 (muelles)
Principales Arrendatarios:

Suppla



Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor de Oficinas Calle 100
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

9,060 m?

No. de Parqueaderos:

49

Principales Arrendatarios:

Colsanitas

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor de Oficinas Santa Barbara
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

12,737 m?

No. de Parqueaderos:

260

Principales Arrendatarios:

Pacific Energy, Geofundaciones

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Zona Industrial La Floresta
Tipo de Activo:

Bodegas

Area arrendable:

4,099 m?

No. de Parqueaderos:

45

Principales Arrendatarios:

Mapfre
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Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor Oficinas Calle 100
Tipo de Activo:

Oficinas Multiarrendatario
Area arrendable:

15,931 m?

No. de Parqueaderos:

368

Principales Arrendatarios:

Corpbanca, Hewllet Packard, Metlife

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Zona Industrial Puente Aranda
Tipo de Activo:

Call Center
Area arrendable:

6,177 m?

No. de Parqueaderos:

22

Principales Arrendatarios:

ML Colombia (Xerox)

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor Oficinas Chico
Tipo de Activo:

Oficinas Multiarrendatario
Area arrendable:

4,686 m?

No. de Parqueaderos:

165

Principales Arrendatarios:

Ericsson, Famoc Depanel
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Ciudad:

Tenjo (Cundinamarca)
Sector / Corredor:

Corredor Industrial Calle 80
Tipo de Activo:

Sede Corporativa y Parque Logistico
Area arrendable:

64,685 m?

No. de Parqueaderos:

290

Principales Arrendatarios:

Siemens, Sofasa

Ciudad:

Bogota
Sector / Corredor:

Corredor de Oficinas Calle 26
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

20,576 m?

No. de Parqueaderos:

200

Principales Arrendatarios:

Carvajal

Ciudad:

Tenjo (Cundinamarca)
Sector / Corredor:

Corredor Industrial Calle 80
Tipo de Activo:

Bodegas

Area arrendable:

20,176 m?

No. de Parqueaderos:

35

Principales Arrendatarios:

Logistica y Distribucién Sanchez Polo
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Ciudad:

Medellin
Sector / Corredor:

Municipio de Itagui
Tipo de Activo:

g iy P

—_—

i - ! = Centro Comercial

— il . Area arrendable:
£ i

16,940 m?
No. de Parqueaderos:

304
Principales Arrendatarios:

Corona, Alfa, Decorcera@mica

Ciudad:

Medellin
Sector / Corredor:

Corredor de Oficinas El Poblado
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

14,916 m?
No. de Parqueaderos:

258
Principales Arrendatarios:

Isagén

Ciudad:

Medellin

Sector / Corredor:

Zona Industrial Belén
Tipo de Activo:

Bodegas

Area arrendable:

16,966 m?

No. de Parqueaderos:

15

Principales Arrendatarios:
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Ciudad:

Medellin

Sector / Corredor:

Centro Comercial El Tesoro (El Poblado)
Tipo de Activo:

Local Comercial
Area arrendable:

5819 m?

No. de Parqueaderos:

1,386 (Total Centro Comercial)
Principales Arrendatarios:

Cinemark

Ciudad:

Medellin

Sector / Corredor:

El Poblado
Tipo de Activo:

Local Comercial
Area arrendable:

18,007 m?

No. de Parqueaderos:

608

Principales Arrendatarios:

Almacenes Exito

Ciudad:

Medellin

Sector / Corredor:

Corredor Oficinas El Poblado
Tipo de Activo:

Sede Corporativa
Area arrendable:

890 m?

No. de Parqueaderos:

12

Principales Arrendatarios:

Corpbanca
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Ciudad:

Palmira
Sector / Corredor:

Via Yumbo - Palmira
Tipo de Activo:

Bodegas
Area arrendable:

7,046 m?
No. de Parqueaderos:

28

Principales Arrendatarios:

Magnum Logistics, Alfranca

Ciudad:

Cali

Sector / Corredor:

Salomia
Tipo de Activo:

Bodegas

Area arrendable:

15,312 m?

No. de Parqueaderos:

58

Principales Arrendatarios:

Suppla

Ciudad:

Yumbo
Sector / Corredor:

Zona Industrial de Yumbo
Tipo de Activo:

Bodegas
Area arrendable:

28,857 m?
No. de Parqueaderos:

34 (muelles)
Principales Arrendatarios:

LG Electronics



Ciudad:

Barranquilla
Sector / Corredor:

Corredor Industrial Juan Mina
Tipo de Activo:

Bodegas
Area arrendable:

41,724 m?
No. de Parqueaderos:

N/D

Principales Arrendatarios:

Alfacer

Ciudad:

Armenia, Chia, Cali, Ibagué, Dosquebradas

Sector / Corredor:

Varios
Tipo de Activo:

Local Comercial
Area arrendable:

12,497 m?

No. de Parqueaderos:

1 ,368 (Total incluye parqueaderos de los Centros Comerciales)

Principales Arrendatarios:

Bodytech

Ciudad:

Manizales
Sector / Corredor:

Barrio El Campin
Tipo de Activo:

Call Center
Area arrendable:

7,820 m?

No. de Parqueaderos:

N/A

Principales Arrendatarios:

Emergia
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Ciudad:

Medellin

Ubicacidn:

Centro de Medellin
Tipo de Activo:

Sede Educativa
% adquisicién PEI:

100%
Area Arrendable PEI:

15,797 m?

Valor de adquisicién:

C0$% 32,200 MM

Arrendatario

CESDESA.

Ciudad:

Bogota
Ubicacidn:

Usaquén
Tipo de Activo:

Local Comercial
% adquisicién PEI:

100%
Area Arrendable PEI:

1,717 m?

Valor de adquisicién:

C0$ 15,466 MM

Arrendatario

Almacenes Exito S.A.



Ciudad:

Bogota
Ubicacién:

Santa Barbara
Tipo de Activo:

Oficinas Multiarrendatario
% adquisicién PEI:

100%
Area Arrendable PEI:

112 m?

Valor de adquisicién:

C0$ 1,075 MM

Ciudad:

Cali

Ubicacién:

Ciudad Jardin
Tipo de Activo:

Centro Comercial
% adquisicién PEI:

49%
Area Arrendable PEI:

9,989 m?

Valor de adquisicién:

C0% 83,300 MM

Arrendatario

Varios
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