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CARTA DEL GERENTE GENERAL

En 2017, la economia mundial vivid un ambiente de incertidumbre
motivado por variables geopoliticas que afectaron la percepcion
del mercado y tuvieron en stand by a los inversionistas. El primer
ano del nuevo gobierno de Estados Unidos, las elecciones en
Francia y Alemania, la implementacion del brexit, entre otras
variables, moldearon un ano en el que los mercados estuvieron
expectantes de los resultados de estos procesos y de su potencial
impacto.

Los resultados positivos que se registraron al final del afo se dieron
en contravia de las predicciones de muchos que veian inminente
un punto de inflexion en la tendencia al incremento de la economia
mundial. Ahora, con una incertidumbre menor, enfrentamos el
2018 con entusiasmo pero también a la expectativa del momento
en el que llegara el final del ciclo actual de crecimiento global.

En Latinoamérica se confirmaron las proyecciones de un
crecimiento moderado en las principales economias. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) entregd en enero (2018), un
promedio actualizado del crecimiento de América Latina y el Caribe de 1.3 %, que refleja el timido comportamiento
economico de la region. En estas cifras se destacan Brasil con un 1.1 % estimado de crecimiento y México, con una
variacion de su economia de un 2.0 %.

Dentro de este contexto, para la economia colombiana el crecimiento para el 2017 fue de 1.8 % disminuyendo
desde el 2 % registrado en el ano 2016. De esta manera, se completa un periodo de desaceleracion de 4 anos
consecutivos, que sigue acusando la reduccion estructural de los precios de los commodities que, aunque con
una tendencia positiva del petrdleo hacia final del afo, no ha podido ser contrarrestada por un incremento de la
productividad y el crecimiento de la industria.

Con un primer semestre que impactod negativamente el resultado final del ano, el comportamiento irregular y exiguo
de sectores como las manufacturas, la construccion y el agropecuario determinaron este crecimiento que es
evaluado por la mayoria de analistas como insuficiente ante las posibilidades y necesidades del pais, a pesar de ser
“competitivo” en comparacion con la region.

Por su parte, el mercado de valores presento una dinamica marcada por diferentes variables y hechos relevantes
que determinaron que el crecimiento del indice Colcap, al final de ano se ubicara en 12.4 %, un resultado
menor frente al comportamiento de los indices financieros globales (S&P 500 19.4%) y regionales (Indice Mila
18.16 %). El proceso de migracion de las acciones petroleras a las acciones financieras se consolido y fue
precisamente por los resultados de estas ultimas que el comportamiento general de la BVC no fue mas positivo.

La reduccion de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica y la recuperacion al final del ano de la
accion de Ecopetrol fueron variables representativas para el sector en el que también se destaca una reduccion
en la calificacion del pais por parte de las evaluadoras de riesgo internacionales y el anuncio de la proxima salida
de acciones representativas de la BVC como es el caso de Odinsa y de Valorem. Asi mismo, ha sido destacado el
importante dinamismo del mercado de renta fija con mas de 10 billones de pesos colocados a través del mercado
de capitales.
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CARTA DEL GERENTE GENERAL

En el caso del sector inmobiliario, se sigue viviendo un ajuste del mercado particularmente en el segmento de los usos
distintos a vivienda. A septiembre de 2017, segun los datos de Camacol, se registraba una variacion anual de -13,4
% en las licencias de metros cuadrados en este segmento, destacandose la variacion negativa en el licenciamiento
de oficinas (-29,8 %), industria (-27,8 %) y comercio (-19,4 %). Este proceso es relevante pues actualmente se vive
en el mercado un fenémeno de mayor oferta, especialmente en oficinas, que ha reducido los precios particularmente
en el segmento de mayores especificaciones A+.

En el sector de los inmuebles comerciales, la reforma tributaria, puntualmente, el incremento del IVA del 19 %, tuvo
un impacto significativo en la economia de los hogares colombianos. Por esa razén, se vieron afectadas las ventas
del comercio en general, lo que a su vez repercutié en una menor actividad de los centros comerciales.

Dentro de este contexto, el Pei tuvo un ano con una dinamica activa que le permitié celebrar su décimo aniversario en
el mercado con hitos muy destacados para la historia del vehiculo. Gracias al proceso de identificacion y adquisicion
de inmuebles atractivos para el mercado, el Pei pudo realizar durante el 2017 las dos emisiones mas grandes de su
historia.

"Un total de 1,2 billones de pesos en Titulos Participativos (TEIS)
fueron adquiridos por los inversionistas con demandas que en los
dos casos superaron el valor de la emision. Estos dos procesos
también le permitieron al vehiculo ampliar considerablemente su
base de inversionistas pasando de 1,854 en diciembre de 2016 a
3,317 en 2017 lo que representa un incremento del 79 %."

Durante el ano anterior, se adquirieron nuevos inmuebles alcanzando un total de 133 activos, con presencia en 30
ciudades de Colombia, que representan mas de 854,000 metros cuadrados arrendables, avaluados en CO%$4,5
billones. Estos inmuebles registran una ocupacion del 96.1% respaldada por mas de 1,100 contratos de arrendamiento
con vencimientos promedio de 8 anos.

La rentabilidad del vehiculo al cierre de estos 10 afios de operacion fue del 13.98% al corte de diciembre de 2017,
manteniendo su caracteristica de estabilidad y baja volatilidad; es importante indicar que situaciones de mercado
como las que se presentaron durante el 2017 exponen oportunidades que, aunque requieren esfuerzos especificos
en el momento, son muy valiosas pensando en la evolucion a futuro del portafolio de activos generadores de renta
del vehiculo, es decir en el largo plazo donde el inversionista puede capturar los beneficios de una inversion estable
en el tiempo.

Y es precisamente esa vision de largo plazo la que nos ha permitido celebrar los primeros 10 anos de trayectoria
del Pei en el mercado colombiano con excelentes resultados. Son 10 emisiones de titulos (TEIS) que, ademas de
haber sido los primeros de su clase en el pais, han incrementado notablemente su liquidez, alcanzando de enero a
diciembre de 2017 transacciones en el mercado secundario por CO$1,17 billones.

En el marco de la celebracion de esta primera década del Pei hemos querido marcar varios hitos administrativos y
comerciales en beneficio del vehiculo y de nuestos inversionistas. Asi, hemos renovado la identidad de marca del
vehiculo y hemos alineado a la vez la razén social y la imagen del administrador inmobiliario que, a partir del 27 de
noviembre de 2017 es Pei Asset Management.
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CARTA DEL GERENTE GENERAL

Realizamos también, la apertura de nuestra nueva sede administrativa ubicada en la calle 80 con carrera 11, en
donde estan ubicados los cerca de 50 profesionales especializados que actualmente conforman el equipo de Pei
Asset Management.

Asi mismo, hemos querido hacer de este aniversario un momento para agradecer a todos los inversionistas y
entidades involucradas con el Pei por su confianza y por acompanar al equipo gestor a consolidar un “asset class”
que ha demostrado su valor, no solo por su comportamiento financiero, sino por su valioso impacto en el desarrollo
del pais.

Debemos estar todos orgullosos del aporte que en conjunto generamos al crecimiento y fortalecimiento de diferentes
sectores y grupos de interés. Uno de los propdsitos al inicio de este suefo era profesionalizar la relacion entre el
mercado inmobiliario y el mercado bursatil. Hoy es una realidad. Dentro de las principales contribuciones del Pei
destacamos la de motivar el dinamismo de estos dos mercados lo que genera infinitas oportunidades hacia el futuro.

Asi mismo, es un orgullo haber creado una alternativa de inversion exitosa. Actualmente, el Pei es una herramienta
de optimizacion de estrategias de gestion financiera e inmobiliaria para las empresas mas reconocidas del pais. Este
es una alternativa inmobiliaria clave para la productividad de las empresas en Colombia y un dinamizador de nuevas
inversiones al mercado de capitales local.

El Pei también ha contribuido a darle profundidad al mercado bursatil a través de un aumento en la base de
inversionistas. En un proceso de democratizacion que creemos continuara creciendo y ampliandose, vehiculos como
el Pei benefician a cada vez mas personas naturales interesadas y en general a todos los inversionistas colombianos.

Cerramos el 2017 con un balance positivo, por los procesos de consolidacion del portafolio de activos y el crecimiento
y profundizacion de nuestra base de inversionistas. Estamos seguros de que nos encontramos cada vez mejor
equipados y preparados para enfrentar los nuevos retos en el 2018 y en el mediano y largo plazo.

ol

JAIRG ALBERTO CORRALES CASTRO

Gerente General
Pei Asset Management
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TRAYECTORIA PE|

Inversionistas

Monto Emitido
(CO$KMM)

Titulos
Emitidos

Activos
Bajo Manejo
(CO$KMM)

Inmuebles
Adquiridos

- Exito el Poblado

- Centro de Distribucion
Exito Av. 68

- Oficinas EI Tiempo
(edificio WBP)

- Centro Corporativo
Seguros del Estado

- Cinemark El Tesoro

- Centro Corporativo
Banco de Crédito

- Centro Corporativo
Deloitte & Touche

- Bodegas CIPLAS

- Locales Comerciales
Las Américas

- Sucursal Oficinas al
Poblado Banco de
Crédito.

323

- Bodegas - Oficinas
Mapre

- Univentas - Mapfre
(60%)

-Edificio Fijar 93
(51%)

534

- Centro Comercial
Atlantis Plaza

- Bodega Zona Franca
del Pacifico

- Bodegas Almacenar
- Bodega Almagran
- Bodega Centro

Logistico el Cortijo
(70%)

590

- Sede Administrativa
Colsanitas

386

817

- Bodega Centro
Logistico El Cortijo
(30%)

-Oficinas Edificio Fijar
93 (43%)

- Torre W (torre norte y
2 pisos torre sur)

-Edificio Carvajal Calle
26




- Sede Administrativa
Isagén

763

179

- Planta Alfacer

- Torre Pacific

- Emergia

1,598

- Sede Corporativa
Siemens

- Sede Corporativa
ESTRA

- Edificio WBP (oficinas
501 — 507)

- Parque Logistico e
Industrial Cittium

- Bodytech Sedes
(Armenia, Cali, Chia,
Ibagué y Dos
Quebradas)

- Parque Logistico e
Industrial Quadratto

- Call Center Xerox

PRIMERA DECADA DE GESTION DEL PEI

- Expansion Alfacer
- Carulla Paseo Real

- Centro Comercial
Jardin Plaza(49%)

- Edificio Amadeus
- Exito (Itagtii y Belén)

- Nutresa (Aguachica y
Valledupar)

- Andirent
- City U

- Edificio Elemento
Torre Fuego

- Portafolio Davivienda
- One Plaza(Torre Norte)
- QBE

- Redetrans
(Bucaramanga, La
Estrella, Mosquera y
Yumbo).

- Bodega Indugral

- Bodega Zona Franca
del Pacifico

- Centro Comercial
Plaza Central

- Centro de Experiencia
Operacional de Avianca

- Nutresa (Florencia,
Monteria, Pasto y
Palermo)

- Centro de Disefio y
Construccion Ideo, Cali
(60%)

- Centro Comercial
Nuestro (Monteria)

- Exito (Valledupar)
- Redetrans Medellin

- Casa Atlantis 80-13
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|. EL VEHICULO Y SU ESTRUCTURA I

El Patrimonio Estrategias Inmobiliarias se ha constituido como un vehiculo de inversion inmobiliaria que le permite a
los inversionistas participar en un portafolio diversificado de bienes inmuebles generadores de renta en Colombia. El
Pei tiene caracteristicas similares a las fiducias inmobiliarias internacionales, comunmente conocidas como REITs por
sus siglas en inglés Real Estate Investment Trusts.

Los REITs son vehiculos creados principalmente para canalizar la inversion inmobiliaria y permitir a los inversionistas
una exposicion directa al sector. Estos se enfocan en la compra, desarrollo, administracion y venta de propiedades
de finca raiz y son gestionados por un administrador profesional. La rentabilidad de los REITs proviene principalmente
de los ingresos via arrendamientos y de la valorizacion de los activos del portafolio.

Ocupa y utiliza
------------------------- Empresa

Paga por
arrendamiento

Adquiere y
administra

Rentabilidad

Inversionistas

Basado en la figura de los REITs internacionales, el Pei ha adoptado en Colombia la figura de la titularizacion de
activos inmobiliarios. Para estos efectos, Estrategias Corporativas S.A. interesado en promover un proceso de
titularizacion inmobiliaria a través de un patrimonio auténomo, celebrd hace mas de 10 anos un contrato de fiducia
mercantil irrevocable con Fiduciaria Corficolombiana S.A.

Dentro del Contrato de Fiducia, Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S. se ha configurado como el fideicomitente
u originador, conformando el patrimonio auténomo Pei. Por su parte, la Fiduciaria Corficolombiana S.A. es el agente
de manejo, actua como vocera y administradora del Pei, y es el emisor de los titulos de contenido participativo del
Pei que se negocian en el mercado de capitales.

La Fiduciaria, en su calidad de Agente de Manejo, ha llevado a cabo las emisiones de los Titulos con cargo a un
programa de emision autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia, que es el plan mediante el cual
se estructura, con cargo a un cupo global, la realizacion de varias emisiones de Titulos, mediante oferta publica en
el mercado principal, durante un término establecido. El Programa se ha desarrollado mediante la emision de diez
tramos diferentes, en los términos y condiciones que se han plasmado en el prospecto de cada uno de ellos.

La emision de nuevos tramos implica un aumento de los Titulos en circulacion en el mercado de valores, asi como
un crecimiento del patrimonio auténomo Pei con los nuevos activos objeto de titularizacion, los cuales, junto con la
totalidad de activos previamente existentes, respaldan, a prorrata, todos los Titulos en circulacion de los diferentes
tramos del Programa.
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ESTRUCTURA DEL VEHICULO

Los Titulos de los diferentes tramos del Programa son fungibles y por ende todos tienen los mismos derechos,
independientemente del tramo en el que se hayan emitido. Asi, los inversionistas de Titulos del Pei adquieren un
derecho o alicuota del patrimonio auténomo Pei. Los Titulos se encuentran inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores administrado por la Superintendencia Financiera de Colombia y se negocian en la Bolsa de
Valores de Colombia.

Los recursos provenientes del Programa se destinan a la compra de activos inmobiliarios que haran parte del portafolio
inmobiliario del Pei, los cuales obedecen a la politica de inversion contenida en el prospecto de cada tramo. En la
mayoria de los casos, los activos se han adquirido con anterioridad via endeudamiento con entidades financieras,
con lo cual, los recursos provenientes de las emisiones se utilizan para el pago de dichas obligaciones financieras.

Por otra parte, Pei Asset Management S.A.S, antes Terranum Inversion S.A.S. es el administrador inmobiliario del
Pei. EI Administrador Inmobiliario realiza las labores necesarias y convenientes relacionadas con la gestion continua
de la administracion del portafolio inmobiliario del Pei, tales como la conservacion, custodia y administracion de
los activos, asi como la promocidn, estructuracion y colocacion de nuevos tramos, los cuales son presentados
para aprobacion del Comité Asesor; administrar la pagina web del Pei (www.pei.com.co) en la que se informe
periddicamente a los Inversionistas acerca del comportamiento del titulo y el resto de actividades estipuladas en el
contrato de administracion inmobiliaria.



ESTRUCTURA DEL VEHICULO

Il. FICHA TECNICA

FICHA TECNICA - TEIS
1. Informacién del Emisor
Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias

. as
Ciudad

Contacto
Teléfono

éfono 3538795 Ext. 2031

4. Representante de los Inversionistas

Maria Alv;

ﬁfesidente

Titulos Participativos Estrategias Inmobiliarias "TEIS" - Fungibles, independientemente del tramo en que

CLASE DE TiTULO A
se hayan emitido.

CODIGO ISIN - International Securities
Identification Numbering System

MONTO DEL PROGRAMA AUTORIZADO

DENOMINACION
NUMERO DE TfTU

. Los inversionistas que figuren en el registro de anotacion en cuenta administrado por DECEVAL como
DERECHO DE SUSCRIPCION i i propietario de los "TEIS" en la fecha de publicacion del aviso de oferta de un nuevo tramo, tienen derecho

PREFERENCIAL i i asuscribir preferencialmente los TEIS del nuevo tramo en la misma proporcién que guarden el niimero de
TEIS de su propiedad en dicha fecha respecto del nimero total de TEIS en circulacién en dicha fecha.

El publico en g

Semestral (Febrero y Agosto)

MODALIDAD DE PAGO

P Los rendimientos distribuibles estan conformados por el flujo de caja del periodo (previa las deducciones
i establecidas en el prospecto). Adicionalmente, las distribuciones periddicas pueden incluir una restitucion

ial

(i) Sobre la porcién correspondiente a la Utilidad se practica Retencién en la Fuente por Renta y ii
los Ingresos crlnggoté y Barranquilla se practica Retencién por Industria y Comercio-ICA.

i FIRMA CALIFICADORA DE VALORES
CALIFICACION DEL PROGRAMA DE EMISION

" CALIFICACION DE EFICACIA EN LA R
GESTION DE PORTAFOLIOS Graaat abrl 2017

CIUDADES DE OPERACION: El Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias presenta operaciones e Ingresos por las ciudades: Bogota, Cali,
Barranquilla, Medellin, Itagiii, Manizales, Palmira, Tenjo, Yumbo, Armenia, Chia, Dos quebradas, Ibagué, Valledupar, Aguachica, Bucaramanga, La
Estrella, Mosquera.

* En cumplimiento a lo dispuesto en el Acuerdos 469 de 2011 de Bogotd y Acuerdo N° 0006 de 2011 de Barranquilla, la Fiduciaria y/o Patrimonio Auténomo
es Agente Retenedor del Impuesto de Industria y Comercio sobre los ingresos percibidos por medio del Patrimonio Auténomo, retiene por concepto de ICA a
los sujetos pasivos segun lo establecido en las normas; El Patrimonio Auténomo expide los certificados de retenciones correspondientes.



ESTRUCTURA DEL VEHICULO
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lIl. PRINCIPALES ACTORES Y SUS ROLES

(@) Administrador Inmobiliario: es Pei Asset Management S.A.S, antes Terranum Inversion S.A.S, encargado
de las labores necesarias y convenientes relacionadas con la gestion continua de la administracion del
portafolio inmobiliario del Pei, tales como la conservacion, custodia y administracion de los activos, asi
como de la promocion, estructuracion y colocacion de nuevos tramos los cuales son presentados para
aprobacion del Comité Asesor, las actividades estipuladas en el contrato de administracion inmobiliaria y
exigidas por la normatividad vigente del mercado de valores.

(b) Agentes Colocadores: son las sociedades comisionistas de bolsa de valores que sean designadas por
el Comité Asesor del Pei para la colocacion de Titulos de cada tramo en el mercado de valores.

(c) Agente de Manejo: es la Fiduciaria Corficolombiana, quien actia como vocera y administradora del Pei.

(d) Asamblea general de inversionistas: es la asamblea integrada por los inversionistas del Pei con el
quérum y en las condiciones previstas en el prospecto.

(e) Brigard Urrutia Abogados: Es el asesor legal del vehiculo encargado de todos los temas relacionados
con la estructura del mismo, asi como con la estructuracion legal de las inversiones admisibles y todos los
demas asuntos legales del Pei y en general, monitorear el desempeno del vehiculo.

(f) Bolsa de Valores de Colombia: es la Bolsa de Valores de Colombia S.A., institucion privada constituida
para administrar el mercado de renta variable, de derivados y de renta fija del mercado de valores
colombiano. Ha sido la entidad encargada de realizar la adjudicacion y el cumplimiento de las operaciones
que se efectuen a través de los agentes colocadores y/o los afiliados al MEC, segun se establezca en el
aviso de oferta publica de cada tramo.

(g) Comité Asesor: es el drgano decisorio del Pei, que toma decisiones respecto a las inversiones admisibles,
el cumplimiento del Programa, la compray venta de activos inmobiliarios y el endeudamiento financiero del
Pei, entre otros asuntos.

(h) Depésito Centralizado de Valores de Colombia - DECEVAL S.A.: es la entidad que actua como
administrador del Programa.

() Fideicomitente: es Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S (en liquidacion).

() Inversionistas: son las personas naturales o juridicas de naturaleza publica o privada, nacionales o
extranjeras, que hayan adquirido Titulos.

(k) Representante legal de los Inversionistas: es la Fiduciaria Colmena S.A., o la fiduciaria que seleccione la
Asamblea General de Inversionistas para reemplazarla y es la encargada de representar a los inversionistas
del Pei.

El rol del Representante Legal de los Inversionistas es ejercer los derechos y defender los intereses
comunes o colectivos de los tenedores de TEIS, de acuerdo con las disposiciones de la normatividad del
mercado de valores, el Prospecto y el Contrato de Representacion Legal de los Inversionistas. Durante los
10 anos del vehiculo la Fiduciaria Colmena S.A. ha sido la entidad que ha cumplido esta funcion.

D)



IV. ADMINISTRADOR INMOBILIARIO DEL PE

Pei  Asset Management S.A.S, antes Terranum Inversion S.A.S. es el Administrador Inmobiliario del Pei. El
Administrador Inmobiliario realiza las labores necesarias y convenientes relacionadas con la gestion continua de la
administracion del portafolio inmobiliario del Pei, tales como la conservacion, custodia y administracion de los activos,
asi como la promocidn, estructuracion y colocacion de nuevos tramos, los cuales son presentados para aprobacion
del Comité Asesor, el mantenimiento de los canales de comunicacion con los inversionistas y entes de control
administrar la pagina web (www.pei.com.co) donde se informa a los Inversionistas acerca de comportamiento del
titulo y las actividades estipuladas en el contrato de administracion inmobiliaria.

Pei Asset Management S.A.S materializa alternativas de inversion en el sector inmobiliario, administradas por un
grupo experto de 48 personas con vision profesional, moderna y estratégica en la gestion de los activos inmobiliarios.
Lo anterior teniendo en cuenta que ha estructurado y administrado el primer vehiculo de inversion inmobiliario lider
en Colombia y listado en la Bolsa de Valores de Colombia, que invierte en la adquisicion de activos corporativos,
comerciales y logisticos de primer nivel.

En el segundo semestre de 2017 se fortalecié el equipo del Administrador inmobiliario creando dos nuevas gerencias:
la Gerencia legal y la gerencia de Relacion con Inversionistas.

La formalizacion de un equipo de trabajo enfocado a la interaccion con todos los grupos de interés del vehiculo
principalmente los inversionistas facilitando una comunicacion cada vez mas precisa y oportuna es uno de las
estrategias de excelencia y buenas practicas de negocio que el Administrador Inmobiliario ha puesto en marcha para
proyectar la evolucion del Pei en los siguientes décadas.

El equipo gerencial del Administrador Inmobiliario esta compuesto como se resume a continuacion:
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V. GOBIERNO CORPORATIVO

Con el fin de fortalecer el Gobierno Corporativo y estar a la vanguardia internacional en materia de mejores practicas
de Gobierno Corporativo, el Administrador Inmobiliario inicid a finales del 2017 una revision de estas practicas a nivel
del Pei, asi como de sus propios manuales, procesos y funcionamiento de los distintos érganos. Este trabajo se ha
realizado de la mano de Deloitte & Touche y sus resultados seran llevados al Comité Asesor a fin de llevar a cabo las
actualizaciones o ajustes pertinentes.

VI. COMITE ASESOR

El Pei cuenta con un Comité Asesor de alto nivel que es responsable de tomar las principales decisiones respecto
de adquisiciones, endeudamiento, emisiones, y en general monitorear el desempeno del vehiculo. El Comité Asesor
del Pei tiene una composicion mixta, es decir se encuentra conformado por miembros independientes y miembros
del Administrador Inmobiliario.

Los miembros independientes son escogidos por el Administrador Inmobiliario y ratificados conjuntamente por el
Representante Legal de los Inversionistas y por el Agente de Manejo. El Administrador Inmobiliario tiene en cuenta
la trayectoria empresarial, la reputacion y la experiencia como criterios importantes para escoger a los miembros
independientes del Comité Asesor.

Durante el 2017 se realizaron las reuniones de Comité Asesor de acuerdo a la programacion con una periodicidad
mensual y una asistencia promedio del 90%. Ademas de las reuniones ordinarias, en el mes de agosto de 2017 tuvo

lugar la reunion de Comité Asesor Estratégico.

La composicion del Comité Asesor es la siguiente:
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VII. ENTES DE CONTROL

La Superintendencia Financiera de Colombia ejerce control exclusivo sobre el Pei como emisor de valores. Se trata
de un control exclusivo por ser un emisor de valores que no estéa sujeto a la inspeccion y vigilancia de otra autoridad
estatal. En su funcion de control, la Superintendencia Financiera de Colombia controla que el gjercicio de la actividad
de emision y los aspectos que pueden impactar el desarrollo de dicha actividad se lleve de conformidad con la
normatividad que regula el mercado de valores. Por otra parte, la Bolsa de Valores de Colombia-Deceval supervisa
que el Pei cumpla con las reglas previstas en el Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia.

VIIl. CALIFICADORA DE RIESGOS

BRC Investor Services S.A. se desempend durante 2017 como la calificadora de los Titulos del Pei y en los procesos
de revision que adelantd durante el afio, mantuvo la calificacion de "i-AAA " (Triple A) al Programa de Titulos
Participativos en los dos tramos que se llevaron a cabo durante el ano.

La calificacion del Programa debe ser actualizada cada vez que se emita un nuevo tramo. Los Titulos de los
diferentes tramos del Programa tienen la misma calificacion por cuanto estan respaldados por la totalidad de los
activos que conforman el Pei.

Asi mismo, en relacion con la evaluacion del desempeno del Administrador Inmobiliario, BRC Investor Services
S.A. mantuvo la calificacién asignada G-aaa en la Eficacia en la Gestion de Portafolios para Pei Asset
Management S.A.S.
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ENTORNO ECONOMICO Y DE MERCADOS

El 2017 fue un ano en el que la recuperacion de la economia colombiana no se dio en la misma magnitud que se
habia estimado, incluso cuando varios de los indicadores macroeconémicos mostraron un buen desempeno. Lo
anterior, se dio en medio de una politica monetaria que comenzé a normalizarse en Estados Unidos, un crecimiento
global que inici6 su repunte y un entorno de mejores precios de las materias primas.

El precio del petrdleo, que alcanzé su minimo en junio de 2017 (USD 42.53 por barril), se vio favorecido por la
continuacion de los acuerdos de los paises OPEP y no OPEP de recortar su produccion diaria de petrdleo, cerrando
el ano en USD 60.42 por barril. Lo anterior, permitid que el mercado se equilibrara durante 2017, en medio de una
mayor produccion de Estados Unidos y algunas disrupciones en oleoductos alrededor del mundo, que también
ocasionaron el aumento de los precios del petréleo. Considerando lo anterior, la tasa de cambio se aprecid durante
2017, marcando su minimo nivel (2,840) en abril de este mismo ano y finalizando el periodo en 2,983.70 (+0.61%).

Durante 2017, la inflacion en Colombia continud retrocediendo, en medio de la dilucidon de los efectos que en
ocasiones anteriores la habian impulsado al alza. Luego de alcanzar su minimo del ano de 3.40% a/a en julio, la
inflacion total presentd un ligero repunte para finalizar el aho levemente por encima del rango meta del Banco de la
Republica en 4.09% a/a. Esta situacion representa el tercer afo en que esta medida finaliza por fuera del objetivo del
BanRep, aunque se espera que la buena tendencia observada en la inflacion durante 2017 se mantenga en 2018.

Por otro lado, la curva de TES TF tuvo valorizaciones en todas sus referencias en 2017; alin cuando hubo periodos
de volatilidad e importantes desvalorizaciones, como fue el caso de la observada en el tramo medio y largo de la
curva durante los meses de junio y julio. Este fendmeno fue consecuencia de la publicacion del Marco Fiscal de
Mediano Plazo, que mostrd unas perspectivas menos optimistas para el pais provenientes del Gobierno y que
aumento la incertidumbre fiscal de Colombia hacia adelante. Para la segunda mitad del ano el descenso de la
inflacion, en conjunto con una demanda importante de los inversionistas extranjeros de la deuda publica colombiana,
le permitieron a la curva de rendimientos seguir valorizandose. Los TES 24 terminaron el aio sobre niveles de 6.10%,
con una valorizacion total de 77.2 pbs. Del mismo modo, vale la pena resaltar que el GNC realizé la emision de dos
referencias nuevas, una en Tasa Fija con vencimiento a 2032 y la otra en UVR, con vencimiento a 2027.

Asi como el ano anterior, el mercado accionario exhibié un buen desempeno durante 2017, aumentando 11.98% en
lo corrido del ano. Dentro de la region, las acciones también tuvieron un muy buen desempeno, con el indice MSCI
EM Latam presentando un incremento de 20.83% durante el ano.

Finalmente, el ano concluyd con la publicaciéon de la actualizacion del Plan Financiero para 2018, en el que se
conociod que el déficit a financiar por parte del GNC sera mayor para 2018. En este mismo contexto, y con miras a
cumplir con la regla fiscal a futuro, la Nacion realizé un recorte en su presupuesto para 2018 de COP 4bn. Asi mismo,
es importante resaltar que a mitad de diciembre la agencia calificadora Standard & Poor’s recortd la calificacion
soberana de Colombia de ‘BBB’ a ‘BBB-', con perspectiva estable. Para tomar esta decision, la calificadora se basd
en un crecimiento bajo para 2017 y una disminucion gradual del déficit fiscal, que dificultaria el cumplimiento de la
regla fiscal.
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RESUMEN FINANCIERO

Durante el ano 2017 el Pei tuvo un alto impacto en el mercado de capitales local, como resultado de la mayor
colocacioén de titulos participativos en la historia del vehiculo por CO$1.2 billones, cerrando el 2017 con 353,649
titulos en circulacion y mas de 3,300 inversionistas. Por otra parte, el volumen transado en el mercado secundario
también superd el billdn de pesos con operaciones en promedio del 96% de los dias habiles y monto promedio diario
de transaccion alrededor de los CO$5,000MM.

El portafolio inmobiliario al cierre del 2017 esta conformado por 133 inmuebles, equivalentes a CO$4.5 billones de
AUM!, 32% mas que el ano anterior (CO$3.4 billones). Dichos activos representan un volumen de contratos de
arrendamiento que supera los 1,100 y mas de 980 arrendatarios, que a su vez se agrupan en mas de 20 actividades
econdmicas distintas (comercio, financiero, industrial, servicios, energia, petréleos, comercio grandes superficies,
medios, entretenimiento, telecomunicaciones, logistica, salud, tecnologia y educacion, entre otras).

La operacion del Pei durante el 2017, se refleja en el desempefo de los siguientes indicadores los cuales tienen
impacto directo en el Flujo de Caja Distribuible de la siguiente forma:

Flujo de Operacion

i Ingresos Operacionales

Utilidad Operativa Neta (NOI
Gastos Administrativos

Flujo de Operacion

El Flujo de Operacion del Pei se consolida a partir de informacion depurada de los Estados Financieros preparados
por el Agente de Manejo. Durante el aho anterior la firma de auditoria especializada Ernst & Young Audit S.A.S. realizd
la labor de revisoria fiscal del Pei, auditando los estados financieros con corte al 30 de junio y al 31 de diciembre de
2017 bajo los lineamientos y principios de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Para los dos
periodos indicados, E&Y emitié un dictamen sin salvedades. (Ver Anexo 1).
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Ingresos
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Se registraron ingresos por arrendamientos, concesiones, parqueaderos y otros ingresos operativos por valor
de CO$343,620MM, generando un crecimiento del 71% con respecto al 2016 explicado principalmente por la
operacion de los 84 activos incorporados durante el 2016 al portafolio ademas de lograr una renovacion de contratos
de arrendamiento durante el 2017 del 92%.

51%
Activos Corporativos

NOI ($ COMM)
272,720
24%
Activos Comerciales

250,000

200,000
164,810

22%
Activos Logisticos

150,000 126,318

111,973

100,000
3%
Activos
Especializados

83,176
73,207
51667 58045
50,000 27,300 4714
v i W
|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Los gastos operacionales del Pei comprenden rubros como seguros, reparaciones y mantenimientos, cuotas de
administracion, gastos de operacion de las zonas comunes de centros comerciales, honorarios e impuestos; siendo
este Ultimo uno de los principales gastos del portafolio que representa un 6% del total de los ingresos del Pei. El
margen NOI para el afio 2017 fue del 84%
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EBITDA I
EBITDA ($ COMM) 50%
Activos Corporativos
250,000 225,634
24%
200,000 Activos Comerciales
150,000 e
’ 105,600 230/ (Y
95,485 % . .
100,000 70,651 Activos Logisticos
62,554
44,734 50,002
30,207 0
~ wwi il 3%
- Activos
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 L
Especializados

Los gastos administrativos corresponden principalmente a los honorarios de las firmas de revisoria fiscal, calificadora,
Comité Asesor, gastos de publicidad y mercadeo, comisiones del agente de manejo y del administrador inmobiliario,
entre otros. Estos gastos presentaron un comportamiento directamente relacionado con el crecimiento del vehiculo,
generando un margen EBITDA equivalente al 71%.

Flujo de Caja antes de CAPEX2 y CT?

Flujo de Caja Antes de CAPEX y CT (CO$MM)

140,000
225,634
120,000
100,000 137,755
95,485 105,600
80,000 70,651
62,554

60,000 44,734 50,002

30,207
40,000 23752

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

El flujo de caja de operacidn antes de CAPEX y CT de CO$ 225,634 MM tuvo un crecimiento del 32% con respecto al
ano 2016. Este resultado se explica principalmente por los rendimientos financieros los cuales tuvieron un alto impac-
to por el gasto financiero relacionado con la adquisicion de nuevos activos. El gasto financiero del 2017 corresponde
a los intereses pagados por la deuda adquirida para la compra de nuevos activos inmobiliarios, asi como la financi-
acion del CAPEX. El costo promedio de la deuda para este ano fue de 7.9% para corto plazo y 9.4% de largo plazo.

2 Capital Expenditures (Inversiones en activos, capitalizables)
3 Capital de Trabajo

D
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CAPEX (CO$MM)
25,000 23,780
20,000
16,522
15,000
10,000
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Las obras de Capex desarrolladas y terminadas en el 2017 suman C0$23,781 MM detalladas a continuacion:

Categoria Inmueble Capex por Valor por
Categoria Inmueble
CO$MM CO$SMM
Activos Cesde $18 Puntos anclaje - Ed Pascasio $18
Especializados
Comercial Plaza Central Obras TIS Capitalizador $12.063
Jardin Plaza Oficinas Administradicon $5.164
Atlantis Cuota Extraordinaria proyectos de abril a septiembre de 2017 $1.189
Atlantis $18.679 Cambio lluminacion escaleras emergencia $120
Exito Itagui ’ Lineas de vida y puntos de anclaje $96
Exito Belén LAineas de vida y puntos de anclaje $46
Corporativo ltau Calle 25 Puertas cortafuego $94
Deloitte Automatizacion Planta y transferencia $34
Amadeus $168 Puntos de anclaje $29
Itau Calle 26 Pintura de puntos fijas $11
Logistico Cittium Obras bodegas 1y 8 $4.322
LG Contruccion apantallamiento $119
ZFP Cambio tejas traslucidas Alfranca /Magnum $97
ZFP Cuotas Extraordinarias $79
ZFP Sist Deteccion incendios Bodega $76
Zona Franca La Cayena Construccion apantallamiento $51
ZFP Lineas de vida Furukawa $44
Cittium $4.916 CCTV Actualizacion Domos $42
ZFP Contruccion sistema de apantallamiento Furukawa $35
ZFP Lineas de vida bodega 17 Magnum $30
ZFP Sistema de deteccién de incendios Furuwaka $15
ZFP Disefio sistema de apantallamiento bodega Furukawa $6

Total Capex $23.780




Flujo de Caja Distribuible I

Flujo de Caja Distribuible (CO$MM)
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El Flujo de Caja Distribuible generado en el afio 2017 fue de CO $147.178 millones, un 40% superior al flujo de caja
de la operacion en el 2016. Por su parte, el flujo de caja distribuido por titulo fue de CO $447,308, esto significd
un Dividend Yield de 4.7% que se explica por la coyuntura econémica, los niveles de endeudamiento y la curva de
ocupacion de activos en estabilizacion. Respecto a la coyuntura econdémica de minimos histdricos en el indice de
confianza del consumidor afectaron el desarrollo de la gestion de algunos activos del portafolio, especialmente los de
la categoria comerciales; por otra parte, los niveles de endeudamiento del vehiculo alcanzaron maximos historicos,
debido a la incorporacion de activos de gran tamano.

Dividend Yield Historico(%)
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RENTABILIDAD DEL VEHICULO

La rentabilidad del vehiculo debe ser calculada en el mismo horizonte de tiempo de la inversion, es decir en el largo
plazo donde el inversionista puede capturar los beneficios de la estabilidad en el tiempo. La rentabilidad es medida
como la tasa interna de retorno efectiva anual de los flujos de caja generados comprendidos desde el inicio de op-
eracion del vehiculo hasta la fecha.

La rentabilidad acumulada del portafolio para el periodo comprendido entre el 1 de marzo de 2007 hasta el 31 de
diciembre de 2017 se ubicd en 280.2%, lo que se traduce en una rentabilidad equivalente de 13.98% E.A.

Este vehiculo inmobiliario tiene dos componentes principales de rentabilidad: la rentabilidad por flujo y la rentabilidad
por valorizacion de los activos subyacentes.

En cuanto a la rentabilidad por flujo, a lo largo de esta primera década de operacion del Pei presenta un valor
promedio del 6.7% E.A. que ha venido comprimiéndose poco a poco como consecuencia del desarrollo del mercado
de vehiculos de inversion inmobiliaria, la entrada de nuevos jugadores, los procesos de competencia por la compra
de los activos, y en ocasiones puntuales como el caso del 2017, también se afecta por coyunturas macroeconomicas
0 momentos especificos de algunos activos.

Rentabilidad Pei comparada con otros indices econdmicos
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La rentabilidad del portafolio que se observa en la tabla es el resultado de la combinacion de varios factores, entre
estos estan el precio de compra, el periodo de permanencia del inversionista, el componente de Flujo de Caja Dis-
tribuible y la valorizacion de los activos inmobiliarios. Para un inversionista que haya mantenido su posicion desde
el inicio del vehiculo esta rentabilidad esta compuesta en 9.55% por el FCD vy el 4.41% correspondiente a la valor-
izacion del titulo asociada al portafolio inmobiliario subyacente. La volatilidad para el mismo periodo de 10 anos, fue
bastante baja a 4.4%, esto significa que este titulo tiene un comportamiento mas estable frente a otras alternativas
de inversion en el mercado de capitales.

Al medir la rentabilidad en periodos de menor duracion, esta se vera afectada por el componente inflacionario y la
naturaleza ciclica que tiene el valor del titulo; es importante resaltar que la rentabilidad es diferente segun el momento
y las condiciones de entrada de cada inversionista. Para el ano 2017 (1 enero al 31 de diciembre) el calculo de
estos mismos indicadores generd una rentabilidad del 9.43% E.A. con una composicion del 4.92% por flujo y 4.51%
por valorizacion. El valor de referencia inicial del titulo en el 2017 fue CO$9,496,240; al cierre del afio el valor habia
incrementado en CO$417,690 para llegar a un valor de cierre de CO $9,909,554.

LIQUIDEZ

Teniendo en consideracion que el 2017 fue un ano de grandes logros para el Pei, como cumplir su primera década
de operacion, la liquidez del Titulo en el mercado secundario aporté de forma significativa. En el 2017 se transaron
CO$1.177Bn en el mercado secundario, duplicando el monto transado en el 2016. El mes con mayor volumen de
operaciones fue junio con CO$144,366MM, la demanda del titulo se atribuye al interés de los inversionistas de poder
gjercer el Derecho de Preferencia durante la emision del Tramo IX de TEIS; agosto fue el mes con el menor monto
transado con CO$69,655MM. Durante el afo se realizaron 3,384 transacciones de compra-venta de TEIS, el monto
promedio por transaccion alcanzd los CO$323MM y en promedio, el titulo se transé el 96% de los dias habiles en
ano con 7 meses transando todos los dias.
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Volumen de transaccion en mercado secundario
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En relacién con el precio del titulo en el mercado secundario, se evidencio una disminucion de la apreciacion del titulo
sobre el valor de referencia ubicando la banda de precio en valores entre el 92.9% y 105%.

Precio de mercado vs Valor de referencia (COSMM)
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Precio del TEl en el mercado secundario - Histérico
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Histdricamente el precio del titulo ha tenido una variacion del precio en el mercado secundario cercana al 12%. En
cuanto al ultimo ano el precio del TEl en el mercado secundario se mantuvo estable en términos del promedio y
cerrd el ano con un valor promedio superior al que se transaba en enero, la mayor diferencia del precio del Titulo se
presentd en el mes de agosto con el 12.9%, el mes con menor rango de diferencia fue diciembre con 5%.
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PROGRAMA DE TITULOS PARTICIPATIVOS TEIS

Mediante Resolucion No. 1132 del 7 de septiembre de 2016, se formalizd la decision tomada en la Asamblea de
Inversionistas en la sesion del 21 de junio de 2016, en la cual se autorizd el aumento del cupo global del Programa
de Emision de Titulos Participativos del Pei de CO$2 billones a CO$5 billones. Actualmente el Pei ha utilizado el 58%
de dicho cupo como resultado de las dos emisiones que se realizaron durante el 2017.

Programa de emision de Titulos Participativos
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EMISION DE TEIS

En el ano 2017 se realizaron dos emisiones de Titulos Participativos Estrategias Inmobiliarias TEIS por un valor total
de CO$1.253 Billones, el mayor monto colocado en el mercado de valores colombiano en los 10 afos de operacion
del vehiculo.

El 16 de junio de 2017 se dio el cumplimiento de la emision del IX Tramo de Titulos Participativos con un monto de
colocacion de CO$603,367MM, y un precio de unidad de CO$9,400,000 incrementando en 64,188 los titulos en
circulacion. En esta emision se titularizaron 44 inmuebles con contratos de arrendamiento de excelentes condiciones
comerciales que le aportaron diversificacion geografica, término de largo plazo y perfil de riesgo al portafolio del Pei.

La primera vuelta tuvo una alta demanda que resultd en una adjudicacion de 61,381 equivalente al 95.6% de la
emision; los inversionistas que ejercieron su derecho de preferencia estan compuestos por los fondos de pensiones
con un 66%, 12% otros institucionales y 22% otros inversionistas (personas juridicas y naturales). Del total de los
titulos demandados durante esta vuelta el 16.9% fueron otorgados a nuevos inversionistas a través de la cesion de
derechos de preferencia.

Durante la segunda vuelta no sélo se demandaron los 2,807 titulos restantes que equivalen al 4.4% de la emision, sino
que hubo una sobre demanda de 250 veces este monto. Durante esta vuelta el 2.3% fue adquirido por los fondos
de pensiones, el 4.9% corresponde a otros institucionales y el 92.8% restante corresponde a otros inversionistas
(personas juridicas y naturales). La segunda vuelta dio acceso a 185 nuevos inversionistas al vehiculo.

N
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El 20 de diciembre de 2017 se dio el cumplimiento de la emision del X Tramo de Titulos Participativos con un
monto de colocacion de CO$626,479MM, y un precio de unidad de CO$9,965,000 con 62,868 titulos emitidos, por
segunda vez en este ano se superd el mayor monto de TEIS colocado en un tramo. En esta emision se titularizaron
6 inmuebles dentro de los cuales estan una porcion del Centro Comercial Plaza Central, el edificio corporativo CEO
de Avianca, 2 CEDIs regionales de Nutresa en Monteria y Pasto, entre otros.

Composicion de inversionistas tramo X
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Durante la primera vuelta se tuvo una demanda que resultd en la adjudicacion de 41,250 equivalente al 65.6% de la
emision; los inversionistas que ejercieron su derecho de preferencia estan compuestos por los fondos de pensiones
con un 54%, 17% otros institucionales y 29% otros inversionistas (personas juridicas y naturales).

Durante la segunda vuelta se dio una sobredemanda de 2.5 veces la cantidad de los titulos disponibles; a diferencia
de emisiones anteriores para la segunda vuelta se modificd el mecanismo de adjudicacion implementando una
asignacion de las demandas por capas. Los 21,617 TEIS disponibles para esta vuelta se adjudicaron asi: el 4.1%
los recibieron los fondos de pensiones, el 62.3% corresponde a otros institucionales y el 33.6% restante corresponde
a otras inversionistas (personas juridicas y naturales). Esta décima emision de titulos participativos TEIS permitio la
incorporacion de 784 nuevos inversionistas.

El total de la emision tuvo la siguiente composicion de inversionistas.
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COMPOSICION DE LOS INVERSIONISTAS

El 2017 representd un incremento del 45% en el numero de inversionistas pasando de 1,854 a 3,317. Esto se
puede explicar a partir de las dos emisiones es de TEIS durante el ano, pero en particular el crecimiento se le debe
atribuir al mecanismo de adjudicacion utilizado durante el Tramo X. A diferencia de emisiones anteriores donde la
adjudicacion se realizaba mediante una subasta holandesa, el décimo tramo se llevd a cabo utilizando un mecanismo
de adjudicacion por capas buscando atender la demanda de nuevos inversionistas individuales con capacidades de
compra menores. De los inversionistas que entraron en el 2017, 821 entraron en el Tramo X y en su gran mayoria
son personas naturales. Al observar la tasa de crecimiento acumulado los inversionistas han aumentado en un 64%
anual compuesto partiendo desde el 2007.
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Como se puede ver en los graficos a continuacion, el Pei cuenta con una base de inversionistas compuesta por 5
categorias,con el criterio de monto invertido, los principales inversionistas son los fondos de pensiones ya que entre
ellos concentran aproximadamente el 60% de los TEIS, seguido por las personas naturales y las personas juridicas
ambas con una participacion aproximada del 13%.
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En el Ultimo ano se ha observado un incremento en la inversion por parte de las companias aseguradoras en el Pei,
en el 2017 su participacion crecié de manera progresiva en el mercado secundario e hicieron gran parte de las emi-
siones del Tramo IX y X, sobredemandando los montos disponibles en ambos casos. Su posicion en términos de
inversion paso de ser aproximadamente el 7% a cerrar el ano con el 11%, explicado por el horizonte de inversion y
la estabilidad que representa este tipo de inversion en sus portafolios.

Composicion de los inversionistas por Monto Invertido - Dic 2017
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ENDEUDAMIENTO

El Pei inicié el ano 2017 con un endeudamiento de CO$841,895MM. Durante el ano, el portafolio tomd créditos
por valor de CO$931,765 para la adquisicion de inmuebles productivos, financiacion de expansiones en activos y
pagos anticipados de activos inmobiliarios con documentos vinculantes. En el primer semestre del ano, la deuda
llegd a CO$1,06 billones, con la emision del noveno tramo a finales de junio se pagaron créditos por CO$423,899.
En septiembre el nivel de la deuda llegd a un nivel maximo de CO$1,50 billones, y se mantuvo hasta la emision X
Tramo en diciembre donde se pagaron CO$599,186MM cerrando el afio con un monto total de deuda neta de
CO$962,442MM.

Durante el 2017 el Banco de la Republica redujo la tasa interbancaria, generando una disminucion en el costo de la
deuda promedio, este mismo indicador en el 2016 de 11,6% a 7,7 %.

Durante el 2017 el gasto financiero fue de CO$110KMM, de este monto el 70% corresponde a deuda adquirida para
la compra de activos inmobiliarios en su mayoria, fueron titularizados en el aho 2017.

A cierre de 2017, el Pei habia desembolsado pagos anticipados del precio de compra de activos como Atrio en
Bogota, LG Palmira, Expansion Centro Comercial El Tesoro en Medellin y EPS Sanitas en proceso de construccion
0 por construir, por un valor de CO$110,884KMM manteniéndose en 3.1% sobre el valor patrimonial mas el valor de
los documentos vinculantes, manteniéndose por debajo del limite establecido para este indicador en el 20%.

Nivel de endeudamiento 2017 (CO$SKMM)
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Limite de endeudamiento 2017
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Durante algunos meses del segundo semestre, el endeudamiento de corto plazo presentd un aumento sobre el limite
establecido del 30% del valor patrimonial. Esta situacion fue debidamente aprobada por el Comité Asesor dado
que el limite total de endeudamiento se mantuvo dentro del tope de 65% patrimonio en un valor maximo del 54%.
Al cierre del ano 2017 luego de la emision del X tramo de TEIS, los limites de endeudamiento tanto de CP como de

como LP se ubicaron dentro del limite permitido para cada uno en CP: 20% LP 8%.
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COMPORTAMIENTO MERCADO INMOBILIARIO

RESUMEN EJECUTIVO DEL
SECTOR INMOBILIARIO EN COLOMBIA

Una de las funciones de la Administradora es realizar un seguimiento periddico a la dinamica inmobiliaria del
pais, es por esto que permanentemente se analizan diferentes fuentes de informacion que permiten entender el
comportamiento del sector inmobiliario en las principales ciudades de Colombia. Ademas, se presenta una vision
general del comportamiento de la actividad empresarial en el pais durante el periodo y la estimacion para el ano 2018.

Durante el 2017 el pais atraveso por una dificil situacion producto de la reforma tributaria, que realizé el gobierno
nacional para disminuir el déficit fiscal que generd la caida de los precios del petréleo.

Sin embargo, la variacion del PIB durante el 2017 mostré una buena dinamica con respecto al afio anterior pasando
del 1.2% al 1.8%. De acuerdo con investigaciones econdmicas de Bancolombia®, se proyecta una aceleracion de la
actividad econdmica durante 2018 con un potencial de crecimiento del 2.5% con respecto a 2017.

Principalmente el comportamiento de la economia del pais estuvo afectado por la caida en 2.8% de la exportacion
de bienes no tradicionales durante el 2017 segun estadisticas del Banco de la Republica?, igualmente, las ventas
minoristas han estado en terreno negativo en cada una de las ciudades del pais desde diciembre del 2016. Estos
hechos, de la mano con la caida de la confianza del consumidor y del productor, se evidenciaron en la disminucion
de la produccion industrial. En particular, la produccion de petréleo durante el 2017 en Colombia cayé en 5K barriles
diarios.

Por esto, para el 2018 se estima que la actividad productiva gane traccion debido al efecto de las inversiones del
gobierno nacional y las mejores condiciones como la reduccion de las tasas de interés que impulsarian el gasto en
capital privado. Por otro lado, la agricultura, el sector financiero y la construccion se espera tengan una dinamica
fuerte por el buen momento de la demanda externa, el repunte en la colocacion de créditos con los nuevos niveles
de tasas de interés y el efecto de la inversion en infraestructura, los programas de subsidios y de coberturas por parte
del gobierno nacional.

1 Tomado de “Informe Econdmico Mensual enero 2018” emitido por Bancolombia, enero 2018
2 Tomado de: Banco de la Republica, “PIB metodologia afio base 2005”.
http://www.banrep.gov.co/es/pib
3 Tomado de: Revista Dinero, “Banco de la Republica reduce su tasa de interés hasta 4,5%”".
http://www.dinero.com/economia/articulo/banco-de-la-republica-baja-tasas-de-interes-para-enero-2018/254686
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A continuacion, se presenta el resumen ejecutivo del comportamiento del sector inmobiliario durante el 2017 el cual
incluye andlisis de las principales categorias de interés para el Pel.

LICENCIAS APROBADAS

Durante 2017 se aprobaron mas de 23.4MM m2 de licencias de construccion para edificaciones (incluyendo habitacionales)
en Colombia, disminuyendo en 5% frente al mismo periodo del ano 2016. La principal razdn de esta variacion radica en
la disminucion del 5% en el nimero de metros cuadrados aprobados (+1.0MM m?) en las Curadurias Urbanas para
apartamentos y casas. De acuerdo con Camacol®, las ventas se redujeron en mas del 10% con respecto al mismo periodo
del ano anterior aunque se resalta que el segmento de clase media esta mostrando senales de fortaleza.

Para el 2018, se espera que la dinamica de las licencias habitacionales mejore por el efecto positivo que genera la
reduccion de tasas de interés, por parte del Banco de la Republica, sobre los créditos de vivienda. Adicionalmente, sera de
gran importancia el mecanismo del gobierno nacional de incentivar el sector construccion por medio del Fondo Nacional
del Ahorro (FNA), financiando hasta el 100% de vivienda nueva y aumentando la cobertura de los subsidios. Por otro lado,
adquiere gran relevancia el repunte de la confianza del consumidor, los mejores salarios en el comercio y en el sector de
las manufacturas.

Es importante resaltar que el pais avanza en el desarrollo del mercado inmobiliario con el inicio de proyectos con estandares
internacionales que estan generando una fuerte dinamica en el sector como Atrio, 7-100, El Edén, la ciudadela empresarial
Luis Carlos Sarmiento Angulo, entre otros. De acuerdo con proyecciones econdmicas del Grupo Bancolombia®, se estima
que el PIB de construccion presente una de las variaciones mas importantes durante el 2018, aumentando 3.0% en
relaciéon con 2017.

De acuerdo con el DANE?, mas del 25% del total de licencias de construccion aprobadas en las Curadurias Urbanas, es
decir, 5.9MM mz? fueron destinadas para usos no habitacionales en todo el pais. Estas licencias presentaron durante el
2017 una disminucion del 9% pasando de 6.5MM m2en el 2016 a5.9MM m2en el 2017, variacion que se vio influenciada
principalmente por una reduccion del 47% en las licencias para oficinas (446 Km2 menos) y del 9% en las licencias para
comercio (190 Km?2 menos).

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017

| Sem.(0 Il Sem.@® Total —=O—

Fuente: DANE — Calculos: Pel Asset Management. — Febrero 2078

“Tomado de: El espectador el 6 de febrero de 2018, “Venta de vivienda cayod 10,8% en 2017
https://www.elespectador.com/economia/venta-de-vivienda-cayo-108-en-2017-articulo-737498

5 Tomado de “Proyecciones Econémicas Colombia 2018” octubre 2017
https://www.grupobancolombia.com/wps/wcm/connect/25e38aeb-b1f7-474a-9fc4-
097d81a8864f/Informe+Anual+de+Proyecciones+Econ%C3%B3micas+Colombia+2018.pdf?MOD=AJPERES&CVID=.6EMD8

6Tomado de: “Licencias de construccién — ELIC diciembre 2017”

jj http://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/licencias/bol_lic_dic17.pdf



De las licencias que fueron aprobadas para usos no habitacionales durante el 2017, los sectores de comercio e industria/bodegas
tuvieron la mayor participacion con 30% y 27%, respectivamente, equivalentes a 3.3MM m?, seguido por educacion con 18% que
representa 1.0MM m2, La importante participacion evidenciada en educacion se debe al incremento del licenciamiento en Bogota
de 90 Km2mas en comparacion con €l ano anterior; Sahagun, Cordoba donde aumentd el nimero de metros cuadrados en mas
de 78 Km?y Cartagena donde se incrementd el area licenciada en 32 Kmz2 durante 2017 en comparacion con 20167 .
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Vale la pena destacar que mas del 45% de las licencias no habitacionales aprobadas entre enero vy junio de 2017
se concentraron en Bogota D.C., Cundinamarca y Antioquia, resaltando la importancia de la ciudad de Bogota que
representd un 18%, equivalente a 465 Km2, seguido por el departamento de Antioquia y Cundinamarca con 18% vy
12% respectivamente.

Licencias no habitacionales aprobadas por departamento y Bogota D.C.
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Tomado de: “Licencias de construccion — ELIC diciembre 2017,

http://www.dane.gov.co/files/investigaciones/construccion/lic_construccion/2017/serie_tipo_base_municipios_may17.xls
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De los 979 Km?2 aprobados para usos no residenciales en Bogota D.C. durante el 2017, se destacan las licencias
para fines educativos con una participacion de 33%, las licencias para el sector corporativo con 32% vy las del sector
comercio con 23%. Esta variacion en la importancia de cada tipo de activo en el total de licencias de Bogota con
respecto a 2016 se debe a la menor cantidad de metros cuadrados licenciados en oficinas y comercio; y el aumento de
mas de 90 Km? licenciados en Educacion impulsado por la “gran revolucion educativa de Bogota” del alcalde Penalosa
quien proyecta construir 30 colegios nuevos (+300 Km?) de los que ya ha entregado 11 colegios. Es importante resaltar
que en Bogota D.C. se concentra el 62% del area total de licencias de construccion aprobadas para oficinas en el pais
y en cuanto al sector educacion, en Bogota se realiza el licenciamiento del 31% del total del pais.

Licencias no habitacionales por sector econémico en Bogota D.C.
33%
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2%
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3% j .
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Fuente: DANE — Calculos: Pei Asset Management. — Diciembre de 2017

MERCADO: INMOBILIARIO OFICINAS

A continuacion se presenta el analisis del mercado de oficinas en el pais con base en estadisticas recolectadas por
Colliers International para el aho 2017. Es importante recordar que los inmuebles corporativos se clasifican en tres
categorias, asf:

Clase A+ (A Plus): Los edificios clase A+ (A Plus), son considerados de altas especificaciones e incluyen criterios
como un tiempo de construido menor o igual a 10 afnos, alturas entre piso y techo iguales o superiores a 3.5 metros,
un espacio de parqueo por cada 40 m? de oficina, sistemas avanzados de comunicaciones, de seguridad contra
incendio y acceso. Adicionalmente, se consideran como variables importantes la ubicacion, las vias de acceso al
edificio y cercania a centros importantes de la ciudad.

Clase A: Los edificios clase A, poseen caracteristicas que incluyen un tiempo de construido entre los 11 a 20 anos,
alturas entre piso y techo hasta los 3.0 metros, un espacio de parqueo por cada 40 m?2 de oficina y 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 50 m?2 de oficina o superior y sistemas
de seguridad basicos de acceso y contra incendio.

N
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Comportamiento del mercado inmobiliario de oficinas
en las principales ciudades del pais durante el IS17

Segun estudios de Colliers International?, el inventario de las cuatro principales ciudades del pais (Bogota, Medellin,
Cali y Barranquilla) a diciembre de 2017 aumentd un 13%, comparado con el mismo periodo del aho anterior, lo
que significa que a cierre del 2017 hubo mas de 3.6MM de m?2 de éarea total en oficinas. Bogota D.C., a cierre de
diciembre de 2017 contd con un inventario de mas de 2.5MM m2, aumentando en 11% con respecto al mismo
periodo de 2016; Medellin por su parte presentd un incremento de 19%, cerrando el afno con un area de 657 Km2;
por otra parte, Barranquilla registré un incremento del 32%, lo que represent6 un inventario de 225 Km2 y por ultimo
el inventario de oficinas de Cali presentd un aumento del 6%, equivalente a 9 Km?2 adicionales.

En Bogoté el aumento del inventario se debe a la entrada en operacion de 24 edificios donde se destacan proyectos
como el Centro Empresarial Bog Ameéricas, Elemento en el corredor calle 26 y Burd 25 (Torre 2), los cuales sumados
representan el 3% del inventario total. Es importante tener en cuenta que para el primer semestre de 2018 se estima
entren en operacion 10 proyectos en los corredores Salitre, Calle 100 (Ecotek, Calle 100, Torre 90y Torre 97) y Santa
Barbara (Torre 123 y Proyecto 811) aumentando el inventario de la ciudad en 6%.

En Medellin, el inventario aumentd debido principalmente a la terminacion del proyecto Alianza Torre Empresarial
y Torre Punto Clave. Ademas, se estima que durante 2018 el inventario aumente en 9% por la culminacion de
proyectos como Q Office y Tranvia Plaza.

Con respecto a Barranquilla la variacion del inventario se dio por la entrada en operacion de Quantum Tower vy el
Centro Empresarial Américas 3 en el corredor Prado, ademas en el corredor Buenavista aumento el inventario en
34% por la culminacion de las obras en dos edificios que agregan 31,000 m2 al inventario.

Evolucion inventario de oficinas en las principales ciudades (M?)
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Fuente: Colliers International — Calculos: Pei Asset Management.

8 Tomado de “Reporte de mercado oficinas 2017 Q4”emitido por Colliers, International, Febrero 2018



COMPORTAMIENTO MERCADO INMOBILIARIO

La vacancia promedio para estas cuatro ciudades pasdé de 9.6% en diciembre 2016 a 12.0% en diciembre de 2017,
equivalente a 426 Km2. Esto significa un aumento del indicador de vacancia superior al 24%.

Medellin fue la ciudad que presentd el mayor incremento de la vacancia, comparado con el afio anterior, pasando
del 5.2% al 11.0% debido a la terminacidn de siete proyectos en lo corrido del afio y el poco dinamismo que se
observa en la ocupacion de edificios cada vez mas modernos. Es importante recordar que durante el 2018 se
espera la terminacion de proyectos que aumentan la oferta en la ciudad como lo son: 34 Street (12,759 m?), Q Office
(11,656 m?) y Bo 26(9,251 m?3). Con respecto a Bogota D.C, el indicador de vacancia tuvo una variacion de 15% y
en Barranquilla la vacancia paso de 17.2% a 17.1%. Por su parte, Cali cuenta con una tasa de vacancia del 6.5% a
cierre de 2017 mientras que a 2016 se encontraba en 4.0%, esto se debe al efecto de la entrada en operacion de
edificios con mejores especificaciones (Tipo A) como Jardin Central y ZF Towers Versalles, ademas se espera que
para 2018 se termine la Torre 1 de proyecto Zonamerica aumentando el inventario en 4%.

Comportamiento vacancia de oficinas en las cuatro
ciudades principales a diciembre de 2017
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Fuente: Colliers Interational — Calculos: Pei Asset Management. — Enero de 2078

A diciembre de 2017, los precios de renta en Bogota DC decrecieron en 8% debido a un aumento del 55% en
el inventario de la oferta de edificios clase A en la ciudad. En Medellin los precios también tuvieron una dinamica
negativa cayendo en 8% debido a la migracion de arrendatarios que se encontraban en edificios clase B a nuevos
espacios con mejores especificaciones.

En cuanto a Barranquilla y Cali los precios aumentaron en 1% impulsados por la migracion de arrendatarios a
edificios nuevos. Los precios en activos clase A+ han aumentado levemente en Barranquilla.
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Canon de arrendamiento de oficinas por m?2 en las ciudades principales
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Fuente: Colliers International — Calculos: Pei Asset Management. — Enero de 2018

MERCADO: INMOBILIARIO CENTROS COMERCIALES

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

Clase Centro Especializado

Centros comerciales que utilizan un tema unificador el cual es llevado a cabo por los locales comerciales con el fin
de atraer clientes que buscan un tipo de mercancia en especifico.

Clase Outlet

Centros comerciales compuesto por locales que ofrecen articulos de marca con descuento. Estos centros tipicamente
no se encuentran anclados.

Clase Estilo de Vida
Centros comerciales dirigidos a clientes de clase alta, cuyos locales se caracterizan por tener marcas exclusivas,
generalmente de moda, y un gran numero de restaurantes de mantel; en su mayoria se encuentran ubicados en
zonas residenciales de clase alta.

Clase Vecindario

Centros comerciales disefiados con el fin de proveer productos y servicios de conveniencia para las necesidades
diarias del sector que los rodea. En su mayoria se encuentran anclados por un supermercado

N
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Clase Comunitario

Centros comerciales que ofrecen una gama mas amplia de productos y servicios a los clientes comparado con el
vecindario, por lo que duplica generalmente su area comercial rentable. Cuenta con 2 o mas anclas, las cuales en su
mayoria son tiendas departamentales de descuento en ropa u hogar.

Clase Regional

Centros Comerciales que ofrecen una amplia gama de mercancias en general, con gran porcentaje en ropa y gran
variedad de servicios. Su atraccion principal es la combinacion de 2 o mas tiendas anclas que en su mayoria pueden
ser tiendas departamentales de gran escala, por lo que su area comercial rentable duplica a la del centro comunitario.
Clase Super Regional

Es similar al centro regional, sin embargo, su area comercial rentable es mucho mayor, tiene mas de 3 tiendas anclas

y cuenta con una seleccion de mercancia mas amplia en sus locales comerciales, lo que mas la caracteriza del centro
Regional es su capacidad de atraccion de poblacion a nivel zonal y metropolitano.

Comportamiento mercado inmobiliario de Centros Comerciales

De acuerdo a cifras de La Galeria Inmobiliaria®, empresa con mas de 23 anos de experiencia en el sector inmobiliario,
actualmente se cuenta con aproximadamente 3.1MM mz2 de area arrendable en Centros Comerciales en las cuatro
principales ciudades del pais, en 93 centros comerciales de mas de 5,000 m2 cada uno. El inventario a corte de
diciembre mostré un crecimiento del 5%, debido a la entrada en operacion de proyectos como: Multiplaza La
Felicidad, Gran Plaza de Bosa y Nuestro Atlantico.

Segun Colliers Internacional’, la dinamica de aperturas de centros comerciales en el pais continuara durante los
proximos tres anos con la terminacion de mas de 38 proyectos a nivel nacional, lo cual hara aumentar el inventario
en 1.4MM mz2. El proyecto mas destacado en Bogota DC es El Edén con 134 Kmz, en Medellin Viva Envigado con
107 Km?y el Centro Comercial La Florida con 90 Km? y en Barranquilla el proyecto Allegra que contara con 55 Km2.

Evolucion inventario de Centros Comerciales en las cuatro principales ciudades (M?)
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B o Tomado de “Informe Comercio diciembre 2017”, emitido por Galeria Inmobiliaria, agosto 2017.
Tomado de: “Reporte de mercado retail 2017 Q3”, emitido por Colliers,International, agosto 2017.
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Fuente: Colliers International — Calculos: Pei Asset Management.

Con respecto a las ventas acumuladas de los Ultimos 12 meses de los centros comerciales del pais, se presenta un
incremento del 7.51% a corte de diciembre de 2017. El comportamiento de las ventas de los centros comerciales
durante el 2017 tuvo dos periodos: el primer semestre del ano cuando las cifras de la industria en comparacion con
el ano anterior fueron negativas durante todos los meses y el segundo momento se dio durante el segundo semestre
del afno cuando las ventas fueron positivas respecto al afo pasado debido a que la industria en el segundo semestre
del 2016 presentd decrecimientos importantes.

Crecimiento acumulado de las ventas de los Centros Comerciales

dic 17: 7.5%
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Fuente: Raddar
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El comportamiento de las ventas durante 2017 obedece a dos eventos importantes: el incremento del IVA de 16% a 19%
a principios del 2017 que afectd la percepcion del consumidor vy, por otra parte, el aumento de la inflacion durante el 2016
(segun estadisticas del DANE' ); como producto de la caida en los precios del petroleo y el paro camionero. Por otro lado,
el aumento generalizado de los precios al consumidor en el pais, incentivd al aumento de tasas de interés por parte de la
Junta Directiva del Banco de la Republica desde octubre de 2015 hasta noviembre de 2016, presionando una reduccion
en la actividad econdmica, incluyendo una caida del empleo y por tanto del consumo.

El gasto per cépita de los colombianos se esta viendo afectado ya que, desde el 2015, el colombiano gasta en
promedio 1% menos de lo que gastaba hace 2 anos. Esto quiere decir que la poblacion esta aumentando en mayor
proporcion que el consumo del pais, principalmente por la caida en el consumo de los hogares.

Gasto per capita
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Fuente: Raddar — Calculos: Pei Asset Management.

En cuanto a las ventas de los centros comerciales por ciudad, se observa que en Medellin y Villavicencio se
registraron crecimientos muy similares superiores al 22% interanual a cierre de diciembre 2017, mostrando un buen
comportamiento en estas ciudades. Por su lado Barranquilla, Bogoté, Pasto y Manizales tuvieron un comportamiento
negativo en las ventas de los centros comerciales.

Crecimiento acumulado 12 meses de las ventas a diciembre 2017 por ciudad
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1 Tomado del indice de Precios al Consumidor diciembre 2016 publicado por el DANE el 5 de enero de 2017,
http://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/ipc/bol_ipc_dic16.pdf
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Es importante destacar el comportamiento de Bogota ya que representa el 25% de las ventas anuales en Centros
Comerciales en el pais. Bogota durante todo el 2017 presentd un muy debil comportamiento de las ventas, llegando
a una caida del 10% en septiembre para terminar en una disminucion del 4% en el mes de diciembre.

Crecimiento acumulado 12 meses de las ventas durante el 2017 en Bogota
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Fuente: Raddar — Febrero de 2017

Con respecto al futuro del gasto de los hogares se espera que vuelva a una senda de crecimiento apalancado en: El
crecimiento del empleo, baja inflacion y menores tasas de interés.

En relacion con la vacancia y de acuerdo con cifras de La Galeria Inmobiliaria, el promedio de vacancia en las cuatro
principales ciudades pasoé de 9.2% en diciembre 2016 a 10.5% en diciembre de 2017, equivalente a 327 K m2. Esto
significa un aumento del indicador de vacancia en 14% en estas cuatro ciudades.

En Cali se observa que la vacancia esta disminuyendo debido al comportamiento positivo del gasto de las familias
en 2017 cuando, de acuerdo con datos de Raddar , el gasto se logré recuperar desde mayo pasado y sostuvo este
incremento a lo largo del ano, en particular en diciembre, viendose reflejado en un aumento de mas del 6%.

En Barranquilla la vacancia aumenté debido a la entrada en operacion del Centro Comercial Nuestro Atlantico sin
contar con una ocupacion total, adicionalmente, muchas marcas que ya se encontraban en la ciudad migraron a este
centro comercial por tener nuevas y mejores especificaciones.

En Medellin es importante anotar que el aumento de la vacancia se generd por los espacios desocupados por
marcas que han dejado la ciudad y se espera que debido a la baja dinamica de ocupacion que esta presentando la
ciudad, los nuevos proyectos comerciales entraran con una tasa de ocupacion baja.

En cuanto a Bogota se observa que la vacancia aumento principalmente por la entrada en operacion de nuevos
centros comerciales como Multiplaza 65 K m2, Ventura Terreros 48 K m2, Gran plaza Bosa 22 K m?, Parque La
Colina 64 K m2y al inicio de operaciones en diferentes centros comerciales con la intencion de desarrollar planes de
remodelacion y expansion como Metropolis y Plaza las Américas donde se incrementara el area arrendable en mas
de 50 Kmz2,
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Comportamiento inmobiliario de bodegas en las
cuatro ciudades principales
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Calculos: Pel Asset Management.

Bogota por su lado también muestra un repunte en los precios del 31% con respecto al ano anterior debido
esencialmente a la nueva oferta de Centros Comerciales con modernas infraestructuras que han iniciado operaciones
en los Ultimos dos anos como: Plaza Central, Parque la Colina y Multiplaza. Sin embargo, es importante resaltar que
en precios de renta en centros comerciales tradicionales reconocidos evidencia una tendencia de precios altos,
siendo Unicentro el Centro Comercial que registra el mayor precio de renta en el mercado, junto con Andino y
Avenida Chile.

El canon promedio por m? a cierre de 2017 en Cali presenta una fuerte tendencia alcista (+35% interanual), este
comportamiento se empezd a dar en 2016 con la terminacion del Centro Comercial La Estacion (35,000 m?) que
cuenta con una vacancia del 37% pero estad siendo ocupado por nuevas marcas que llegan a la ciudad como
resultado de ser la ciudad, de acuerdo con Raddar, con mejor recuperacion del gasto de los hogares.

Medellin por su lado presentd un buen nivel de absorcion para el nuevo proyecto que entrd en operacion durante
los ultimos dos anos (C.C. San Nicolas de 27,000 m?) pero en general el comportamiento de la ocupacion en los
demas Centros Comerciales en la ciudad se ha venido deteriorando. De forma tal que los Centros Comerciales de
mas de 40,000 m2 cuentan con desocupaciones superiores al 10%. Este es el caso del Centro Comercial Santa Fe
que cuenta con 64,000 m?2 de GLA y presenta una vacancia del 15%. Lo anterior ha presionado una caida del 13%
de los precios de la ciudad.

Con referencia a Barranquilla los precios también han caido, esta vez en 11%, en principio por la entrada en operacion
de Nuestro Atlantico que presiond la desocupacion de varios espacios para migrar a este nuevo centro comercial.
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Comportamiento inmobiliario de bodegas en
las cuatro ciudades principales
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MERCADO: INMOBILIARIO BODEGAS

Con base en la informacion y estadisticas recolectadas por Colliers International, a continuacion, se presenta un
resumen ejecutivo del mercado industrial a cierre del 2017. Para estandarizar el andlisis, es importante tener claridad
sobre los criterios utilizados para su clasificacion:

Parque industrial: Es la superficie geograficamente delimitada y disefada especialmente para el asentamiento de
la nave industrial en condiciones adecuadas de ubicacion, infraestructura, equipamiento y de servicios, con una
administracion permanente para su operacion.

Parques Industriales Clase A+: Tienen unavocacion de tipo logistico, amplias vias internas y de acceso, parqueadero
para tracto camiones interno, excelente seguridad, sistemas de control de acceso innovadores, planta de tratamiento
de aguas residuales (PTAR) y diferentes servicios para usuarios como restaurante, enfermeria, bascula, entre otros.
Las bodegas cuentan con altura libre de 11,5 metros como minimo, resistencia de pisos de 4 Ton/m2 o0 mas, varios
muelles de carga y redes contraincendios.

Parques Industriales Clase A: La vocacion es flexible y estan ubicados cerca de vias de acceso principales. Las
bodegas tienen triple altura, resistencia alta de pisos, servicios adicionales. Posee un area significativa respecto al
promedio del mercado.

Parques Industriales Clase B: Tiempo de construccion superior a 15 anos, ubicada sobre vias de acceso
secundarias, altura sencilla o doble en bodega y servicios adicionales limitados. Generalmente, tiene un area inferior

al promedio del mercado.

Zona Franca (ZF): Territorio delimitado en donde se goza de beneficios tributarios, como el no pago de derechos de
importacion de mercancias o el no cobro de algunos impuestos.
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Actualidad del mercado inmobiliario del
sector industrial y de almacenamiento en Colombia

Las cifras del sector industrial durante 2017 muestran una desaceleracion de la produccion en 0.6% y de 0.4%
de las ventas del sector con respecto al mismo periodo del 2016 debido a los choques negativos generalizados
que acarred el aumento de los precios de las materias primas, falta de demanda y la incertidumbre por la reforma
tributaria. De acuerdo con el DANE™, se presentan casos particulares en diferentes sectores como el textil que han
tenido un bajo rendimiento debido a la disminucidon en los despachos del mercado interno y externo, al igual que, la
entrada de competencia con productos de bajo costo. También el sector de productos elaborados de metal ha sido
afectado por la caida de la demanda. En general, de acuerdo con los empresarios que participaron en la Encuesta
de Opinidn Industrial de la ANDI para 2017, “hay un relativo estancamiento, pues los pedidos han disminuido, los
inventarios han aumentado en algunos sectores y el clima de negocios no muestra una mejoria”'*. Pese a lo anterior
la encuesta de la ANDI revela que la esperanza de los empresarios es que el 2018 la situacion mejore.

De acuerdo con estudios de Colliers Internacional, el inventario de metros cuadrados en estas ciudades en el 2017 aumento
un 3% del total comparado con el mismo periodo del ano anterior, ubicandose en 6.41 MM m2. De este inventario el 61%
se encuentra en Bogota y alrededores y 20% en Barranquilla. Para los proximos 2 anos, se estima que las principales
variaciones que se presenten en el inventario se deriven de construcciones a la medida (BTS, por sus siglas en inglés).

La zona de Bogota y alrededores a cierre de diciembre de 2017 contd con un inventario de 3.90MM m2, aumentando
en 3%, con respecto al mismo periodo de 2016. Por otra parte, Barranquilla registrd un incremento del 3% con
respecto al mismo periodo de 2016, lo que representd un inventario de 1.26MM m2 . Medellin por su parte presentd
un incremento de 5% con respecto al mismo periodo de 2016, cerrando el 2017 con un area de 687K m?2y por ultimo
el inventario de bodegas en Cali aumentd en solo 1% con respecto al mismo periodo de 2016 ubicandose en 564 K
m2 debido a la inhabilitacion de dos bodegas de Servicomex en el parque empresarial de Yumbo, ya que se vieron
afectadas en un incendio en Julio de 2017.

Evolucion del inventario de bodegas en las cuatro ciudades principales (MM) m?2
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Fuente: Colllers International — Calculos. Pel Asset Management.

"STomado de: El Tiempo, “Industria y comercio siguieron débiles en noviembre”. Publicado el 18 de enero de 2018
http://www.eltiempo.com/economia/sectores/produccion-industrial-y-ventas-del-comercio-en-noviembre-del-2017-172468
Tomado de: El Tiempo, “Falta de demanda agobia a los industriales del pais”. Publicado el 29 de noviembre de 2017
http://www.eltiempo.com/economia/sectores/falta-de-demanda-agobia-a-los-industriales-del-pais- 156858
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La vacancia promedio de bodegas para estas cuatro ciudades paso de 7.8% en 2016 a 14.3% en 2017, equivalente
a 917 K m2. Es importante mencionar que la tendencia nacional en la construccion de BTS (Build To Suit por
sus siglas en inglés), esta generando desocupaciones en inmuebles de menores especificaciones como se puede
observar en Bogota especialmente donde la vacancia paso de 12% en 2016 a 17.9% en 2017 debido a dos factores:
el primero es la finalizacion de proyectos durante el 2017 que no han sido comercializados aun y en segundo lugar
la desocupacion de mas de 100 K m? en el corredor Funza primordialmente por la entrega de las bodegas de
Pintuco en el Parque Industrial La Cofradia, por esto, se estima que para el 2018 la oferta no presente variaciones
significativas. Donde se ubica la mayor disponibilidad en Bogota y alrededores es en el corredor Funza y Calle 80, los
cuales han aumentado en 48% aproximadamente el nimero de metros vacantes en el Ultimo afo.

En Medellin la vacancia se ubica en 10.0% mientras que en 2016 era 2.0% debido a la finalizacion de nuevas
bodegas dentro de parques ya existentes, el comportamiento de la actividad econdmica y la incertidumbre que
despierta en industriales el inicio del ano electoral del pais.

En cuanto a Cali y Barranquilla la vacancia se mantuvo muy estable durante el ano.

Comportamiento inmobiliario de bodegas
en las ciudades principales
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Fuente: Colliers Intermational — Calculos: Pel Asset Management.

En referencia a los precios de renta en Bogota por m2, estos mostraron un buen comportamiento (+7% interanual)
ya que se terminaron proyectos con nueva y moderna infraestructura que aun no han sido comercializados, sin
embargo, es importante resaltar que este aumento de precios se esta dando esencialmente en proyectos dentro
de zonas francas. Por su parte, Barranquilla, Medellin y Cali mostraron leves variaciones ya que se esta dando la
dinamica de aumento de precios por nueva oferta y la posterior caida del precio por desocupacion de las bodegas
desde las cuales migran los arrendatarios.
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Canon de arrendamiento de bodegas por m?2
en las cuatro ciudades principales
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Fuente: Collfers International — Céalculos: Pei Asset Management.

Es importante resaltar que en Bogota la oferta disponible en el mercado esta esencialmente concentrada en los
activos tipo Ay B, los cuales representan el 67% del total disponible y sus precios promedio estan en $14,050 y
$13,000. Por esto, el mayor efecto sobre el precio promedio de renta en Bogota ($15,300) lo tienen los activos Ay B
aunque los precios mas altos de las bodegas los encontramos en los activos ubicados en Zonas Francas donde los
precios oscilan entre $14,500 y $23,250.

Precio por metro cuadrado en bodegas
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Fuente.: Colllers International — Célculos. Pel Asset Management.
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MERCADO: INMOBILIARIO RESIDENCIAS UNIVERSITARIAS

El mercado de residencias universitarias se ha dado de manera informal a través de los afos en apartaestudios y/o
casas de familia. Actualmente, esta categoria se encuentra en desarrollo por medio de proyectos profesionales que
buscan satisfacer tanto las necesidades de los estudiantes como de las universidades cambiando la cultura de vivir
en comunidad. Es importante anotar que este tipo de producto empezd a generar el interés de las universidades
porque les ayuda en la calificacion para diferentes rankings, mejora los niveles de desercion estudiantil (que superan
el 30% en algunas de ellas) e incluye positivamente en el rendimiento académico y de networking de sus estudiantes
por la vida en comunidad.

El potencial de estudiantes de la zona centro en Bogota es de 41,591 estudiantes concentrados en cuatro univer-
sidades (Uniandes, Rosario, Externado y Tadeo), se estima que el 30% de esta poblacion corresponde al mercado
objetivo del proyecto. La Universidad de los Andes aporta el 50% de este nicho y es importante destacar que el
proyecto CityU se encuentra ubicado contiguo a su campus.

La ocupacion de las residencias durante el II| S - 17 fue de 14% y durante 2018-I fue de 39%, por un aumento en
CityU de seis veces el numero de camas ocupadas. Es importante resaltar que el proyecto Esstudia lleva casi 3 anos
de operacion en el mercado con una capacidad de 152 camas. Por su lado, Livinn presenta una ocupacion del 20%
con una capacidad instalada de mas de 400 camas.

Evolucion de la ocupacion en residencias universitarias
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En cuanto a los precios en el mercado de las residencias universitarias en Bogota en el centro de la ciudad, el rango
oscila entre los CO$790K y CO$2.3MM por cama dependiendo del tipo de habitaciéon y de los servicios que ofrece.
Livinn y CityU tienen posibilidad de acomodacién en habitaciones individuales, dobles, triples y cuadruples. De otro
lado, Esstudia solo ofrece acomodacion individual, por lo que sus precios son los mas altos del mercado.

$ 2,260,000
v 2,300,000 $ 2,035,000
$ 2,0090,000 $ 1,810,000
$ 1,520,000 $ 1,545,000
$ 950.000
$950.000
CityU Livinn Esstudia

Febrero de 2078 Calculos Pei Asset Management Febrero 2078.
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INDICADORES DE GESTION

El ano 2017 se caracterizé por el crecimiento de los activos bajo manejo del portafolio. Mediante una alta gestion
en la adquisicion de inmuebles, el Pei cuenta con niveles importantes de diversificacion superando los 854,000 m?2
de drea bruta arrendable (GLA). El valor de los activos bajo manejo aumenté en CO$988KMM equivalente a un 27%
con respecto al cierre de 2016, representados principalmente en la compra de nuevos activos, la valorizacion de
los inmuebles del portafolio y las inversiones realizadas en los inmuebles. Los activos no inmobiliarios corresponden
fundamentalmente al efectivo y cuentas por cobrar del vehiculo. Durante el 2017 ingresaron al portafolio 13 activos
en las categorias Corporativos, Comercial y Logistico.
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Con las adquisiciones realizadas durante el 2017, el portafolio de activos inmobiliarios alcanzé un valor de CO$4.31
billones. Asi mismo, el GLA aumentd en 112,452 mz2, cerrando el aho con 854,773 m2, lo que representa un
crecimiento del 15% en comparacion con el cierre de diciembre de 2016 cuando habia 742,321 m2.
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PORTAFOLIO DE ACTIVOS INMOBILIARIOS/ADQUISICIONES

I Diversificacion de ingresos por ciudad

A'lo largo del 2017, el portafolio de activos que componen el Pei, se mantuvo dentro de los limites de exposicion, lo
cual permite mitigar los posibles riesgos de exposicion geografica, por tipo de activo, por arrendatario y por sector
econdémico.

La diversificacion del portafolio del Pei en las diferentes clasificaciones estuvo influenciada durante el 2017 por la
adquisicion de 13 inmuebles en 10 ciudades diferentes como Bogota, Monteria, Pasto, Cartagena, Medellin, Cali,
Barranquilla, Florencia, Palermo y Valledupar. Ademas, el Pei aumentd su portafolio con companfias como Nutresa
y Redetrans, lo cual permitio la presencia en nuevas ciudades y un aumento en la exposicion a clientes de alto nivel
con contratos de 15y 18 anos de duracion.

En cuanto a la diversificacion por ciudad: Bogota pasé de tener una participacion del 61% en 2016 a 65% en
2017, este aumento corresponde a la mayor participacion del Pei en Plaza Central (77%), la compra del edificio
CEO de Avianca y C-26. Con respecto a Medellin, aunque se adquirid el inmueble de Redetrans, la ciudad redujo
su participacion debido a la terminacion de la cobertura en One Plaza. Palmira, Tenjo e ltagui que se contaban
como Cali, Bogota y Medellin se discriminan en la siguiente grafica para mostrar la relevancia de cada uno en el
portafolio. Es importante tener claro que el limite de exposicion en Bogota y Medellin corresponde a 85% y 50%,
respectivamente; mientras que la concentracion a cierre de 2017 en Bogota fue del 65% y en Medellin del 13%.

Conrespectoaladiversificacion por tipo de activo, se incluyd una nueva categoria denominada “Activos especializados”
que corresponde a CityU y CESDE que, a corte de 2017, representan el 4% de los ingresos del Portafolio.

Es importante anotar que la participacion de los activos comerciales en los ingresos del Pei pasé de 29% a 33%
debido al ingreso al portafolio de un porcentaje adicional en el centro comercial Plaza Central, locales 80.13, Ideo
Cali, Exito Valledupar y Nuestro Monterfa. Los limites por tipo de activo son de méaximo el 70% de concentracion y
actualmente los activos que tienen mayor participacion son los activos corporativos, representando el 42% de los
ingresos.

Diversificacion de ingresos por ciudad
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Diversificacion de ingresos por tipo de activo
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Frente a la diversificacion por arrendatario, en primer lugar se ubica Davivienda que disminuyd su participacion
pasando de 13.2% en 2016 a 11.4% en 2017. Es importante resaltar que arrendatarios como Metapetroleum, Itad
e Isagen, que representaban la mayor fuente de ingresos para el Pei a cierre de 2016, durante 2017 disminuyeron
su participacion. Metapetroleum paso6 de 4.34% en 2016 a 4.0% en 2017, por su lado Itau representaba el 4.14%
de los ingresos en 2016 y en 2017 el 3.6%; y en cuanto a Isagen en 2016 significaba el 3.24% mientras que en
2017 el 2.93%. Con la compra del Exito Valledupar, el grupo Exito pasé a ser el segundo arrendatario con mayor
concentracion de ingresos del vehiculo. Seguido al Grupo Exito se encuentra Nutresa que aumentd su participacion
con respecto al ano anterior ya que ingresaron al portafolio 5 nuevos centros de distribucion. Avianca se ubica como
uno de los arrendatarios mas importantes para el Pei debido a la adquisicion del Centro de Excelencia Operacional
CEO en Bogota.

Respecto a la composicion por sector econdmico, el Pei tiene una importante diversificacion con mas de 15 sectores
economicos, donde se destacan el sector comercial y el financiero con 30% y 15% respectivamente. La principal
variacion con respecto al 2016 se dio en el sector transporte que se ubico en el noveno lugar debido a la compra del
edificio de Avianca. Por otro lado, el sector de la industria alimentaria aumentd su participacion debido al ingreso de
los CEDI de Nutresa. Asi mismo, el sector industrial aumentoé su relevancia ya que se adquirié la planta de Hada en
Zona Franca La Cayena en Barranquilla, igualmente, el aumento en la ocupacion de CITTIUM por parte de Sofasa y
Santillana también aportaron al incremento de la participacion de este sector.
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\Vacancia

La vacancia econdmica promedio del ano 2017 fue del 4.0% y cerrd en 3.9%, presentando una disminucion de 0.6%
frente al mismo periodo del afo anterior, cuando se ubicé en 4.5%. Por su parte, la vacancia fisica paso del 3.8% a
4.8% en los Ultimos doce meses impulsada por el ingreso de activos comerciales en proceso de estabilizacion como
Plaza Central, IDEO Cali, Nuestro Monteria y CityU.

La disminucion de la vacancia econémica se debe principalmente a la evolucion en la ocupacion de los activos en
estabilizacion que ingresaron al portafolio durante el 2016, adicionalmente, durante el afho 2017 las adquisiciones
que realizé el Pei (incluyendo activos comerciales en estabilizacion) cuentan con niveles de ocupacion y garantias
para mitigar el riesgo de no ocupacion.

Debido a la entrada de activos no estabilizados al portafolio y con el fin mantener indicadores comparables, se
incluye el indicador de vacancia del “portafolio estabilizado”. Bajo esta métrica, un activo se considera estabilizado si
cumple alguna de las siguientes caracteristicas:

e Activos que tienen mas de 24 meses de haber ingresado al portafolio operativo de inmuebles
e Activos que ingresan totalmente ocupados al portafolio mediante adquisiciones de S&LB o BTS.
e Activos en procesos de estabilizacion que presenten una ocupacion superior al 80%.

La vacancia del portafolio estabilizado cerrd en 2017 en 1.1% disminuyendo en 1.2% comparado con el cierre a 31
de diciembre de 2016 cuando se encontraba en 2.3%.
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La vacancia econdémica de activos corporativos al cierre de 2017 representd el 84% del total del portafolio, esta cifra
se encuentra por encima del cierre de 2016 cuando se ubicaba en 60%; esta variacion se debe al vencimiento de las
coberturas en activos corporativos en estabilizacion como One Plaza y Elemento.

Por su parte, los activos comerciales representan el 13% de la vacancia economica total, cifra que se encuentra por
debajo del cierre de 2016 cuando representaba el 17%; esta disminucion se debe principalmente a la entrada de
nuevos activos en estabilizacion con coberturas que privilegian los ingresos, del Pei, y una mayor ocupacion de los
activos comerciales que ingresaron durante 2016.
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Por otra parte, la participacion de los activos Logisticos en la vacancia econdmica total fue de 3%, significativamente
por debajo de la vacancia de hace un ano cuando se encontraba en 17%; esto se debe a la ocupacion que se dio
en CITTIUM durante el ano 2017 y el ingreso de activos estabilizados al portafolio.

En la siguiente gréafica se puede observar el comportamiento de la vacancia por tipo de activo durante los anos 2016-
2017.

Vacancia economica por tipo de activo
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Retencidn de arrendatarios

El Pei cerrd el 2017 con un porcentaje de retencion de contratos del 91%, reteniendo CO$2,419MM sobre un total
de CO%$2,641MM de contratos que se terminaban en 2017 y mas de 68,000 m2 en el afio. Aungue en marzo no se
renovo el contrato con El Tiempo, esta drea fue arrendada el mismo mes sin generar impacto en la vacancia.

El vencimiento mas importante durante el 2017 correspondio al edificio Ital Bogota y Medellin, estos contratos se
renovaron por dos y cinco anos, respectivamente. Adicionalmente el contrato con LG que presentaba vencimiento
en el mes de diciembre fue renovado hasta junio de 2018 cuando el arrendatario se trasladara a un BTS del Pei y la
bodega actual ya que fue negociada con otro arrendatario razén por la que no se generara vacancia en el inmueble.
Los activos corporativos tuvieron una retencion de contratos superior a 80%, equivalentes a mas de CO$1.1KMM,
indicador que se vio afectado por la entrega de las oficinas de El Tiempo en WBP. Por su parte, los activos comerciales
presentaron un porcentaje de retencion de mas del 95%, equivalentes a CO$837MM. Los activos logisticos e
industriales tuvieron una retencion del 100%, equivalente mas de CO$450MM.

S



PORTAFOLIO DE ACTIVOS INMOBILIARIOS/ADQUISICIONES
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I Duracion de contratos

La duracion promedio de contratos a cierre de diciembre de 2017 fue de 8.0 ahos, indicador que disminuyd con
respecto al mismo periodo del ano anterior cuando se ubico en 8.1 anos; esta disminucion se debe principalmente
a la entrada de nuevos activos comerciales como IDEO Cali, Plaza Central, Nuestro Monteria y City U que por
estrategia comercial tienen vencimientos mas cortos.

Desde el 2017 la Administradora Inmobiliaria del Pei esta trabajando con los arrendatarios para renovar los contratos
que vencen en el 2018. En la siguiente grafica se puede observar el porcentaje de vencimiento de contratos sobre
los ingresos por tipo de activo:

Vencimiento de contratos por tipo de activo a cierre de 2017
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A cierre de 2017 la facturacion del portafolio del Pei crecid 60% en comparacion con el ano anterior, debido
principalmente al ingreso de 13 activos que se adquirieron durante el 2017, al aumento de la ocupacion de los
activos en estabilizacion y a los inmuebles que se compraron en 2016 que facturaron durante todo el 2017. La
rotacion de cartera paso de 6 dias en 2016 a 11 dias durante el 2017, principalmente por el aumento de la cartera
de Sanchez Polo y la adquisicion de activos comerciales que se encuentran en periodo de estabilizacion.

Evolucion de la rotacion de Cartera (dias) 2017
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Por su parte el saldo de cartera presentd un incremento de CO$6,780MM comparado con el cierre de 2016,
debido al incremento de CO$5,440MM en los activos comerciales en estabilizacion como Plaza Central, IDEO Cali
y Nuestro Monteria. Adicionalmente la coyuntura durante el 2017 para el sector retail en el pais estuvo afectada por
el comportamiento de las ventas que disminuyeron fuertemente debido a la reforma tributaria y la disminucién de
la confianza del consumidor. Con respecto a los activos corporativos, la cartera se redujo en 50% durante el ano,
terminando con un saldo de CO$70MM. Los activos logisticos aumentaron su saldo en cartera en 46% debido
principalmente al arrendatario Sanchez Polo en Quadratto que incumplié con el acuerdo de pago realizado, por lo
que el Pei inicié proceso juridico para la restitucion del inmueble. En el mes de mayo la compania entré en proceso
de ley 1116 y fue aceptada en octubre por parte de la Superintendencia de Sociedades, de tal modo que, desde
noviembre se mantuvo el saldo de cartera vencida y se esta dando cumplimiento a la cartera.

Evolucion de la Cartera 2017 (CO$MM)
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l ACTIVOS OPERATIVOS MISMO PORTAFOLIO 2016

A continuacion se presenta la ficha técnica de los activos inmobiliarios propiedad del Pei al cierre de
2016 sin incluir las adquisiciones realizadas durante el 2017. En el capitulo siguiente se relaciona la
gestion de adquisiciones del Pei durante el 2017.

CORPORATIVO
EDIFICIO AMADEUS
Ciudad: Bogoté
Locacion: Santa Bibiana
Area arrendable total: 10,207 m?
Participacion Pei: 100%
No. Parquéaderos: 254
Principal Arrendatario: DIRECT\/, Coca-Cola :

Descripcion Inmueble:
El Edificio Amadeus esta ubicado en la autopista norte con calle 103 en Bogota.

Esta propiedad conformada por 9 pisos de oficinas vy 2 sdétanos, 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. :

Inversiones y mantenimiento 2017

El inmueble contd durante el afio 2017 con la ejecucion del proyecto de los puntos de anclaje y la
. adecuacion del cuarto de bombas RCI. :

Proyectos 2018

. En 2018 en el activo se realizara un refuerzo en la estructura y remodelara la escalera de :
. emergencia. '

. SEDE ADMINISTRATIVA CARVAJAL

. Ciudad: Bogota

Locacién: Corredor de Oficinas Calle 26
. Area arrendable total: 20,585 m2

. Participacion Pei: 100% |

: No. Parqueaderos: 200

Principal Arrendatario: Carvajal

- Descripcion Inmueble:

Esta ubicada sobre la Avenida 26 donde funciona la troncal de Transmilenio y la Avenida Ciudad de
. Cali, dos de las principales arterias de la ciudad. :
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EDIFICIO ANDIRENT

Ciudad: Bogota

Locacion: Barrlos Unidos :
Area arrendable total 4, 585 m?
Parhcuoamon Pe| 100%

No. Parqueaderos 72
PrlnC|paI Arrendatario: Andirent

Descripcion Inmueble:

Edificio AndiRent se encuentra ubicado en la
Carrera 29¢c No. 71-48 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.

- XEROX

Ciudad: Bogota

LocaC|on Zona Industrial Puente Aranda
. Area arrendable total: 6,117 m?
Partlc:lpaClon Pel 100%

. No. Parqueaderos 22 -
Principal Arrendatario: Xerox

- Descripcion Inmueble:

. El inmueble esté ubicado en el sector de Puente Aranda, zona que se caracteriza por el desarrollo
. de actividades mixtas. El activo se encuentra servido por la Carrera 65 y la Carrera 62, que 1o :
: conectan a vias principales como la Calle 13, la Avenida 68 y la Avenida de Las Ameéricas. :

Inversiones y mantenimiento 2017

. En Xerox se realizd el cambio de sensores por push, al igual que, el cambio de las bombas
. hidraulicas y eyectoras.

- Proyectos 2018
. Se remodelaran los caballetes de la cubierta y la placa del parqueadero.




SEDE CORPORATIVA COLSANITAS
Ciudad:

Locacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

EDIFICIO ELEMENTO TORRE FUEGO
Ciudad:

LLocacion:

Area arrendable total:

Participacion Pei:

No. Parqueaderos:

Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017




ITAU BOGOTA

- Ciudad: Bogota
Locacién: Corredor Centro Internacional
~ Area arrendable total: 12,081 m?

| Participaciéh Pei: 100%

" No. Parqueaderos: 104

Principal Arrendatario: ltau

-~
-
3
7
§
;-
e,

%

- Descripcion Inmueble:

. El edificio esté ubicado en el area de San Diego en la ciudad de Bogota D.C., en donde por su :
:ubicacion tiene acceso a varias entidades bancarias, areas hoteleras como el hotel Tequendama, :
: variedad en rutas de accesos y areas de comidas tanto tradicional colombiana como rapidas e
: internacionales, como también parqueaderos publicos cercanos a los edificios asi como dos :
. estaciones de Transmilenio. :

Inversiones y mantenimiento 2017

. Durante el 2017 se ejecuto el proyecto del cambio de puertas corta fuego. Adicionalmente se
: termind el proyecto del cambio de la flauta de descarga del cuarto de bombas del piso 24. :

Proyectos 2018

. En el inmueble de Itau se realizaran durante el 2018 varios proyectos: El cambio del ascensor :
: negativo y VIP, al igual que, el sistema de deteccion y la remodelacion de la bateria de banos
. junto con la cafeteria. Por otro lado, el cambio del tablero de control bombas red hidraulica :
: sotano 3y piso 24, al igual que, el lavado y mantenimiento de la fachada. :

- EMERGIA

Ciudad: Manizales

Locacion: Barrio I Campin

. Area arrendable total: 7,820 m?
Participacion Pei: 100%

. No. Parqueaderos: 0

Principal Arrendatario: Emergia

- Descripcion Inmueble: '
. El inmueble cuenta con acceso a importantes vias como lo son la Calle 48 y la calle 49, :
. adicionalmente se encuentra servido por la carrera 25 (paralela) y la calle 50. :
- Inversiones y mantenimiento 2017

. En Emergia durante 2017 se realizé la instalacion de las lineas de vida y el cambio del tanque
. hidroflow. |

. Proyectos 2018
: Se proyecta realizar durante 2018 la impermeabilizacion del tanque de reserva de agua potable.




EDIFICIO FIJAR CENTRO 93B

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

Proyectos 2018

EDIFICIO DELOITTE

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017




Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

SEDE CORPORATIVA ISAGEN

Proyectos 2018

Edificio Granahorrar PH.

Descripcion Inmueble:




EDIFICIO ONE PLAZA TORRE NORTE
Ciudad: Medellin :

Locacion: El Poblado

Area arrendable total: 13,907 m2 :
Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 210

Principal Arrendatario: Delima Marsh,
Suramericana, Black & Decker

- Descripcion Inmueble:

. One Plaza esta ubicado en la denominada Milla de Oro, el corredor empresarial y financiero mas
. importante de la ciudad. :

Ubicado frente al Hotel Dann Carlton, a una cuadra del Parque del Poblado, cerca del centro
. comercial Oviedo y de la Clinica Medellin, One Plaza es en la actualidad el ediificio corporativo con :
. mejores especificaciones de la ciudad de Medellin. :

- Inversiones y mantenimiento 2017
. En One Plaza se ampli6 la carga eléctrica incluyendo la conexion provisional de energia.

* EDIFICIO QBE CENTRAL SEGUROS
Ciudad: Bogota

. Locacion: El Nogal

. Area arrendable total: 10,198 m?

. Participacion Pei: 24%

No. Parqueaderos: 64

. Principal Arrendatario: QBE

- Descripcion Inmueble:

. EI'Pei adquirio en el mes de marzo de 2016, 2 pisos de oficinas corporativas y un local comercial
- del Edificio QBE Seguros que esta ubicado en la carrera 72 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:

Inversiones y mantenimiento 2017
En QBE la PH llevara a cabo durante el 2018 el cambio de los ascensores.



SEDE CORPORATIVA
SEGUROS DEL ESTADO

Ciudad:

LLocacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

EDIFICIO GRUPO SANTANDER
CENTRAL HISPANO

Ciudad:

LLocacion:

Area arrendable total:
Participacion Pei:

No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:




EDIFICIO TORRE EMPRESARIAL PACIFIC
Ciudad:
Locacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

EDIFICIO WORLD BUSINESS PORT TORRE 1
Ciudad:

Locacion:

Area arrendable total:

Participacion Pei:

No. Parqueaderos:

Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

Proyectos 2018




Descripcion Inmueble:

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

EDIFICIO ONE PLAZA

Ciudad:
Locacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

COMERCIAL

CENTRO COMERCIALY
DE ENTRETENIMIENTO ATLANTIS PLAZA

Ciudad:
Locacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Proyectos 2018




. CINEMARK, PARQUE
. COMERCIAL EL TESORO

. Ciudad: Medellin
Locacion: Centro Comercial El Tesoro (El Poblado) |
. Area arrendable total: 5,819 m?2

. Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 1,386 (Total Centro Comercial)
. Principal Arrendatario: Cinemark

- Descripcion Inmueble:

. El inmueble se encuentra ubicado en el Centro Comercial El Tesoro, uno de los principales y mas :
: modernos de su tipo en Medellin. El Centro Comercial cuenta con un area comercial de 47,925 m?
.y disponibilidad para 1,386 espacios de parqueo. El activo cuenta con acceso a las principales vias
: del sector como las Avenida Las Paimas y la calle 3; adicionalmente esta servido por vias alternas :
: como la carrera 27 y la calle 1. :
. El centro comercial ha sido muy dinamico en encontrar espacios para ampliar las areas :
: arrendables, lo que ha mejorado y complementado el mix comercial del mall. '

CENTRO DE DISENO Y CONSTRUCCION
IDEO ITAGUI

Ciudad: ltagiii

Locacién: Municipio de ltagii :
Area arrendable total: 16,693 m? :
Participacion Pei: 60%

No. Parqueaderos: 304 :

Principal Arrendatario: Corona,
Decoceramica, Alfa

- Descripcion Inmueble:

. El inmueble posee una localizacion privilegiada para el comercio y la industria en general, frente a :
. la Autopista Sur. :
. El activo se caracteriza por ser un complejo de uso comercial dedicado al campo de la :
. construccion, remodelacion y la decoracion. Es el primero en el pais con estas caracteristicas, :
: contando con mas de 140 locales y cinco grandes almacenes ancla dedicados exclusivamente a
. esta actividad. :
. El inmueble posee una versatilidad que se ve reflejada en su construccion, la cual puede ser :
: adaptada a usos de oficinas y locales en el segundo nivel contando ademas con disponibilidad de :
: ampliacion en la torre de parqueaderos que tiene hoy en dia 304 espacios de parqueo. :

- Inversiones y mantenimiento 2017 :
. Para el afo 2017 se realizé la instalacion del ascensor para discapacitados, asi como el cambio de
. las dos escaleras electricas de la plazoleta central. :
- Proyectos 2018

. Se proyecta realizar la actualizacion del sistema contra incendios que incluye gabinetes contra :
. incendio, sistemas de deteccion y refuerzo de extintores. :




- PASAJE 10 - 60

. Ciudad: Bogota

Locacion: Cluster Comercial Puente Aranda
. Area arrendable total: 4,779 m?
Participacion Pei: 100%

. No. Parqueaderos: 0

Principal Arrendatario: Gef, Tennis,

Lec Lee, Aquiles

- Descripcion Inmueble:

. Elinmueble se encuentra ubicado en el cluster comercial de Puente Aranda. La propiedad cuenta :
: con frentes sobre la carrera 60, la calle 10 y la calle 11 asi como importantes vias de acceso como :
. la Avenida Las Américas, la Avenida 68 y la Calle 13. :

- Inversiones y mantenimiento 2017

En Pasaje 10 - 60, se realizd el suministro e instalacion de vinilos para mejorar la imagen de las
: vitrinas comerciales, adicionalmente finalizo la instalacion del sistema de alarma para los 19 locales
: vy la construcion de la nueva caseta de vigilancia. :

CENTRO COMERCIAL JARDIN PLAZA
Ciudad: Cali :

Locacion: Ciudad Jardin

Area arrendable total: 35,946 m?
Participacion Pei: 49%

No. Parqueaderos: 911

Principal Arrendatario: Falabella, Bodytech,
Bershka, Zara, Roya Film

- Descripcion Inmueble:

: En el mes de agosto de 2015 el Pei adquirié el 49% de los derechos fiduciarios del fideicomiso
. propietario del inmueble donde opera el Centro Comercial Jardin Plaza. Como parte de la :
. transaccion, el Pei, adquirid el derecho a participar en las futuras expansiones del Centro
: Comercial. En el 2016 se realizd la primera expansion del centro comercial por aproximadamente :
: 10,000 m2 de GLA adicional. :
: Con mas de siete anos de operacion, 168 locales y una ocupacion cercana al 100%, Jardin Plaza :
: se ha consolidado como uno de los principales centros comerciales del sur de Calli. :
:Jardin Plaza se constituye como el primer activo comercial del portafolio del Pei en la ciudad de Call.

Inversiones y mantenimiento 2017

. El centro comercial finalizo las obras de construccion de las nuevas oficinas administrativas, asi
i como la construccion del nuevo edificio de parqueo, con capacidad para mas de 200 vehiculos en
: dos niveles. :

' Proyectos 2018



LOGISTICO

PARQUE INDUSTRIAL Y LOGISTICO CITTIUM
Ciudad: Tenjo :

Locacion: Corredor Industrial Calle 80

Area arrendable total: 61,783 m? :

Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 290

Principal Arrendatario: Siemens, Sofasa,
Santillana

- Descripcion Inmueble:

- Elactivo esta ubicado sobre el corredor sub-urbano de la Calle 80, el cual se destaca por ser el corredor
: con mayor proyeccion de parques logisticos y por su cercania con el Aeropuerto Internacional
. El Dorado de Bogota. '
. Este inmueble cuenta con certificacion LEED Silver.

Inversiones y mantenimiento 2017

: En el activo se redlizardn los siguientes proyectos: La actualizacion de Domos CCTV, el suministro de la
: bomba RCly la construccion de RCl en la bodega 7. :

' Proyectos 2018

. Enelinmueble se presupuesta el retorno en el peaje de Siberia y adicionalmente varios proyectos:
. El movimiento del tanque GLP, el cambio de ascensores del edfficio del casino y Zona franca y la
: canalizacion del lote ;

PLANTA DE PRODUCCION Y SEDE
- CORPORATIVA ESTRA

. Ciudad: Medelin

. Locacion: Zona Industrial Belén

. Area arrendable total: 16,966 m?
. Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 15

Principal Arrendatario: Estra

- Descripcion Inmueble:

El inmueble se encuentra ubicado al occidente de Medellin, en la zona industrial de Belén, a 1,5
. kilémetros del Aeropuerto Olaya Herrera de la ciudad de Medellin. :




CENTRO LOGISTICO EL CORTIJO
Ciudad: Yumbo :

Locacion: Zona Industrial de Yumbo
Area arrendable total: 67,628 m? :
Participacion Pei: 42,67%

No. Parqueaderos: 34 Muelles
Principal Arrendatario: LG

- Descripcion Inmueble:

El Centro de distribucion ocupado por LG Electronics Colombia, se encuentra ubicado dentro del
. Centro Logistico El Cortijo, sector industrial de Yumbo, a 20 minutos del aeropuerto Alfonso Bonilla: :
. Aragon y a dos horas del Puerto de Buenaventura. :

Inversiones y mantenimiento 2017

. En elinmueble del Cortijo se ejecutd el proyecto de la construccion del sistema de apantallamiento
. de la bodega y las lineas de vida en los techos de las oficinas. Adicionalmente se construyeron 2
. escaleras de acceso con linea de vida vertical fija y se repard la via de acceso al complejo. :

Proyectos 2018

Se pavimentard la via de acceso al complejo en un 40%. Ademas se construira el tanque de agua
. potable y el pozo septico. :

- CIPLAS

. Ciudad: Bogota

Locacion: Zona Industrial Las Américas
. Area arrendable total: 29,557 m?

. Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 52

. Principal Arrendatario: Ciplas

- Descripcion Inmueble:

La propiedad esta ubicada en la Zona Industrial de Puente Aranda. Cuenta con frentes sobre la
: carrera 60, la calle 10 y la calle 11 asi como cuenta con importantes vias de acceso como la
. Av. Las Américas, la Av. 68y la calle 13. :

Inversiones y mantenimiento 2017 :
. Se adelanto el cambio del 20% de la cubierta del costado occidental, por otro lado, se repard
. el tanque de agua potable. '
- Proyectos 2018

. Se terminard el cambio de la cubierta bodega occidental, incluyendo la estructura y las canales
: metalicas. :
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MAPFRE

Ciudad: Bogot4

:L:(:)cacién: Zona Industrial Floresta
Area arrendable total: 4,099 m?
- Participacion Pei: 100% :
No. Padeeédéros: 45

* Principal Arrendatario: Mapfre

- Descripcion Inmueble:

. El activo esta ubicado en la zona industrial de La Floresta en el noroccidente de la ciudad. :
. Este sector se caracteriza por ser un cluster automotriz donde ademas se han desarrollado :
. inmuebles de uso comercial y de almacenaje. :

- PARQUE INDUSTRIAL Y LOGISTICO

- QUADRATTO
. Ciudad: Tenjo -
Locacion: Corredor Industrial Calle 80
. Area arrendable total: 20,175 m?

. Participacion Pei: 100%

. No. Parqueaderos: 35 -
Principal Arrendatario: Jeronimo Martins,

i Sanchez Polo

+ Descripcion Inmueble:

i El activo esta ubicado sobre el corredor sub urbano de la calle 80, el cual se destaca por ser
i el corredor con mayor proyeccion de parques logisticos gracias a la gran cantidad de terrenos :
i disponibles para desarrollar. ’

¢ Inversiones y mantenimiento 2017

En Quadratto se instalaron las lineas de vida para las bodegas y a demas se acondiciono la
i trampa de sdlidos. ’
. Proyectos 2018 :
i En el inmueble se efectuara la conexion a la red aguas negras y la instalacion del poste de
i iluminacion en el costado oriental. :




SUPPLA BOGOTA

Ciudad: Bogota

Locacion: Zona Industrial Las Américas
Area arrendable total: 21,140 m?
Participacion Pei: 100% :

No. Parqueaderos: 14 Muelles
Principal Arrendatario: Suppla

- Descripcion Inmueble:

. El activo esta ubicado en la zona industrial de Las Américas, cuenta con una ubicacion privilegiada
. en el occidente de la capital, rodeada por vias principales de caracter metropolitano como la :
. Avenida de Las Américas, La Avenida 19y la carrera 39 o Avenida del Ferrocarril. :

© SUPPLA CAL

. Ciudad: Call

. Locacion: Salomia

Area arrendable total: 15,312 m?
. Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 58

. Principal Arrendatario: Suppla

- Descripcion Inmueble:

. El inmueble se localiza al norte de la ciudad de Cali, al sur de la Base Aérea Marco Fidel
. Suarez, en el barrio Salomia, un sector con vocacion industrial. Las principales vias de acceso :
. son la autopista oriental y la carrera 5. :

Inversiones y mantenimiento 2017

. En el inmueble de Suppla en Cali se efectud el suministro de lamparas de la bodega de Baxter,
. que se recobrara via canon de arrendamiento. '

Proyectos 2018
. En la bodega se proyecté remodelar las placas de la bodega Baxter.




ZONA FRANCA DEL PACIFICO
Ciudad: Palmira

Locacién: Via Yumbo - Palmira
Area arrendable total: 214,451 2
Participacion Pei: 10%

No. Parqueaderos: 28

Principal Arrendatario: Indugral,
Magnum, Furukawa

- Descripcién Inmueble:

. El inmueble esta ubicado a tan solo diez minutos del Aeropuerto Internacional Alfonso Bonilla
: Aragon y a 140 kildmetros del Puerto de Buenaventura (principal puerto maritimo colombiano :
. sobre el Océano Pacifico). :

. En 2016 se concretd la adquisicion de tres bodegas adicionales en el activo donde se encuentran
: Magnum, Furukawa, Desarrolladora de Zonas Francas y Sabmiller. :

Inversiones y mantenimiento 2017

. En Zona Franca del Pacffico se realizé durante 2017 el cambio de las tejas traslucidas de la bodega
. de Magnum y Alfranca. :

Proyectos 2018

. En la bodega de Furukawa se remodelara la cubierta de la linea de produccion y en la bodega de
: Magnum se terminara la remodelacion de la cubierta. :

REDETRANS
Ciudad: La Estrella :
Locacion: Sector Industrial La Estrella
Area arrendable total: 19,400 m? :
Participacion Pei: 100%
No. Parqueaderos: 16 Muelles
Principal Arrendatario: Redetrans

- Descripcion Inmueble:

. La bodega esté ubicada en el sector industrial del Municipio de la Estrella. Este ha tenido un gran
. crecimiento en la dltima década en el sector industrial dada la normatividad que restringe el ingreso :
: de vehiculos de carga pesada a la ciudad de Medellin. :
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REDETRANS

- Descripcién Inmueble:

- Ciudad: Bucaramanga

Locacion: Parque Industrial Provincia de Soto i
~ Area arrendable total: 4,157 m? :

~ Participacion Pei: 100%

No. Parqueadékdé: 12 Muelles

~ Principal Arrendatario: Redetrans

. Bodega industrial para el almacenamiento y centro de distribucion regional. La propiedad cuenta
: con area de oficinas distribuidas en dos pisos y un amplio patio de maniobras. El area de :
. almacenamiento no cuenta con columnas |0 que optimiza areas y aumenta la capacidad de :
: almacenaje. El muelle de carga y descarga tiene acceso directo al area de almacenamiento lo que
. optimiza el proceso logistico. La propiedad esta ubicada en una de las zonas industriales de
: Bucaramanga. Se encuentra en medio de la malla vial de doble calzada que comunica la zona con
. los principales centros de consumo. La propiedad esta a 20 minutos de la ciudad de :
: Bucaramanga y a 5 kildmetros del Aeropuerto Internacional Palonegro. Es importante destacar

: que la propiedad se encuentra a pocos minutos de la via Giron- Bucaramanga.

- REDETRANS

. Ciudad: Yumbo

- Locacion: Norte o
. Areaamendable total: 9,773 m?
. Participacion Pei: 100%
. No. Parqueaderos: 24 Muelles
Principal Arrendatario: Redetrans

- Descripcién Inmueble:

. La propiedad esté ubicada en el sector industrial de Yumbo a dos horas del puerto de :
. Buenaventura y a diez minutos del aeropuerto internacional Alfonso Bonilla Arangon. El puerto de
: Buenaventura es uno de los mas importantes de Colombia y el puerto maritimo mas destacado :
. sobre el Océano Pacifico. Teniendo en cuenta esto su ubicacion es muy buena y estratégica para :
. funcionar como centro de distribucion regional. La propiedad tiene acceso por la avenida que de
: Yumbo concede a Cali, sin embargo, las vias internas estan en malas condiciones lo que dificulta

. el ingreso de los camiones de carga.

Inversiones y mantenimiento 2017

: En el activo se llevé a cabo la fundicion de la rampa de acceso a la bodega para unir el patio

: de maniobras con la via recién construida.

. Proyectos 2018
: En Yumbo se construird el cuarto de bombas y se adecuara el sistema de bombeo.
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REDETRANS
Ciudad: Mosquera :

Principal Arrendatario: Redetrans

- Descripcion Inmueble:

. Labodega esta ubicada en el municipio de Mosquera donde el sector predominante es el industrial :
.y particularmente ha sido notable la ubicacion de empresas industriales durante la Ultima década,
: como el resultado de factores como los incentivos tributarios locales, la normatividad de movilidad :
: que restringe el acceso de ciertos vehiculos pesados en la ciudad de Bogota, el surgimiento de un :
: enclave empresarial en el eje occidental con condiciones de acceso al aeropuerto, y mayor :
. facilidad de llegar a la region y al pais. También a este crecimiento se suman factores como el :
: menor precio del suelo y las menores exigencias ambientales. Teniendo en cuenta esto su :
: ubicacion es muy buena y estratégica para funcionar como centro de distribucion regional. La
. propiedad tiene acceso por la avenida que de Funza conduce a Bogota. :

ZONA FRANCA LA CAYENA
Ciudad: Barranauilla.

Principal Arrendatario: Alfacer

- Descripcion Inmueble:

. El activo se encuentra ubicado en la Zona Franca La Cayena, Kilémetro 8 Via Barranquilla —
. Tubara y hace parte del corredor industrial de Juan Mina, que se caracteriza por la presencia :
. de importantes parques logisticos como Galapark, ZOFIA y Metroparque. :




Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

ESPECIALIZADOS

ClITY U

Ciudad:
LLocacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Proyectos 2018

CESDE

Ciudad:

Locacion:

Area arrendable total:
Participacion Pei:

No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

Proyectos 2018




PORTAFOLIO DE ACTIVOS INMOBILIARIOS/PORTAFOLIO/ESPECIALIZADO

PORTAFOLIO DAVIVIENDA BOGOTA

Ciudad: Bogota

Participacion Pei: 100% :

No. Pérquéaderos: 0

P'rvinéip'all Arrendatario: Banco Davivienda

Descripcion Inmueble:

El portafolio Davivienda presenta una amplia :
diversificacion geogréfica teniendo 17 inmuebles :
en 12 ciudades intermedias. EL GLA en estas :
ciudades corresponde a 10,385 mz. :

Proyectos 2018

En el inmueble de Davivienda del Restrepo se :
hara el tratamiento y remodelacion de los muros :
del patio del primer piso. En el Centro Comercial :
Chico Reservado se efectuara la
impermeabilizacion de los muros del patio del :
primer piso. En el Centro Comercial Chico se :
efectuara una impermeabilizacion. En el inmueble :
de Santa Isabel se readlizara el mantenimiento e :
impermeabilizacion del muro del patio. :

. Por cada inmueble del portafolio se cuenta con la siguiente érea arrendable total:

" Locacién Area arrendable total
. Alhambra 167 m?
Almirante 197 m2
. Barrio Restrepo 300 m?2
. Calle 94 266 m?
Cedritos 583 m?
C.C. Andino 313 m?
. C.C. Chico 495 me
- C.C. Galerfas Il 216 m2
C.C. Hacienda Santa Barbara ~ 350 m?
. C.C. Iserra 100 538 m?
. C.C. Milenio Plaza 129 m?
C.C. Plaza de las Americas 307 m2
- C.C. Plaza Imperial 257 m?
. C.C. Salitre Plaza 327 m?
. C.C. Salitre Plaza 2 207 m2
C.C. Teleport Business 203 m?
. C.C.Tintal Plaza 333 m?
. C.C. Tunal 299 m?
Chapinero 370 m2
- Chico Reservado 228 m2

Locacién Area arrendable total
Contador 558 m? 5
El Retiro 482 m?
Estrada 146 m?2
La Esmeralda 434 m?
La Soledad 377 m?
Multicentro Nueva Autopista 105 m?
Normandia 298 m?
San Nicolas 311 m?2
Santa Isabel 312 m?
Soluzona 119 m2
Timiza 358 m?
Toberin 276 m?
Trinidad Galan 248 m?
Edificio Bavaria 2,101 m?
Edificio Calle 72 Carrera 11 1,001 m2
Edificio Salud Total PH 207 m2
Torre Bolivar 4,363 m?
Torre CClI 24,223 m?
Torre Suramericana 2,909 m?
Bodega Alamos 337 m?



PORTAFOLIO DAVIVIENDA CALI
Ciudad:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Por cada inmueble del portafolio se cuenta con la siguiente area arrendable total:

Locacion Area arrendable total
Calle 29 Palmira 361 m2
Edificio del Café 5115 m?
Edificio Seguros Bolivar 476 m?

PORTAFOLIO DAVIVIENDA MEDELLIN
Ciudad:

Participacion Pei:

No. Parqueaderos:

Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Proyecto 2018:

Por cada inmueble del portafolio se cuenta con la siguiente area arrendable total:

LLocacion Area Arrendable total
CC Santafé 296 m?

La Frontera 365 m?
Premium Plaza 261 m?
Santa Teresita 447 m2
Visitacion 1,366 m2
Edificio El Café Medellin 4,021 m2

Edificio Torre Davivienda 1,834 m?



PORTAFOLIO DAVIVIENDA BARRANQUILLA
Ciudad:

Participacion Pei:

No. Parqueaderos:

Principal Arrendatario:

i #B DAVIVIENDN l

Descripcion Inmueble:

Por cada inmueble del portafolio se cuenta con la siguiente area arrendable:

Locacion Area arrendable total
Calle 76 592 m?
CC Panorama 222 m?



PORTAFOLIO DAVIVIENDA OTRAS CIUDADES
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

Proyectos 2018

Por cada inmueble del portafolio se cuenta con la siguiente area arrendable total:

Ciudad Locacién Area Arrendable total
Cucuta Avenida Cero 980 m?
Manizales Edificio Manuel Saenz 205 m?
Santa Marta Avenida Libertador 188 m?2
Neiva Calle 10 # 7 - 08 873 m?
Bucaramanga Calle 35 1,544 m?
Villavicencio Calle 38 438 m?
Bucaramanga Calle 49 Cabellano 299 m?
Cartagena Carrera 2 Bocagrande 218 m?
Bucaramanga Carrera 23 Provenza 240 m2
Copacabana Copacabana 231 m2
Cartagena Edificio Colseguros 428 m?
Cartagena Manga 406 m?
lbaguée Oficina Principal Ibagué 375 m?
Girardot Unicentro Girardot 243 m?
Cucuta Calle 10 1,912 m?2
Pereira Edificio Calle 18 1,339 m?2
Pasto Edificio Pasaje El Liceo 466 m?



NUTRESA AGUACHICA
Ciudad: Aguachica

Locacion: Carrera 40

Area arrendable total: 2,818 m?
Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 6 Muglles
Principal Arrendatario: Nutresa

- Descripcion Inmueble:

. Bodega industrial y centro logistico de distribucion regional, ubicada en Aguachica, César. La
. propiedad cuenta con un amplio patio de maniobras con 6 muelles de carga y descargay area de
. pargueaderos de zona de transicion para camiones, mezanine para oficinas, centro de atencion al :
. cliente, area de servicios y cuartos frios para almacenamiento de productos que demanden :
. refrigeracion. La propiedad esta sobre uno de los corredores viales mas importantes del pais :
. lamado Ruta del Sol. Este corredor permite la comunicacion terrestre entre Bogota y otras
. ciudades del interior del pais con ciudades portuarias de la costa Atlantica como Santa Marta, :
. Barranquilla, Cartagena, Valledupar y Riohacha. Hace poco tiempo se finalizd la variante de :
. Aguachica una obra indispensable para agilizar ain mas el recorrido de la mercancia por el :
. departamento del Cesar, fomentando el ahorro de operacion y de mantenimiento de los vehiculos
. por las excelentes condiciones de la via. Teniendo en cuenta esto la propiedad tiene una ubicacion
. estratégica para funcionar como centro de distribucion regional. :

- NUTRESA VALLEDUPAR

. Ciudad: Valledupar

Locacion: Norte

. Area arrendable total: 4,479 m?
Participacion Pei: 100%

: No. Parqueaderos: 9 Muelles
Principal Arrendatario: Nutresa

- Descripcion Inmueble:

. La propiedad es una bodega de almacenamiento y centro logistico ubicada en Valledupar, César. :
: Cuenta con oficinas, centro de atencion al cliente, patio de maniobras, area de servicio, cuartos :
. frios para el almacenamiento de productos que requieran refrigeracion, porteria y acceso a :
: vehiculares y peatones. La propiedad esta ubicada en una zona netamente industrial, se encuentra
: sobre la via principal que comunica al aeropuerto Alfonso Lopez Pumarejo con la zona industrial de
: la ciudad. La propiedad esta a 5 minutos de la entrada sur de la ciudad. :




PORTAFOLIO DE ACTIVOS INMOBILIARIOS/PORTAFOLIOS

EXITO VALLEDUPAR

- Descripcion Inmueble:

Ciudad: Valledupar :

Locacion: Norte

Area arrendable total 1 328 m2 :
Part|C|paC|on Pe| 100%

No. Parqueaderos 52
Principal Arrendatario: Exito

. La propiedad se encuentra dentro del Centro Comercial Unicentro y tiene una Unica entrada por el
: primer piso del centro comercial. Este Exito suple las necesidades del sector residencial de estrato :
: 5y 6. La propiedad es nueva construccion, fue inaugurado el 29 de julio de 2016, y posee unamuy

. buena ubicacion y acceso.

- EXITO MEDELLIN

Ciudad: Medellin

LocaC|on La Palma Belén
Area arrendable total: 4,663 m?» _
Part|C|paC|on Pe| 100%

No. Parqueaderos 39

Principal Arrendatario: Exito

- Descripcién Inmueble:

: Elinmueble se encuentra ubicado en el sector de Belén en la comuna 16 al suroccidente sobre la
. carrera 77 No. 28 - 66. Al interior del drea de ventas se encuentran locales en concesion, que
. incorpora servicios complementarios como cajeros automaticos, plazoleta de comidas, locales
. comerciales y kioskos. Este inmueble es esquinero con buena accesibilidad, lo que infiere en un

: importante numero de visitantes mensuales.

Inversiones y mantenimiento 2017

. En Belén se har la reparacion e impermeabilizacion del muro falso externo de la terraza. Por otro
. lado, se impermeabilizara la cara externa de la cubierta en asbesto cemento en todo el area de

. inmueble.



- EXITO ITAGUI

. Ciudad: Itaguf

Locacion: San Isidro

. Area arrendable total: 14,089 m?
. Participacion Pei: 100%

No. Parqueaderos: 227

. Principal Arrendatario: Exito, Uros

- Descripcion Inmueble:

. Al exterior, la propiedad cuenta con diferentes locales comerciales que incorpora servicios :
: complementarios como cajeros automaticos y cafeterias. Ademas, cuenta con un gimnasio, el cual :
. tiene espacios amplios y buena iluminacion. Al interior, la propiedad cuenta con sétano destinado
. para parqueaderos de motos y carros. Exito Itagli cuenta con fécil acceso y buena ubicacion. Es
: esquinero y posee locales al interior y exterior de la propiedad, lo que incrementa el numero de
: Visitantes. :

Inversiones y mantenimiento 2017

Para el 2018 en Itagui se realizara la impermeabilizacion de la cubierta del tanque de agua potable
: y el RCL :

- EXITO

. Ciudad: Bogota

. Locacion: Zona Industrial Las Américas
. Area arrendable total: 18,648 m?

. Participacion Pei: 100%

. No. Parqueaderos: 56 Muglles
Principal Arrendatario: Exito

- Descripcion Inmueble:

. Este inmueble esta ubicado en la zona industrial de Las Américas sobre la Av. 68 y esta muy cerca
. de la Av. de las Américas, ambos importantes corredores industriales y comerciales de la ciudad. :

Inversiones y mantenimiento 2017
. Durante 2017 se ejecutd el proyecto de las lineas de vida y las escaleras de la cubierta.

Proyectos 2018
. Durante el 2018 se remodelaran las piezas de la cubierta en zonas de cavas.




CARULLA PASEO REAL
Ciudad:

Locacion:

Area arrendable total:
Participacion Pei:

No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:

BODYTECH CHIA
Ciudad:

LLocacion:

Area arrendable total:
Participacion Pei:

No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:




Descripcion Inmueble:

BODYTECH DOS QUEBRADAS

Ciudad:
Locacion:
Area arrendable total:
Participacion Pei:
No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

BODYTECH IBAGUE

Ciudad:

Locacion:

Area arrendable total:
Participacion Pei:

No. Parqueaderos:
Principal Arrendatario:

Descripcion Inmueble:




Descripcion Inmueble:

Inversiones y mantenimiento 2017

Proyectos 2018

Descripcion Inmueble:

BODYTECH CALI

BODYTECH ARMENIA




ADQUISICIONES 2017

Activos incorporados en el ano 2017

Durante el 2017 se realizaron 14 adquisiciones. Como consecuencia de las adquisiciones del afo el area arrendable del
portafolio incrementd en 112,452 m2, pasando de 742,321 m2 a diciembre de 2016 a 854,773 m2 a cierre de 2017, lo cual
representd un crecimiento del 15% del area arrendable del portafolio e implico la suscripcion 448 nuevos contratos de
arrendamiento con una duracion promedio de 9.82 anos, generando junto con el portafolio en operacion un plazo
promedio de los contratos del portafolio de 7.8 anos.

El valor total de las adquisiciones del afio ascendié a mas de CO$ 829,535 millones lo que generd que el valor de las
propiedades de inversion del Pei alcanzara CO$4,59 billones a 31 de diciembre de 2017, incrementando en 27% su valor
frente al ano anterior.

Las adquisiones de 2017, son en buena medida la materializacion de un esfuerzo continuo por parte del equipo de Pei
Asset Managment que desde hace varios anos viene trabajando en varias de las adquisiciones que se cerraron durante
el ano 2017. Adquisiciones como la del 39.5% del derecho de dominio del Centro Comercial Plaza Central, el 51% del
derecho de dominio de 138 locales del Centro Comercial Nuestro Monteria y la adquisicion de 5 centros de distribucion
donde operan distintas companias del Grupo Nutresa, son solo algunos de los negocios que se han venido gestando por
varios anos y que se concretaron de manera exitosa en el 2017.

Dentro de las adquisiciones mas destacadas del ano se encuentran activos como el Centro de Excelencia Operacional de
Avianca en Bogota, un complejo corporativo y de entrenamiento para los pilotos de Avianca y el Centro de Disefo y
Contruccion Ideo Calli en la ciudad de Cali, que representa una propuesta comercial que consolida la oferta de productos
arquitectonicos, productos de diseno de interiores y construccion en un cluster comercial.

Las adquisiciones del ano 2017 estuvieron distribuidas en 10 ciudades y municipios del pais. En el 2017 el Pei amplié su
diversificacion geografica llegando a nuevas ciudades como Monteria (Cérdoba), Palermo (Huila) y Florencia (Caqueta).

Adicionalmente, vale la pena resaltar la excelente calidad de los arrendatarios asociados a las propiedades adquiridas

durante el ano. Durante el 2017 se incrementd el portafolio de inmuebles donde operan las distintas companias del Grupo
Nutresa de 2 a 7, e ingresaron al portafolio de arrendatarios companias como Avianca S.A. y Hada International.

Durante el 2017 ingresaron al portafolio 13 activos en las categorias Corporativo, Comercial y Logistico, asi:

Marzo Julio Septiembre

e CEDI Nutresa Monterfa
(Logistico)

* Nuestro Monteria
(Comercial)

o CEDI Nutresa Florencia
(Logistico)

e GEDI Nutresa Palermo

(Logistico)

o Edificio C-26 (Corporativo)
e Hada (Logistico)
e CEDI Nutresa Cartagena
(Logistico)

e Edificio Avianca CEQ
(Corporativo)
e |deo Cali (Comercial)
o Exito Valledupar (Comercial)

e Aumento de la participacion en Centro
Comercial Plaza Central(Comercial)
e Locales contigiios Atlantis (Comercial)
e Redetrans Medellin (Logistico)
e CEDI Nutresa Pasto (Logfstico)

Junio Agosto Diciembre



MAPA DE ADQUISICIONES

lﬁl MONTERIA Activos incorporados: 2
Valor: CO$ 88,568MM
Area arrendable total: 14,418 m?2

l]\I\I MEDELLIN Activos incorporados: 1
Valor: CO$ 13,000 MM
Area arrendable total: 5,501 m?

lm\l BOGOTA Activos incorporados: 3!

Valor: CO$ 571,923 MM

Area arrendable total: 56,553 m?
M PALERMO
l]\h CALI Activos incorporados: 1

Valor: CO$ 31,743 MM

. 2
Area arrendable total: 10,023 m lfﬁl FLORENGIA

PASTO

1 La adquisicion del 39.5% adicional del Centro Comercial Plaza Central no se considera como un nuevo activo.
Sin embargo, su valor de adquisicion si se ve reflejado en el valor de compra para la ciudad de Bogota.

l]\|\| BARRANQUILLA Activos incorporados: 1

Valor: CO$ 14,336 MM
Area arrendable total: 3,476 m?

l]\|\| VALLEDUPAR Activos incorporados: 1

Valor: CO$ 3,486 MM
Area arrendable total: 1,328 m?2

lj\l\l CARTAGENA Activos incorporados: 1

Valor: CO$ 39,236 MM
Area arrendable total: 6,416 m?2

Activos incorporados: 1
Valor: CO$ 18,952 MM
Area arrendable total: 4,380 m?

Activos incorporados: 1
Valor: CO$ 17,091 MM
Area arrendable total: 2,600 m?

Activos incorporados: 1
Valor: CO$ 31,200 MM
Area arrendable total: 5,419 m?

N



Bl  EDIFICIO CORPORATIVO C26

| v
i.
EDIFICIO CORPORATIVO c2<s.r,':1
- Bogota D.C. =
J.——fiﬂ'i Mr ko -] ~ El Dorado

L Corporativo
= E-—

S R -

67%

14,486 m?

CO$ 87,250,000,000
Inversiones RMR
Fecha de adqwsmon 28 de diciembre




EDIFICIO CENTRO DE EXCELENCIA OPERACIONAL (CEO) AVIANCA

En agosto de 2017, se materializé la adquisicion del Edificio Centro de Excelencia Operacional (CEO) Avianca ubicado
sobre el costado sur del corredor de la Av. El Dorado con la Av. Ciudad de Cali, en Bogota. Este corredor presenta un auge
predominante de edificios de oficinas corporativas debido a la cercania con el aeropuerto internacional El Dorado.

El Centro de Excelencia Operacional (CEO) de Avianca cuenta con 6 pisos de altura y 2 sétanos, con un ndmero
importante de equipos especializados, zonas de capacitacion y simuladores con capacidad de entrenar cerca de 36,000
estudiantes por ano. Teniendo en cuenta su destinacion como centro de entrenamiento del personal de la aerolinea, el
unico en el pais de esta clase, exige la destinacion de un area amplia para circulacion y un estricto control del acceso a las
diferentes areas que componen la edificacion.

El inmueble consta de 4 espacios identificables. Un punto fijo amplio que permite el desplazamiento y circulacion de
personas hacia los diferentes niveles de la edificacion. Una zona de capacitacion que concentra la mayor parte del area
construida, en donde se resaltan los equipos técnicos de alta tecnologia tales como los simuladores, aulas y talleres.

TS ;

EDIFICIO CEO AVIANCA

La zona administrativa destinada al soporte operativo del CEO en donde se destaca la sala de crisis y el area de operacion
y de control de vuelos.

Finalmente, esta la zona de servicios la cual consta de tres areas independientes, el comedor principal, salén de
profesores y biblioteca y dos placas técnicas destinadas a los equipos de extraccion y refrigeracion y las antenas de
comunicacion.

El valor de adquisicion fue de CO$ 140,000 millones vy la duracidn del contrato de arrendamiento suscrito es de 20 afios.

100% P oW
Area arrendable total: [RISASSs 1%
Ry CO$ 140,000,000,000
Avianca
peoprYelsR-lolo[VSelelgMl 10 de agosto




CENTRO COMERCIAL PLAZA CENTRAL

-_' i =
CENTRO COMERCIAL PLAZA CENTRAL

39.5%*

75,000 m2

CO$ 341,073,040,661
Jumbo, Falabella, Cine
Colombia, BodyTech
Fecha de adquisicion: 30 de junio




LOCAL COMERCIAL ALMACENES EXITO VALLEDUPAR

En agosto de 2017 se adquirid el local comercial donde opera almacenes Exito en el Centro Comercial Unicentro
Valledupar, ubicado al norte de la ciudad de Valledupar en el sector denominado como la Elvira, a 3 kildmetros del centro
de la ciudad, ampliando el portafolio de activos donde operan distintas marcas del Grupo Almacenes Exito.

El local comercial del Exito consta de un drea de ventas y servicio al cliente, un drea de bodegaje y recibo de productos, y
adicionalmente cuenta con una zona administrativa.

.J.(f:.‘_ ——

: ‘. . ﬁ.-;__

EXITO VALLEDUPA

Valledupar, Cesar
Valledupar

Comercial

El valor total de la transaccion fue de CO$3,486 millones vy el drea arrendable adquirida corresponde a 1,328 m?2. El
area arrendable del local comercial comprende tanto las areas de ventas, areas de bodegaje y areas de oficinas
administrativas.

La duracion del contrato de arrendamiento suscrito es de 15 anos.

100%

1,328 m? N
COS$ 3,485,672,552
Almacenes Bxito
Fecha de adquisicion: [ESKeElelek (e}




60%

14,167 m?

CO$ 31,742,940,705
Corona, Decorceramica,
Juan Construye, Attmosferas
16 de agosto




Locales 80.13

Fecha de adquisicion:

100%

345 m?

CO$ 3,600,000,000
Restaurante, galerias
de arte, papeleria'y
otros

27 de junio

Locales 80.13
Bogotd D.C.
El Retiro

"~ Comercial

-




B CENTRO COMERCIAL NUESTRO MONTERIA

CENTRO COMERCIAL | NUESTRO MONTERIAI
=& Monteria, Cérdoba
Glorieta de los Toros

Comercial -

51%

24,700 m2

CO$ 46,628,397,936

Euro Supermercado, Flamingo,
Happy City, Royal Films 'y
Bodytech

ZeoarNe SRl lo[USeela MM 29 de septiembre




REDETRANS MEDELLIN

En junio, el Pei concretd bajo el esquema Sale and Lease Back la adquisicion de un Centro Logistico perteneciente a la
compania transportadora Redetrans S.A. La propiedad cuenta con un area arrendable de 5,501 m2y se adquirio por un
valor total de CO$13,000 millones. La duracion del contrato de arrendamiento suscrito en esta transaccion es de 15 anos.
La bodega y centro logistico y de servicios, tiene dos areas especificas, una para oficinas administrativas distribuidas en
dos plantas y otra para bodegaje a doble altura. El éarea de bodega cuenta con un local de atencion al publico, un muelle
y dos patios de maniobra.

El inmueble cuenta con una ubicacion privilegiada en la ciudad de Medellin entre el sector denominado Ciudad del Rio y
el Poblado. Ciudad del Rio es un sector industrial el cual ha tenido un auge en desarrollos inmobiliarios como las oficinas

REDETRANS MEDELLIN

= '_-_ Medellin, Antioquia
o - El Poblado
~__Industrial y Logistico

N e ————

principales del Grupo Bancolombia, la clinica del Grupo Sura, el museo de Arte Moderno de Medellin y varios hoteles
operados por firmas nacionales e internacionales de gran trayectoria. Por otro lado, el Poblado es el sector con mayor
concentracion de desarrollos inmobiliarios de uso mixto, principales centros comerciales y cuenta con la zona residencial
mas prestigiosa de la ciudad.

100% ~-
5,501 m2 -
CO$ 13,000,000,000
Redetrans
Fecha de adquisicion: |4eKeE]vigle)




Nutresa Florencia:

100%

2,600 m?2

CO$ 17,091,320,420
Grupo Nutresa

30 de marzo

(:.l.l' X‘ ."‘-L..H ’}-1 — ——
Nt -
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Nutresa Palermo:

A
|

e NUTRESA PALERMO
=1 w LPg!errﬁo / Neiva
Parque Industrial Palermo
" Industrial y Logistico

"

100%

4,380 m?

CO$ 18,951,558,474
Grupo Nutresa
Fecha de adquisicion: [JEC0e[cYaqt=lp<e)

El CEDI de Nutresa Palermo cuenta con un area de bodega cubierta
de 4,380 m?2y un patio de maniobras de 2,055 m2,




Nutresa Monteria:

NUTRESA MONTERIA -
Monteria, Cérdoba
Monteria
Industrial y Logistico

100%

4,840 m?

CO$ 41,940,000,758
& Nutresa

Fecha de adquisicion:  |4sXe[cySIglle)




Nutresa Cartagena:

NUTRESA CARTAGENA =

Cartagena, Bolivar

Parue Industrial Parquiamérica
! Industrial ‘ L0|shco
2, . ol ."?-

100%

6,416 m?2

CO$ 39,235,925,446
: Nutresa
peoprYesRlolo[NS(oelgl 28 de diciembre




Nutresa Pasto:

 NUTRESA PASTO

. | [i \ \ . - o el }_ F"a:e,to
= - i Eﬁ % % gg_p_§tqq|yLog|stlco

L )
I"|| '\.‘III

100%

5419 m?2

CO$ 31,200,000,000
& Grupo Nutresa
Fecha de adquisicion: [4sXe]viglle)




PLANTA HADA INTERNACIONAL

En diciembre de 2017, el Pei adquirio la planta de produccion de Hada Internacional, ubicada en la Zona Franca La
Cayena en la ciudad de Barranquilla. Hada Internacional, es una empresa que pertenece al grupo colombiano Hada, el
cual se dedica a manufacturar y comercializar jabdn base, jabones en barra y productos liquidos para aseo y cuidado
personal. Hada es una de las principales empresas en Ameérica manufacturando jabones en barra elaborados a partir de
jabon base de aceites 100% vegetales. Dentro de sus principales clientes, resaltamos a Colgate Palmolive, Johnson &
Johnson, PUIG, P&G, Bayer, Avon, Sheraton, Hilton, Decameron, entre otros.

La Planta de Hada Internacional consta de dos mddulos. El modulo principal concentra las areas orientadas para la

Barranquilla, Atlantico
— - ~_Zona Franca La Cayena
e - Industrial y Logistico

produccion y bodegaje de las materias primas y los productos terminados. El segundo moddulo, consta de area
administrativa y dotacional. Adicionalmente, la planta cuenta con 5 muelles de carga y descarga y siete parqueaderos de
vehiculos pesados. El valor total de la transaccién fue de CO$ 14,336 millones por un drea arrendable de 3,476 m2. La
duracion del contrato de arrendamiento suscrito es de 20 anos.

100%

3,476 m? -
CO$ 14,336,400,000
3 Hada Internacional
g Ve SX-Te o[V SIelolaHl 28 de diciembre

El inmueble cuenta con un &rea de patio de maniobras de 520 m2, la adquisicion
incluye la adquisicién de dos lotes contiguos a la planta de 9,251 m?, en donde Hada
Internacional adelanta obras de expansion del inmueble actual.
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Centro Comercial Nuestro Bogota

CENTRO COMERCIAL NUESTRO BOGOTA
— Bogota D.C.

El Dorado

Comercial

Por definir, cuota parte
56,988 m?

CO$ 315,000,000,000
Fecha estimada de adquisicion: EAEEEESICRA0!




Centro Médico de Atencion EPS Sanitas
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3,547 m?

CO$ 18,429,770,005

Segundo semestre 2018




Centro de Distribucion LG Palmira

CENTRO DE DISTRIBUCION LG PALMIRA
Palmira, Valle del Cauca

Palmira

Industrial y Logistico
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- Centro Comercial El Tesoro - Etapa IV
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El Poblado
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26,42%
16,779 m?
r ! ' : 2 CO$29,321,168,977
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1. Corresponde al 100% del area arrendable de la expansion.



PROGRAMA DE SEGUROS

El Pei ha estructurado conjuntamente con el corredor de seguros un Programa de Seguros para atender las
necesidades del vehiculo en relacion con los riesgos fisicos a los que estan expuestos los inmuebles. El programa
esta conformado asi:

SEGURO TODO RIESGO DANO MATERIAL — TRDM

A través de esta poliza se amparan las pérdidas o dafios materiales que sufran los bienes del Pei, generados como
consecuencia directa de los riesgos cubiertos por la Pdliza (Basico Incendio y/o Rayo Todo Riesgo/ Danos por Agua
y Anegacion/Explosion/Huracan, Tifén, Tornado, Cicldn, Granizo, Vientos Fuertes, Caida de Aeronaves, Choque de
Vehiculos Terrestres, Humo/ HMACC, AMIT y Terrorismo/Terremoto, Temblor y/o Erupcidn Volcanica entre otros) y
que se presenten de manera accidental, subita e imprevista.

Adicionalmente este seguro ampara el lucro cesante de renta, en caso de materializarse alguno de los riesgos
amparados en esta pdliza, por la imposibilidad de operar el activo durante el lapso de tiempo de reconstruccion del
mismo.

El valor asegurado incluye todos los activos inmobiliarios operativos del portafolio por un valor equivalente al avalio
de reconstruccion del inmueble mas el valor de los equipos técnicos que sean propiedad del Pei.

Cada ano se realiza un proceso de renovacion de las pdlizas en el que a través del corredor se invitan las diferentes
companias de seguros que se encuentran en el mercado, y se negocian las condiciones técnicas y econdémicas para
la renovacion, las cuales se aplicaran para los actuales activos del portafolio, asi como también para los activos que
se van incorporando a lo largo del afo producto del plan de adquisiciones.

Al cierre del aflo 2017 el valor asegurado del portafolio de 134 activos fue de CO$2.992.886.659.044 millones de
pesos incluyendo la renta por CO$534.383.368.002 millones de pesos.

SEGURO RESPONSABILIDAD CIVIL EXTRACONTRACTUAL - RCE

Esta pdliza cubre el riesgo como consecuencia directa de danos que se ocasione a terceros durante la operacion de
los inmuebles del portafolio.

Esta pdliza cubre todos los activos inmobiliarios, es decir que se tiene contratado un limite de indemnizacion para el
portafolio.

En la vigencia del afio 2016- 2017 el valor asegurado fue de CO$15,000KMM.

Asi mismo, algunos activos comerciales tienen polizas de RCE adicionales para cubrir los potenciales riesgos deriva-
dos de la operacioén particular de los mismos; tal es el caso del centro comercial Plaza Central, y algunas PHSs.
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El 2017 marcd un hito en la historia del Pei, ya que se conmemoro la primera década de una destacada trayectoria
como pionero Yy lider de los vehiculos de inversion inmobiliaria en Colombia. En este ano, se realizaron diferentes
eventos enfocados al relacionamiento con inversionistas entre los que estuvieron la asamblea ordinaria, teleconfer-
encias y la celebracion del decimo aniversario del vehiculo.

ASAMBLEA GENERAL DE INVERSIONISTAS PEl |

El 24 de marzo de 2017 se llevd a cabo
la décimo cuarta Asamblea General de
Inversionistas de Titulos del Pei en primera
convocatoria, con un quorum del 77,91%
de Titulos participativos en circulacion.
En dicha reunion ordinaria se presentaron
los Informes de Gestion del Administrador
Inmobiliario 'y del Agente de Manejo del ano
2017. Del mismo modo, fueron presentados
y aprobados los Estados Financieros con
corte al 31 de diciembre de 2016 y el Plan
Estrategico 2017.

TELECONFERENCIAS |

SN XI Teleconferencia
nara Inversionisias N vesrE e
PEI
2017

El 11 de mayo de 2017 se realizd la décimo
primera Teleconferencia para Inversionistas Pei
— Primer semestre de 2017.



EVENTO ANIVERSARIO

I Composicion XI Teleconferencia

% sobre numero de Inversionistas conectados
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naturales y juridicas)
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EVENTO ANIVERSARIO

% sobre numero total de Titulos de Inversionistas conectados 161,453

3,0%
/ 1 0/0
b S ARPs
— N WA l]\h Individuales

161,453
Fondos de inversién

/ lil\l Aseguradoras

Vale la pena mencionar la participacion de los tres Agentes Colocadores en representacion de varios Inversionistas
individuales y de Potenciales Inversionistas. Adicionalmente se contd con la participacion entre otros de los 4 fondos
de pensiones mas grandes del pais, aseguradoras, Inversionistas retail y otros Inversionistas institucionales.



DECIMO ANIVERSARIO DEL PEI
EVENTO DE CELEBRACION

El pasado 27 de noviembre, el Pei celebro 10 afos de
presencia y liderazgo en el mercado inmobiliario de
Colombia.

En el coctel estuvieron presentes inversionistas,
arrendatarios, aliados, equipo de trabajo y representantes
de grandes empresas del pais, quienes conmemoraron la
primera década de una destacada trayectoria del Pei como
pionero y lider de los vehiculos de inversion inmobiliaria.

El evento se llevo a cabo en el Country Club de Bogotd, y contd con la asistencia de mas de 300 invitados.

ACTUALIZACION DE MARCA

| N ) ASSET La celebracion de los primeros 10 anos motivo
MANAGEMENT B , ,
la renovacion de la identidad de marca del

vehiculo y una modificacion en la razén social

del administrador inmobiliario que paso a ser Pei

~ Ti pei Asset Management.



EVENTO ANIVERSARIO

Conversatorio

Durante el evento, se realizd un conversatorio moderado por la periodista Maria Lucia Fernandez. Alli, Jairo Corrales
y Carlos Angulo contaron cémo nacié este vehiculo de inversion inmobiliaria y destacaron que han sido pioneros en
este modelo de negocio en Colombia.

Jairo Alberto Corrales Castro

Gerente General Pei Asset Management,
Administrador Inmobiliario del Pei

1.6 Colombia hace 12 anos, el esquema tradicional era construir los
inmuebles para venderlos, no habia la cultura de tener activos inmobiliarios
pararenta, fue en ese momento donde nuestros socios decidieron replicar
modelos de inversion inmobiliaria que son exitosos en el mundo’.

2. ‘Los inversionistas institucionales fueron un motor importante al momento del arranque del vehiculo inmobiliario’.

3. ‘Este modelo de negocio tiene un plazo de 99 anos prorrogable por otros 99 mas, lo que ha permitido
establecer relaciones a largo plazo con los inversionistas y generar estabilidad para los arrendatarios’.

4. ‘somos el Fondo Inmobiliario méas grande ya que tenemos cerca de COS$5 billones de activos bajo
manejo. Tenemos lineas de crédito con entidades financieras cuyos cupos Nos permiten reaccionar y ser mas
competitivos al momento de presentar la oferta de compra de un inmueble’.

, 5. ‘Considero que los tres factores de éxito en el mercado colombiano son: la liquidez, la diversificacion,
¢ contar con un administrador inmobiliario profesional y la institucionalizacion del negocio’.

Carlos Angulo Ladish

Socio de Estrategias Corporativas

1. ‘Hace diez afios, nos comprometimos construir un vehiculo
de inversion manejado profesionalmente, con inversionistas
institucionales, liquidez en el mercado y visidon a largo plazo.
Luego de anos de esfuerzo, de trabajo y del apoyo de quienes
creyeron en nosotros, el Pei celebra una década cumpliendo
esta promesa”

2. “Tocamos muchas puertas para realizar la primera inversion; sin embargo fue un gran éxito porque hubo
una sobre-demanda y hoy en dia esos inversionistas siguen creyendo en nosotros’.

3. ‘En la actualidad el Pei cuenta con mas de 130 inmuebles en ciudades principales e intermedias en todo
el pais’. :

4. A futuro nos proyectamos ratificando el crecimiento, adaptandonos a las nuevas condiciones que exige el
mercado’.

5. ‘Los retos a futuro son: la competencia, la profesionalizacion del mercado, la innovacion, la atraccion y la
retencion del talento humano a través del crecimiento’. ‘
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Building a better
working world

Informe del Revisor Fiscal

Fiduciaria Corficolombiana:
Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (3-2-4241)

Informe Sobre los Estados Financieros

He auditado los estados financieros adjuntos de Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (3-2-
4241), que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2017 vy los
correspondientes estados de resultados, de resultados integrales, de cambios en el patrimonio-y de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y el resumen de las politicas contables
significativas y otras notas explicativas,

Responsabilidades de la Administracién en Relacién con los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacién y correcta presentacién de los estados financieros
de acuerdo con las Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en Colombia (NCIF);
de disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para la preparacién y correcta
presentacion de fos estados financieros libres de errores materiafes, bien sea por fraude o error; de
seleccionar y de aplicar las politicas contables apropiadas; y, de establecer estimaciones contables
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Mi responsabilidad es la de expresar una opinién, sobre fos mencionados estados financieros,
fundamentada en mi auditorfa. He llevado a cabo mi auditorfa de acuerdo con normas internacionales
de auditorfa aceptadas en.Colombia. Dichas normas exigen que cumpla con requisitos éticos, planifique
y lleve a cabo mi auditorfa para obtener sequridad razonable en cuanto a si los estados financieros
estan libres de errores materiales,

Una auditoria incluye desarrollar procedimientos para obtener la evidencia de auditorfa que respalda
las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio profesional del auditor, incluyendo la evaluacion del riesgo de errores materiales en los estados
financieros. En el proceso de evaluar estos riesgos, el auditor considera los controles internos
relevantes para la preparacidn y presentacién de los estados financieros, con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de
expresar una opinion sobre la efectividad del contro! interno del Patrimonio Auténomo. Asi mismo,
incluye una evaluacién de las politicas contables adoptadas y de las estimaciones de importancia
efectuadas por la Administracién, asf como de la presentacién en su conjunto de fos estados
financieros,

Considero que la evidencia de auditorfa obtenida proporciona una base razonable para emitir mi
opinién.
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Building a better
working world

Opinién

En mi opinién, los estados financieros adjuntos, tomados de los libros de contabilidad, presentan
razonablemente, en todos sus aspectos de importancia, la situacion financiera del Patrimonio al 31 de
diciembre de 2017, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas de Contabilidad y de Informacién Financiera aceptadas en
Colombia.

Otros Asuntos

Los estados financieros bajo normas de contabilidad y de informacién financiera aceptadas en
Colombia de Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (3-2-4241) al 30 de junio de 2017, que
hacen parte de la informacidn comparativa de los estados financieros adjuntos, fueron auditados por
mi, de acuerdo con normas internacionales de auditoria aceptadas en Colombia, sobre los cuales
expresé miopinion sin salvedades el 4 de agosto de 2017

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios

Fundamentada en el alcance de mi auditoria, no estoy enterada de situaciones indicativas de
inobservancia en el cumplimiento de las siguientes obligaciones de la Fiduciaria con respecto al
Patrimonio: 1) Llevar los libros de actas de comités de vigilancia y de contabilidad de acuerdo con lo
establecido en el reglamento, las normas legales y la técnica contable; 2) Desarrollar las operaciones
conforme a los estatutos y decisiones de la Asamblea de los Inversionistas; 3) Conservar debidamente
la correspondencia y los comprobantes de las cuentas; y 4) Adoptar medidas de control interno y de
conservacién y custodia de los bienes del Patrimonio y de terceros en su poder.

Cordialmente,

éz Sdenz
Tarjeta Profesional 182145-T
Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530

Bogotd D.C., Colombia
12 de febrero de 2018



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (3-2-4241)
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.

Estado de Situacion Financiera

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
Notas 2017 2017
(Expresado en miles de pesos)
Activos
Efectivo 7 $ 14,345,015 $ 2,994,590

nversiones a valor razonable con cambios

en resultados 8 57,885,372 61,613,700
Cuentas por cobrar, neto 9 19,173,131 20,009,832
Otros activos 10 960,648 378,360
Total activos corrientes 92,364,166 84,996,482
Cuentas por cobrar largo plazo, neto 9 21,734,549 20,830,536
Propiedades de inversion 11 4,464,563,313 4,068,229,574
Propiedad y equipo 12 609,416 37,742
Otros activos largo plazo 10 5,735,225 1,779,918
Total activos no corrientes 4,492,642,503 4,090,877,770
Total activos $ 4,585,006,669 $ 4,175,874,252
Pasivo y patrimonio especial

Pasivos

Obligaciones financieras 13 $ 721,429,700 $ 867,733,334
Cuentas por pagar 14 51,957,281 60,217,540
Ingresos anticipados 15 3,975,598 5,309,369
Total pasivos corrientes 777,362,579 933,260,243
Obligaciones financieras largo plazo 13 287,389,319 405,449,759
Ingresos anticipados largo plazo 15 15,750,000 17,250,000
Total pasivos no corrientes 303,139,319 422,699,759
Total pasivos 1,080,501,898 1,355,960,002
Patrimonio especial

Aportes 16 2,466,410,851 1,910,343,832
Ajustes en la aplicacion por primera vez de las NCIF 16 282,813,857 282,813,857
Resultados acumulados 16 755,280,063 626,756,561
Total patrimonio especial 3,504,504,771 2,819,914,250
Total pasivos y patrimonio especial $ 4,585,006,669 $ 4,175,874,252

Véanse Jas notas que forman parte integral de los estados financieros
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presentante Legal ContadorjPublico ~ Revisor Fiscal

Tarjeta Profesional 117717 - T Tarjeta Profesional 182145-T
Designada por Ernst & Young Audit S.A.S. TR-530
(Véase miinforme del 12 de febrero de 2018)



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (3-2-4241)
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.

Estado de Resultados

Por el Periodo Por el Periodo
Comprendido Comprendido
entre el 1 de julio yentre el 1 de enero

31 de diciembre y 30 de junio
del del
Nota 2017 2017

(Expresado en miles de pesos)
Ingresos de actividades ordinarias:

Ingresos por uso de inmuebles 17 $ 167,572,765 $ 153,985,017
Ingresos por intereses 18 814,130 1,482,804
Valoracion de propiedades de inversion 19 182,018,493 113,113,672
Otros ingresos 20 8,923,821 10,474,285
Total ingreso por actividades ordinarias 359,329,209 279,055,778
Gastos de actividades ordinarias:

Intereses 21 56,505,274 46,916,097
Comisiones 22 26,909,883 24,978,348
Impuestos 23 5,803,492 23,383,316
Honorarios 24 3,677,941 2,875,242
Valoracion negativa propiedad de inversién 11 109,003,991 11,312,798
Otros gastos 25 28,901,437 23,028,152
Total gastos por actividades ordinarias 230,802,018 132,493,953
Utilidad del ejercicio 128,527,191 146,561,825
Total resultado integral $ 128,627,191 $ 146,561,825

Véanse |

notas que forman parte integral de los estados financieros

// ! |
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (3-2-4241)
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el Periodo Por el Periodo
Comprendido entre el 1Comprendido entre el 1
de julioy 31 de de enero y 30 de junio

diciembre del del

Nota 2017 2017
Actividades de operacion:
Utilidad del ejercicio $ 128,527,191 3 146,561,825
Ajustes para conclliar |a utllidad del ejercicio con los flujos netos de
efectivo:
Valorizacién propiedades de inversién, neto 11 (73,014,502) (101,800,874)
Valorizacion inversiones a valor razonable con cambios en resultados 18 (680,894) (1,347,402)
Depreciacién 25 5,323 31,076
Depreciacién en operaciones conjuntas 25 6,035 549
Deterioro de cuentas por cobrar 25 2,494,117 816,124
Recuperacion provisién de cuentas por cobrar 20 (285,051) (773,126)
Amortizacion de ingresos recibidos por anticipado 15 (2,833,771) (1,988,373)
Ajustes al capital de trabajo:
Aumento (disminucién) cuentas por cobrar 9 (2,276,378) 12,684,888
Aumento otros activos 10 (4,537,595) (1,675,233)
Disminucién cuentas por pagar 14 (8,260,259) (499,856,161)
Efectivo neto de efectivo provisto por (usado en) la actividades de
operaclén 39,144,216 (447,346,707)
Actividades de inversién
Disminucién inversiones 8 4,409,222 22,332,035
Adquisicién de propiedad de inversion (inmuebles) 11 (292,703,180) (486,599,732)
Aumento propiedad de inversién (anticipos y construcciones) 11 (30,639,227) (21,192,125)
Retiros del semestre 11 23,170 -
Adquisicién de propiedad y equipa 12 (583,032) (32,969)
Flujo neto de efectivo neto usado en actividades de inversién (319,493,047) (485,492,791)
Actividades de financiacién
Capital en titularizacién (restitucion de aportes) 16 (50,931,746) (58,465,752)
Capital en titularizacién (costos de emision) 16 (19,480,855) (18,690,262)
Capital en titularizacion - (emision décimo y noveno tramo) 16 626,479,620 603,367,200
Disminucién (aumento) obligaciones financieras, neto 13 (264,364,074) 411,699,636
Pago anual "beneficio de la fundacién” Centro Rural Sofia 16 (3,689) (3,989,849)
Flujos de efectivo neto provisto por las actividades de financiacién 291,699,256 933,920,973
Aumento neto de efectivo 11,350,425 1,081,475
Efectivo al inicio del periodo 2,994,590 1,913,115
Efectivo al final del periodo $ 14,345,015 $ 2,994 580

Véansg las notas que forman parte integral de los esfados financieros
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (3-2-4241)
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre y 30 de junio de 2017
(Expresadas en miles de pesos)

1. Entidad Reportante

El Patrimonio Auténomo Estrategias inmobiliarias (en adelante “el Patrimonio Auténomo”) se constituyd
mediante documento privado el 2 de febrero de 2006, con domicilio legal en la ciudad de Bogoté en la
direccidén carrera 13 # 26-45, con vigencia hasta el 7 de octubre del afio 2107. Las partes que intervienen
son:

Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S

(antes Estrategias Corporativas S.A.S) FieSeorgiicns

Fiduciaria Corficolombiana S. A. Fiduciaria
Los Inversionistas Primer beneficiario

También es beneficiario en una suma equivalente a
cinco (5) salarios minimos mensuales legales vigentes

Centro Rural Sofia Koppel de Pardo anuales (el “beneficio de la fundacion”). El centro rural
Sofia Koppel de Pardo sera el unico beneficiario de las
sumas que queden en el Patrimonio Auténomo al
momento de su liquidacion, luego de atender los
pagos a los Inversionistas y al Fideicomitente.

El objeto del Patrimonio Autdonomo es la transferencia a la Fiduciaria a titulo de fiducia mercantil
irrevocable, de los Bienes Fideicomitidos para:

(a) Llevar a cabo un programa de emision de titulos de contenido participativo en el segundo mercado
por un cupo global de hasta cinco billones de pesos ($5,000,000,000), con cargo al Patrimonio
Auténomo.

(b) Destinar las sumas de dinero que recaude la Fiduciaria por la colocacion de los titulos tnicamente
para la adquisicién de activos inmobiliarios.

Una vez se haya llevado a cabo la colocacion de los tramos, la Fiduciaria, actuando como vocera del
Patrimonio Autonomo, celebrara y suscribira los respectivos contratos de compraventa de los
inmuebles, dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a la colocacién del respectivo tramo, y
cumplira con las obligaciones derivadas de los mismos, principaimente, la del pago del precio de los
activos inmobiliarios.

Cuando sea de! caso, la Fiduciaria actuando como vocera del Patrimonio Auténomo, suscribira los
contratos de arrendamiento con los arrendatarios de los activos inmobiliarios o con quien designe la
administradora, y entregara la tenencia de dichos activos inmobiliarios a los arrendatarios.
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ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.

Notas a los Estados Financieros

1. Entidad Reportante (continuacién)

Los siguientes son los otrosles que modifican el contrato de fiducia mercantil:
Otrosi No. 1: (firmado el dla 14 de diciembre de 2006)

* Modifico de la Seccion 1 Bienes Fideicomitidos.

» Elimin¢ la frase "y su posicion contractual en los contratos de promesa de compraventa previstos en
el anexos 1 del contrato”, de la clausula 3.1., e incluyé en su reemplazo Originador: Estrategias
Corporativas S.A. quien aporta $1,000 pesos al Patrimonio Auténomo.

* Elimin¢ la frase "cedido por el fideicomitente al Patrimonio Auténomo en la fecha de suscripcién del
contrato”, del literal (b) clausula 5.2 e incluyd en su reemplazo "el Patrimonio Autdnomo estara
constituido por los siguientes bienes: (b) los derechos y obligaciones derivados de los contratos de
promesa de compraventa de activos inmobiliarios previstos en el anexo 1 del contrato”.

» Eliminé el literal (a) de la clausula 5.3, la clausula 5.4 y el literal (a) de la clausula 23.3 del contrato
de fiducia.

Otrosi No. 2: (firmado el dia 3 de marzo de 2008)

* Modifico el punto 2 del numeral 22 “Remuneracién de la Fiduciaria” el cual quedara de la siguiente
manera: "Una comision mensual de 15.2 salarios minimos legales vigentes pagaderos mes vencido”

Otrosi No. 3: (firmado el dla 1 de junio de 2009), modificé los siguientes articulos del contrato de fiducia:
» Seccion 1 - Definicién de “Inversionistas” clausula primera,

= Seccion 1 — Definicién de "Mercado Principal”;

= Clausula 3.7 — inversionistas

= Clausuta 4.1 (b) (ii).

» Clausula 21.2: Obligaciones de los inversionistas, literal (c)

* Clausula 22: Remuneracion de la fiduciaria

*» Clausulad.1.(a), 42,562, 10.1 (e) y 20.5.

Otrosi No. 4: (firmado el dla 16 de julio de 2010), modificé los siguientes articulos del contrato de fiducia:

» Clausula 4.1 (a). - Llevar a cabo un Programa de Emision de tltulos de contenido participativo en el
Mercado Principal por un cupo global de hasta un bilién de pesos ($1,000,000,000), con cargo al
Patrimonio Auténomo.
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Notas a los Estados Financieros

1. Entidad Reportante {(continuacion)

Otrosi No. 4: (firmado el dla 16 de julio de 2010), modifico los siguientes articulos del contrato de fiducia:
(continuacion)

»  Clausula 20.1. -Monto- El programa de emisién cuenta con un cupo global de hasta un billén de
pesos ($1,000,000,000) moneda legal colombiana, el cual podra ser ampliado previas las
autorizaciones correspondientes.

Otrosi No. 5: (firmado el dla 6 de octubre de 2010), modificé las siguientes clausulas del contrato de
fiducia:

=  Numeral 15.5 (b) de la cladusula 15 del Contrato de Fiducia quedara de la siguiente manera: “Para
asegurar la diversificacion de arrendatarios, y asl reducir el riesgo crediticio, el Patrimonio Autdbnomo
tendra los siguientes limites de exposicion para su portafolio: El valor consolidado promedio de los
activos arrendados a un arrendatario y a sus sociedades relacionadas no podra exceder el cuarenta
por ciento (40%) del valor de los activos inmobiliarios del Patrimonio Auténomo en el afio calendario”.

* Elnumeral 15.7 de la clausula 15 del Contrato de Fiducia quedara de la siguiente manera; Para
asegurar la diversificacion por clases de activos y geogréfica con el objetivo de reducir el riesgo de
mercado, el Patrimonio Auténomo tendra los siguientes limites de exposicién para su Portafolio: La
exposicién a cada una de las diferentes clases de activos inmobiliarios identificados en la clausula
15.1 (a) no podra superar el setenta por ciento (70%) del valor de los activos inmobiliarios del
Patrimonio Auténomo ni de los ingresos anuales del mismo. (...)

Otrosi No. 6: (firmado el dia 30 de septiembre de 2011), modifico las siguientes clausulas del contrato
de fiducia:

*  Modifico las definiciones de la clausula 1: “colocacién libre, derecho de suscripcion preferencial,
primera vuelta, segunda vuelta” y se incluyeron las definiciones de “pago en especie, persona
determinada, primera vuelta sin pago en especie, primera vuelta con pago en especie, segunda
vuelta sin pago en especie, segunda vuelta con pago en especie, tercera vueita”.

»  Modificé en su integridad el numeral 13.7 de la clausula 13.

»  Adicion6 en la clausula 15 los numerales 15.10, 15.10.1 riesgos asociados al pago en especie,
15.10.1.1 transferencia del derecho de propiedad, 15.10.1.2 incumplimiento de promesas de
compraventa, 15.10.1.3 desbloqueo de los titulos.

»  Modificod en su integridad el numeral 20.10 de la clausula 20 del contrato de fiducia.
* Seincluy6 en la clausula 20 el numeral 20.14

Otrosi No. 7: (Suscrito el 10 de octubre de 2012), modificé las siguientes clausulas del contrato de
fiducia:

« Se modificaron las siguientes definiciones contenidas en la cldusula 1 de definiciones del Contrato de
Fiducia y se reemplazaron por el siguiente texto: "Colocacion libre", "Derecho de suscripcion
preferencial" y "Flujo de caja". Adicionalmente, se adicionaron las definiciones: "Bolsa de valores de
Colombia o BVC", “Canon de arrendamiento”, “Canones de arrendamiento de parqueaderos”,
“Capital invertido”, “Patrocinios”, “Prestacién de servicio de parqueadero”, "Primas de entrada” y

“Valores mensuales de concesion”,
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1. Entidad Reportante (continuacion)

Otrosi No. 7: (Suscrito el 10 de octubre de 2012), modificé las siguientes clausulas del contrato de
fiducia: (continuacion)

¢ Se modificd en su integridad el numeral 5.2 de la clausula 5, el numeral 13.4 de la clausula 13,
numeral 14.1 de la clausula 14, numeral 14.2 de la clausula 14, numeral 15.1 de la clausula 15,
numeral 15.10 de la clausula 15, numeral 17.1 de la clausula 17, numeral 10 de la clausula 20,
numeral 12 de la clausula 20, numeral 14 de la clausula 20 y la cldusula 22."Remuneracion de la
fiduciaria".

Otrosi No. 8: (suscrito el16 de septiembre de 2013), modificéd las siguientes clausulas del contrato de
fiducia:

»  Modifico la clausula 1 con relacion a la definicién de "Endeudamiento Financiero", “Endeudamiento
financiero de corto plazo” y “Endeudamiento financiero de largo plazo”.

* Modificéd el numeral 7.2 de la clausula 7: 7.2, el literal (b) numeral 15.7 de la clausula 15 y el numeral
19.2 de la clausula 19.

Otrosi No. 9: (firmado el dia 6 de diciembre de 2013), modificé fa clausula 4.1 y cldusula 20.1., del
Contrato de Fiducia.

Otrosi No. 10: (firmado el dia 29 de julio de 2014), modific las siguientes clausulas del contrato de
fiducia:

= Modifico la definicion de “riesgo crediticio” de la clausula 1.

= Elimind la inversién minima de 10 Titulos del numeral 20.5 de la clausula 20, la referencia a la
inversion minima contenida en el numeral 20.5, del numeral 20.10 de la clausula 20 y la referencia a
la inversién minima contenida en el numeral 20.5, del numeral 20.14 de la clausula 20.

«  Modificd el numeral 15.6 de la Clausula 15.

Otrosi No. 11 (firmado el dia 06 de septiembre de 2016), modificod el numeral 4.1 literal (a) de la cldusula
4 y numeral 20.1 de la clausula 20 del contrato de fiducia.

Otrosi No. 12 (firmado el dia 09 de septiembre de 2016), modificé las siguientes clausulas del contrato
de fiducia:

*  Modifico las definiciones de la clausula 1 de: "avalio comercial, bolsa de valores de Colombia,
EBITDA, flujo de caja de operacién, gastos de operacion y utilidad del Patrimonio Autonomo”.
Adicionalmente, se incorporan las definiciones de: "emisién, flujo de caja distribuible, flujo neto de las
emisiones de nuevos tramos, utilidad distribuida del Patrimonio Auténomo y utilidad retenida del
Patrimonio Autbnomo”, y se eliminé la definicion de "rendimientos distribuibles”.
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1. Entidad Reportante (continuacion)

Otrosi No. 12 (firmado el dia 09 de septiembre de 2016), modificé las siguientes clausulas del contrato
de fiducia: (continuacién)

* Incorpor¢ los términos emisién gastos y flujo de caja distribuible, en las siguientes clausulas del
contrato de fiducia:

Emision: (i) Clausula 1 Definiciones: Bienes Titularizados, Tramos y Valor del Patrimonio Autdbnomo
para emisiones posteriores; (ii) Clausula 15 numeral 15.10 parrafos 1 y 2; (iii) Clausula 17 numeral
17.3 parrafo 1 literales e y f; (iv) Clausula 20 numeral 20.12 literal f, (v) Clausula 20 numeral 20.14
numerales 2 y 3, (vi) Clausula 20 numeral 20.3 parrafos 11, 12 y 13; (vii) Clausula 21 parrafo 2; (viii)
Clausula 26 parrafo numerat 26.7,

Gastos: (i) Definiciones: Utilidad del Patrimonio Auténomo; (ii) literal (c) del numeral 2 de la Clausula
5, (iii) literal (y) del numeral 1 de la Clausula 10; (iv) numeral (vi) del literal (a) del numeral 1 de Ia
Clausula 12; (v) numeral 1 de la Clausula 16.1, y (vi) literal (b) de la Clausula 18.

Flujos de Caja Distribuibles: (i) Informacién General de la Oferta; (ii) Numeral (iii) del literal (b) del
numeral 1 de la Clausula 4; (iv) literal (n) del numeral 1 de la Clausula 10; (v) Numerales 2 y 4 de la
Clausula 15; (vi) Numeral 3 de la Clausula 186; (vii) literal (f) de la Clausula 18 y (viii) Numerales 12 y
13 de la Clausula 20.

*  Modificé el numeral 4.2 de la clausula 4.

* Modifico en lo aplicable, en el numeral 20.10 de la Clausula 20: Primera Vuelta sin Pago en Especie.-
Derecho de Suscripcion Preferencial, La cesion de los Derechos de Suscripcion Preferencial se
realizara segun se indique en el aviso de oferta publica, la cual podra ser: 1. A través de la
Fiduciaria, con los requisitos establecidos en el aviso de oferta publica; 0 2. Por intermedio del
Depositante Directo de los Tltulos (i) a través de los sistemas transaccionales de la BVC, por un
numero entero de Derechos de Suscripcion Preferencial o de fracciones de los Derechos de
Suscripcion Preferencial, de acuerdo con el procedimiento operativo que se establezca en el boletin
normativo que la BVC expida para el efecto, y (ii) a través del mercado OTC, s6lo para las fracciones
de los derechos de suscripcidn preferencial.

*  Modificé el numeral 20.12 de la Clausula 20.

* Complement¢ el literal b del numeral 1 de la Clausula 15 de la siguiente manera: el Patrimonio
Autdnomo solamente podra invertir en los siguientes activos (las "Inversiones Admisibles'): (b) Otros
Activos: 1. Derechos Fiduciarios: derechos fiduciarios cuyos activos subyacentes sean Activos
Inmobiliarios. Como paso previo a la adquisicién de derechos fiduciarios por parte del Patrimonio
Autonomo, la Administradora debera adelantar un proceso de debida diligencia sobre el Activo
Inmobiliario subyacente y sobre el contrato de fiducia mercantil en virtud del cual se originaron los
derechos fiduciarios, asf como definir las politicas contables que le apliquen con el fin de especificar
la presentacion y tratamiento dentro de los estados financieros del Patrimonio Auténomo, del
porcentaje de participacion que adquiera en el respectivo Patrimonio Auténomo.

= Complementd el numeral 3 de la cldusula 11. “Atribuciones del Comité Asesor”.
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1.

Entidad Reportante (continuacién)

Otrosi No. 12 (firmado el dla 09 de septiembre de 2016), modificéd las siguientes clausulas del contrato

de fiducia: (continuacion)

Modifico el literal (d) del numeral 17.1 y los literales (I) y (u) del numeral 17.2 de la clausula 17.

Modifico la clausula 16, los numerales 19.3, 19.4 y 19.6, el literal (t) del numeral 10.1 de la cldusula
10y el literal (d) del numeral 23.3 de la clausula 23.

1.1. Conformacidn del Patrimonio Auténomo

1.1.1. Bienes Titularizados

El Patrimonio Auténomo podra titularizar los bienes inmuebles de uso comercial y estaré constituido por
los siguientes bienes:

La suma de un millon de pesos moneda corriente ($1,000) aportada por el Fideicomitente en la fecha
de suscripcion del Contrato.

Los derechos y obligaciones derivados de los contratos de promesa de compraventa de activos
inmobiliarios, cedidos por el fideicomitente.

Las sumas de dinero que se obtengan por la colocacion de los titulos en el mercado principal. estas
sumas estaran transitoriamente en el Patrimonio Auténomo.

Las inversiones admisibles que adquiere el Patrimonio Autdnomo.

L.os canones de arrendamiento pactados en los contratos de arrendamiento y/o los valores
mensuales de concesidn pactados en los contratos de concesién de los activos inmobiliarios del
patrimonio auténomo, el cobro de canones de arrendamiento de parqueaderos, prestacién de
servicio de parqueadero, primas de entrada, patrocinios.

La utilidad o pérdida en ta enajenacion de activos.

Los rendimientos, intereses o cualquier otro tipo de ingreso generado por los activos que conforman
el Patrimonio Auténomo.

La valorizacion o desvalorizacion de los activos que conforman el Patrimonio Auténomo.
Las indemnizaciones que por concepto de seguros reciba el Patrimonio Auténomo; y

los demas recursos monetarios que segun el objeto del contrato de fiducia pudieran ingresar al
Patrimonio Autdbnomo.

1.1.2. Politica de Inversion del Patrimonio Auténomo

El Patrimonio Autdbnomo busca conformar un portafolio diversificado de activos inmobiliarios (el
"Portafolio") que ofrezca unos flujos con baja volatilidad. La composicion de este portafolio sera
dinamica, dependiendo de las oportunidades identificadas en el mercado, con el objetivo de maximizar
los retornos de los Inversionistas manteniendo un perfil de riesgo moderado.
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1.1.2. Politica de Inversién del Patrimonio Auténomo (continuacion)

El Patrimonio Auténomo buscara un perfil de riesgo moderado invirtiendo en activos con una capacidad
razonablemente alta de conservacion del capital invertido como lo son las inversiones admisibles.

Los lineamientos de la politica de Inversion constituyen directrices para el manejo del Patrimonio
Auténomo. En caso de que en un momento determinado el portafolio no cumpla con estas directrices, el
Comité Asesor tomara las medidas del caso para ajustar el portafolio a la politica de inversién; siempre
que las circunstancias existentes en dicho momento seflalen que resulta conveniente llevar a cabo el
ajuste y éste resultare posible.

1.1.3. Inversiones Admisibles

El Patrimonio Autdénomo podré invertir en los siguientes activos:

(a) Activos Inmobiliarios:

El Patrimonio Auténomo podra invertir en hienes inmuebles de uso comercial de acuerdo a lo autorizado
por el Comite Asesor que tengan un potencial atractivo de generacion de rentas y/o valorizacién por su
ubicacion, vias de acceso, seguridad, acabados, funcionalidad y arrendatarios.

(b) Oftros Activos:

Derechos Fiduciarios: Derechos fiduciarios cuyos activos subyacentes sean activos inmobiliarios. Como
paso previo a la adquisicion de derechos fiduciarios por parte del Patrimonio Auténomo, la
administradora debera adelantar un proceso de debida diligencia sobre el activo inmobiliario subyacente
y sobre el contrato de fiducia mercantil en virtud del cual se originaron los derechos fiduciarios.

+ Los excedentes de liquidez y los recursos del fondo de operacién y fondo de readquisicidén podran
invertirse en activos financieros e instrumentos de cobertura.

Colocacién de Tramos

En diciembre de 2017, se realiz6 la emisién del décimo tramo de tltulos participativos del Patrimonio
Autonomo Estrategias Inmobiliarias "TEI's" por $626,479,620, con un valor nominal por tltulo de $2,133 y
un precio por suscripcién de $9,965, generandose una prima en colocacion por $ 492,401,665,

Al 31 de diciembre del 2017, el Patrimonio Auténomo ha colocado los siguientes tramos en el mercado:

Cantidad de
Tramo Titulos Valor Nominal Valor de Colocacion Prima
Primero $ 21,521 3 5,000 $ 107,605,000 $ 5000 $ 107,605,000 § -
Segundo 23,405 4,960 116,088,800 5,450 127,557,250 11,468,450
Tercero 33,311 4 586 152,764,246 6,150 204,862,650 52,098,404
Cuarto 21,666 3,971 86,027,020 7.160 155,128,560 69,101,540

Quinto 22,023 3,707 81,637,499 7,840 172,660,320 91,022,821
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1.1.3. Inversiones Admisibles (continuacion)

Colocacién de Tramos (continuacion)

Cantidad de
Tramo Titulos Valor Nominal Valor de Colocacién Prima
Quinto 808 3,707 2,895,191 7,840 6,334,720 3,339,529
Sexto 26,040 3,276 85,306,545 7,970 207,538,800 122,232,255
Séptimo 29,084 2,915 84,787,044 8,660 251,867,440 167,080,396
Octavo 48,735 2,566 125,047,480 8,960 436,665,600 311,618,120
Noveno 64,188 2,308 148,135,955 9,400 603,367,200 455,231,245
Décimo 62,668 2,133 134,077,855 9,965 626,479,620 492,401,665
Total 3 353,649 § - $1,124 472,735 § - $2,900,067160 $ 1,775594,425

La rendicion de cuentas se remite al Fideicomitente en forma mensual, Gltimo informe de rendicion de
cuentas se presentd con corte a diciembre de 2017. El Patrimonio Auténomo se encuentra activo al 31
de diciembre de 2017.

2. Politicas Contables Significativas
2.1. Bases de Preparacion

El Patrimonio Auténomo prepara sus estados financieros individuales de acuerdo con las normas de
contabilidad y de informacion financiera aceptadas en Colombia (NCIF), incluidas en el Decreto 2420 de
2015, modificado por los Decretos 2496 de 2015 y 2131 de 2016. Estas normas de contabilidad y de

Informacion financiera, corresponden a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
contenidas en el “Libro Rojo version 2015” publicado por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

La aplicacion de dichas normas internacionales en Colombia, esta sujeta a algunas excepciones
establecidas por regulador y contenidas en el Decreto 2420 de 2015 y modificatorios. Estas excepciones
son las siguientes:

- Excepciones aplicables a establecimientos bancarios, corporaciones financieras, comparilas de
financiamiento, cooperativas financieras, organismos cooperativos de grado superior y entidades
aseguradoras: las excepciones contenidas en el Tltulo 4, Capitulo 1 del Decreto 2420 de 2015 deben
ser tenidas en cuenta en la preparacién de estados financieros separados/individuales de este tipo
de compafilas que tengan valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE; y
en la preparacion de estados financieros consolidados y separados/individuales de estas compaiilas
que no tengan valores inscritos en el RNVE.

El Titulo 4, Capltulo 2 del Decreto 2420 de 2015, contiene excepciones para entidades del sector
financiero propuestas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Dichas excepciones se
refieren a la clasificacion y valoracion de las inversiones, para lo que se seguird aplicando lo estipulado
en la Circular Basica Contable y Financiera de la SFC, en lugar de la aplicacion de la NIC 39 o NIIF 9.
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2.1, Bases de Preparacion (continuacion)

Instrucciones incluidas en el Catalogo unico de informacion financiera con fines de supervision,
aplicables a compafifas vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia que pertenecen al
Grupo 1 0 que son destinatarios de la Resolucién 743 de 2013, expedida por la Contaduria General
de la Nacion.

El catalogo unico emitido por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) incluye instrucciones
relacionadas con reclasificaciones que en algunos casos no son consistentes con las requeridas por las
Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera.

Este catalogo debe ser aplicado por las compafilas vigiladas por la SFC, asl como a los preparadores de
informacion financiera sujetos a la competencia de la Contaduria General de la Nacion (CGN), de
conformidad con las facultades otorgadas a la SFC, segun el artlculo 5 de la Resolucion 743 de 2013.

Los estados financieros individuales han sido preparados sobre la base del costo historico, excepto por
fas propiedades de inversidn, ciertas propiedades de oficina (clasificadas como propiedad, planta y
equipo) e instrumentos financieros que fueron medidos al valor razonable.

Los valores en libros de los activos y pasivos reconocidos, catalogados como partidas cubiertas en
coberturas del valor razonable que de otra manera serlan registradas al costo amortizado son ajustadas
para registrar cambios en sus valores razonables, atribuibles a los riesgos que estan siendo cubiertos en
relaciones de cobertura eficaces

2.1.1. Moneda Funcional y Moneda de Presentacion

Los estados financieros se presentan en pesos colombianos, que es la moneda funcional del Patrimonio
Auténomo y la moneda de presentacion. Toda la informacién es presentada en miles de pesos y ha sido
redondeada a la unidad de mil proxima (COP $000) salvo cuando se indique lo contrario.

2.2, Participaciones en Acuerdos Conjuntos

Los acuerdos conjuntos son aquellos sobre los cuales existe control conjunto, establecido por contratos
que requieren el consentimiento unanime para las decisiones relacionadas con las actividades que
afectan significativamente los rendimientos del acuerdo, En el caso del Patrimonio Autdnomo los
acuerdos conjuntos han sido clasificado como operacién conjunta.

Operacion Conjunta
Corresponde al acuerdo conjunto, donde el Patrimonio Auténomo tiene derecho a los activos y

obligaciones con respecto a los pasivos, relacionados con el contrato, contabiliza cada activo, pasivo y
transaccion, incluidos los mantenidos o incurridos de forma conjunta, en relacién con la operacion.
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2.2. Participaciones en Acuerdos Conjuntos (continuacion)
Operacion Conjunta (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2017, el Patrimeonio Auténomo posee la siguiente participacion en operaciones
conjuntas detalladas a continuacion:

Patrimonio
Auténomo Domicilio Principal
Estrategias Otros donde se Desarrollan las Fecha de Inicio de
Operacion Conjunta Inmobiliarias Fideicomitentes Actividades Operaciones
Patrimonio Auténomo Centro comercial Jardin ~ Veintitrés (23) de
Centro Comercial Jardin Plaza (Carrera 98 #16-200 noviembre del afio
Plaza 2101 49% 51% Cali, Valle del Cauca) dos mil siete (2007)
Dieciocho (18) de
Centro Comercial Plaza  noviembre del afio
Fideicomiso de Central (Cra. 65#11-50, dos mil dieciséis
Operacion Plaza Central 77% 23% Bogotd D.C.) (2016).
Ciudadela Universitaria  Veintiocho (28) de
Fideicomiso de City U (Calle 19# 2 A 10, febrero del afio dos
Operacion City U 50% 50% Bogota D.C.) mil diecisiete (2017)
Fideicomiso de Centro Comercial Nuestro Diez (10) de octubre
Operacion Nuestro (Tv. 29 #29-69, Monterla, del afio dos mil
Monterla 51% 49% Cordoba) diecisiete (2017)
Centro Comercial Ideo Cali Treinta y uno (31) de
Fideicomiso de (Cra. 1#62:80, Cali, Valle agosto del afio dos mil
Operacion Ideo Cali 60% 40% del Cauca) diecisiete (2017)

Al 31 de diciembre de 2017, el efecto de las participaciones en operaciones conjuntas se detalla a
continuacion:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Operacién conjunta Jardin Plaza
Activo $ 348,397,779 $ 329,708,543
Pasivo 44,693,689 31,854,075
[ngresos 27,104,160 39,369,366
Gastos 12,679,246 13,512,540
Operacion conjunta Plaza Central
Activo : $ 25,108,992 $ 16,739,085
Pasivo 4,075,204 4,529,018
Ingresos 22,709,699 23,918,309

Gastos 12,885,978 14,645,950
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2.2, Participaciones en Acuerdos Conjuntos (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2017, el efecto de las participaciones en operaciones conjuntas se detalla a
continuacion: (continuacion)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Operacion conjunta City U
Activo $ 3,351,309 $ 2,931,801
Pasivo 520,317 992,951
Ingresos 5,864,493 5,368,603
Gastos 4,972,172 3,420,753
Operacion conjunta Nuestro Monteria
Activo $ 1,683,750 $ -
Pasivo 295,897 -
[ngresos 1,674,778 -
Gastos 287,926 -
Operacion conjunta ldeo Cali
Activo $ 1,397,808 $ -
Pasivo 226,385 -
Ingresos 2,385,271 -
Gastos 1,213,848 -

Al 31 de diciembre de 2017, el Patrimonio Auténomo ha registrado todos sus compromisos frente a las
operaciones conjuntas en sus estados financieros, asi mismo no se tiene conocimiento de que las
operaciones conjuntas tengan algun proceso jurldico en curso que origine la constitucion de pasivos
contingentes o provisiones.

2.3 Instrumentos Financieros
2.3.1 Activos Financieros
Reconocimiento, medicién inicial y clasificacion

El reconocimiento inicial de los activos financieros es a su valor razonable; en el caso de un activo
financiero que no se lleve al valor razonable con cambios en resultados, se adicionan los costos de
transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero.

a) Inversiones

De acuerdo con la Circular Externa 034 de 2014, expedida por la Superintendencia Financiera de
Colombia incluida en la Circular Basica Contable 100 de 1995 en el capitulo I, la Administracion de la
Sociedad Fiduciaria de acuerdo con el contrato del Patrimonio Auténomo ha clasificado sus inversiones
en inversiones a valor razonable con cambios en resultados - instrumentos de patrimonio:
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2.3.1 Activos Financieros (continuacion)

a) Inversiones (continuacion)

La valoracién de las inversiones tiene como objetivo fundamental el registro contable y la revelacion a
valor razonable de los instrumentos financieros.

En todo caso, la determinacion del valor razonable debe cumplir, como minimo, con los siguientes
criterios:

- Objetividad: La determinacién y asignacion del valor razonable de un titulo o valor se debe efectuar
con base en criterios técnicos y profesionales, que reconozcan los efectos derivados de los cambios
en el comportamiento de todas las variables que puedan afectar dicho precio.

- Transparencia y representatividad: El valor razonable de un titulo o valor se debe determinar y
asignar con el propdsito de revelar un resultado econdémico cierto, neutral, verificable y
representativo de los derechos incorporados en el respectivo tltulo o valor.

- Evaluacion y analisis permanentes: El valor razonable que se atribuya a un titulo o valor se debe
fundamentar en la evaluacion y el andlisis permanente de las condiciones del mercado, de los
emisores y de la respectiva emision. Las variaciones en dichas condiciones se deben reflejar en
cambios del precio previamente asignado, con la periodicidad establecida para la valoracién de las
inversiones determinada en la norma.

- Profesionalismo; La determinacion del valor razonable de un tltulo o valor se debe basar en las
conclusiones producto del analisis y estudio que realizaria un experto prudente y diligente,
encaminados a la busqueda, obtencion, conocimiento y evaluacion de toda la informacion relevante
disponible, de manera tal que el precio que se determine refleje tos recursos que razonablemente se
recibirlan por su venta.

A continuacién se indica la forma en que se clasifican, valoran y contabilizan los diferentes tipos de
inversion que posee el patrimonio auténomo.

Clasificacién Plazo Caracteristicas Valoracion Inversiones Contabilizacion

Negociables en Corto plazo Inversion en fondos Las participaciones en  La diferencia que se presente

Tltulos de inversion Fondos de Inversién entre el valor actual de
participativos - colectiva, con el Colectivas, se valoran  mercado y el inmediatamente
Inversiones a propdsito de teniendo en cuenta el anterior se registra como

valor razonable obtener valor de la unidad mayor 0 menor valor de la

con cambios en rendimientos. calculado por la inversion y su contrapartida
resultados - Sociedad administradora afecta los resultados del
instrumentos de el dla inmediatamente  perfodo. Este procedimiento se
patrimonio anterior al de la fecha de realiza diariamente.

valoracion.
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2.4 Efectivo

El efectivo se compone de los saldos en efectivo y en cuentas bancarias usados por el Patrimonio
Autdnomo en la gestion de sus compromisos a corto plazo.

El disponible reflejara los saldos bancarios, donde las partidas conciliatorias, se registraran de acuerdo
con el hecho econdmico que las genere y en caso que la partida conciliatoria implique un pérdida
(partida no recuperable) se debera reconocer en los estados financieros como un gasto, asl mismo la
sociedad Fiduciaria Corficolombiana asumira las partidas conciliatorias del patrimonio auténomo, en
donde se hayan presentado errores operativos en la gestién de la sociedad, sin perjuicio de las labores
administrativas en su recuperacion.

El efectivo restringido sera revelado en el momento en que se presente y no hara parte del estado de
flujos de efectivo.

El Patrimonio Auténomo presenta el estado de flujos de efectivo utilizando el método indirecto.
2.5 Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se originan por arrendamientos, anticipos de contratos y proveedores, contratos
de mandatos operaciones conjuntas y otros. El Patrimonio Autbnomo reconoce las cuentas por cobrar
inicialmente al valor razonable en la fecha que se originan, después de su reconocimiento inicial
continlian a su.costo, el cual corresponde al valor de la transaccion acordada con la contraparte y en
caso que sean a largo plazo y se presente un componente de financiacion se valoraran al costo
amortizado utilizando para ello el método de la tasa de interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es un método que permite calcular el costo amortizado de los activos
financieros a lo largo del perfodo de la financiacién, este método consiste en descontar el valor futuro del
activo financiero con la tasa de mercado de referencia para cuentas por cobrar de similares
caracterlsticas (monto, plazo), a la fecha de inicio de la operacién.

2.5.1. Deterioro

Las cuentas por cobrar son evaluadas mensualmente de forma colectiva para determinar si existe
evidencia objetiva de deterioro, es decir si existe evidencia objetiva que ha ocurrido un evento de pérdida

Después del reconocimiento inicial del activo y que ese evento de pérdida ha tenido un efecto negativo
en los flujos de efectivo futuros del activo, que puede estimarse de manera fiable.

La evidencia objetiva de que las cuentas por cobrar estan deterioradas puede incluir mora o
incumplimiento por un deudor, o indicios de que un deudor se declarard en banca rota.

El Patrimonio Auténomo considera la evidencia de deterioro de las cuentas por cobrar tanto a nivel
especlfico como colectivo, agrupando las partidas por cobrar de caracter(sticas de riesgo similares.
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2.5.1. Deterioro (continuacion)

Al evaluar el deterioro colectivo, el Patrimonio Auténomo usa las tendencias histéricas de probabilidades
de incumplimiento, la oportunidad de las recuperaciones y el monto de la pérdida incurrida, ajustados por
los juicios del administrador con respecto a si las condiciones economicas y crediticias actuales hacen
probable que las pérdidas reales sean mayores o menores que las sugeridas por las tendencias
historicas.

Modelo de Pérdida Incurrida

El control de la cartera del Patrimonio Autdnomo se realiza por arrendatario y/o concesionario, concepto
y documento de cobro.

Los porcentajes de deterioro de la cartera variaran en funcién de la edad de la cartera, de acuerdo al
modelo de pérdida incurrida, debido a que a medida que transcurre el tiempo en que un arrendatario'o
concesionario deja de pagar sus obligaciones, aumenta el riesgo para el Patrimonio Autdnomo de no
recuperar el monto adeudado, por lo cual se calcula un mayor porcentaje de deterioro.

Por tanto, se han establecido los siguientes porcentajes de deterioro:

CLASIFICACION DEL RIESGO A B C C D D E
EDADES DE CARTERA 30-60 60-90 90-120 120-180 180-270 270-360 Mayor 360
% A PROVISIONAR MENSUALMENTE 5% 10% 15% 25% 35% 70% 100%

Cuando exista evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por deterioro del valor de las
cuentas por cobrar medidas al costo amortizado, el valor de la pérdida se medira como la diferencia
entre el valor en libros de la cuenta por cobrar y el valor presente de los flujos de efectivo futuros
estimados (excluyendo las pérdidas crediticias futuras en las que no se haya incurrido), descontados con
la tasa de interés efectiva original de la cuenta por cobrar.

Anticipos Administrador Inmobiliaria (Pei Asset Management S.A.S)

El Patrimonio Auténomo desembolsa anticipos a Pei Asset Management por concepto de comision de
estructuracion por la adquisicion de los inmuebles, estos anticipos no presentan indicios de deterioro y
son reconocidos en el Patrimonio Autdénomo como costos de emision, teniendo en cuenta que se
legalizan una vez se titularizan los inmuebles.

Estos anticipos pueden tener un plazo hasta de 3 afios y no se consideran deteriorados, debido a que
van a ser legalizados.

2.5.2 Baja en Activos

Un activo financiero (o, de corresponder, parte de un activo financiero o parte de un grupo de activos
financieros similares) se da de baja cuando:

+  Expiren los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo;
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2.5.2 Baja en Activos (continuacion)

« Se transfieran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo o se asume una
obligacion de pagar a un tercero la totalidad de los flujos de efectivo sin una demora significativa, a
través de un acuerdo de transferencia;

+ Los valores reconocidos por concepto de impuestos y retenciones que estén a cargo de los
inversionistas del PEI (los “Inversionistas”) deben ser descontados a los mismos en el momento en
que se realice el pago del flujo de caja distribuible de manera semestral, conforme a la periodicidad
establecida en el prospecto de colocacion del PEI;

+  Enelevento en que al cierre de un periodo contable y fiscal existan saldos por cobrar a
Inversionistas que ya no se encuentren vinculados al PEI en tal calidad, estos saldos seran
evaluados por el administrador inmobiliario con el fin de determinar si se deben castigar
definitivamente;

+ Laautorizacion del castigo de esta cartera serd enviada al Agente de Manejo mediante instruccion
firmada por las personas autorizadas del administrador inmobiliario, para realizar el correspondiente
registro contable en la contabilidad de PEl,

El comite Asesor es la instancia encargada de aprobar las propuestas realizadas por el administrador
inmobiliario, sobre la cartera evaluada y que cumple con las caracteristica para dar de baja (castigo).

2.6. Propiedad y Equipo
Reconocimiento y medicién
Las partidas de equipo son medidas al costo menos depreciacion acumulada y pérdidas por deterioro.

El costo de reemplazar parte de un elemento de los equipos se capitaliza, si es probable que se reciban
los beneficios econdmicos futuros y su costo pueda ser medido de manera fiable. El valor en libros de la
parte reemplazada se da de baja. Los costos del mantenimiento diario de los equipos son reconocidos
en resultados cuando se incurren,

Depreciacion

La depreciacion es reconocida en resultados con base en el método de depreciacién lineal sobre el costo
de adquisicion menos el valor residual y las vidas Utiles estimadas de cada elemento de los equipos y las
estimadas por el avalador para las propiedades. Los activos arrendados (maquinaria y equipo), son
depreciados en el perfodo mas corto entre el arrendamiento y sus vidas Utiles, a menos que sea
razonablemente seguro que se obtendra la propiedad al final del término del arrendamiento.

La depreciacion se carga al resultado y se calcula con base en las siguientes vidas Utiles:
Tipo de Bien Vida Util

Maquinaria y equipo 43 meses
Muebles y enseres en operaciones conjuntas 5 a 10 aflos
Edificio de oficinas en operaciones conjuntas 68 afios
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2.6. Propiedad y Equipo (continuacion)
Depreciacion (continuacion)

Los metodos de depreciacién, vidas utiles y valores residuales son revisados en cada ejercicio y se
ajustan si es necesario. Al 31 de diciembre de 2017 no fue necesario ajustar las vidas Utiles y los valores
residuales.

2.7, Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion son inmuebles mantenidos con la finalidad de obtener rentas por
arrendamiento o para conseguir apreciacion de capital en la inversién o ambas cosas a la vez, en lugar
de su uso para fines propios, pero no para la venta en el curso normal del negocio, uso en la produccién
0 abastecimiento de bienes o servicios, o para propésitos administrativos. Asl mismo, incluyen los
inmuebles que estan siendo construidos o mejorados para su uso futuro como propiedades de inversién.
Las propiedades de inversion se miden inicialmente al costo hasta que se termine su construccién y
posteriormente, al valor razonable, con cambios en resultados.

El costo incluye gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion de las propiedades de inversién,
costo de activos construidos por la Patrimonio Auténomo incluye el costo de los materiales y la mano de

obra directa, cualquier otro costo directamente atribuible al proceso de hacer que el activo sea apto para

trabajar para el uso previsto y los costos por préstamos capitalizables.

El modelo adoptado para las propiedades de inversién, es el valor razonable el cual se realiza con base
a un avaltio comercial basado en la metodologla de flujos futuros, que se realiza anualmente por un
perito especializado y partiendo de esa base se valoriza diariamente tomando como referencia el Indice
de precios al consumidor (IPC) acumulado a 12 meses.

Se calcula con este indicador dado que los ingresos y gastos asociados a los inmuebles en su mayoria
aumentan con base en el [PC, lo que impacta los flujos de los inmuebles y por tanto permite tener la
valoracion actualizada.

2.8. Activos Arrendados

Los arrendamientos financieros recibidos en los cuales el Patrimonio Auténomo asume sustancialmente
todos los riesgos y beneficios de propiedad. En el reconocimiento inicial, el activo arrendado se mide al
menor entre el valor razonable y el valor presente de los pagos minimos del arrendamiento. Después del
reconocimiento inicial, el activo es contabilizado, de acuerdo con la politica contable de propiedad, planta

y equipo.
2.9. Otros Activos

El Patrimonio Auténomo reconocerd como otros activos, los gastos pagados por concepto de seguros los
cuales se amortizan en ciclos trimestrales.
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2.10. Obligaciones Financieras

Registra las obligaciones que se obtiene para financiar la compra y mejora de las propiedades de
inversion con diferentes entidades financieras, las cuales se valoran al costo amortizado.

2.11, Cuentas por Pagar

El Patrimonio Autonomo reconocera una cuenta por pagar cuando se convierta en parte obligante
(adquiere una obligacién), segun los términos contractuales de la operacion, lo cual sucede al momento
en que se recibe el servicio. E! Patrimonio Autdbnomo reconocera las cuentas por pagar al costo
amortizado, los cuales cuando hayan indicios de financiacién y sean largo plazo se valoraran utilizando
para ello el método de la tasa de interés efectiva.

2.12, Ingresos Anticipados

Registra como ingreso anticipado los recursos derivados de los cobros anticipados por los
arrendamientos de los inmuebles que contractuaimente esta establecido con algunos arrendatarios.

2.13. Patrimonio Especial

Los aportes recibidos de los inversionistas del Patrimonio Auténomo son convertidos a unidades
patrimoniales con base en el valor de la unidad determinado por la Administracion de la Sociedad
Fiduciaria en el dia de la transaccion y dichas unidades son redimidas por los inversionistas de acuerdo
con lo establecido en el prospecto de colocacion.

Los aportes efectuados de los inversionistas al Patrimonio Autdnomo han sido considerados como
unidades patrimoniales, debido a que dichos instrumentos de patrimonio cumplen con las siguientes
condiciones establecidas en la NIC 32, para ser considerados instrumentos de patrimonio:

e Ellnversionista Unicamente tiene el derecho de una participacion patrimonial de los activos netos del
Patrimonio Auténomo, en caso de la liquidacion de la misma.

¢ El Patrimonio Autonomo no tiene otros instrumentos financieros emitidos diferentes de los titulos
entregados a los inversionistas del Patrimonio Auténomo por su participacion.

o Las unidades del patrimonio entregados a los inversionistas del Patrimonio Auténomo estan
subordinados de acuerdo con las normas legales colombianas al pago de los demas pasivos del
Patrimonio Autbnomo y por consiguiente, no tiene prioridad sobre otros derechos a los activos del
Patrimonio Auténomo al momento de su liquidacion.

o Ademas de la obligacién contractual para el Patrimonio Auténomo de redimir el instrumento de
patrimonio mediante efectivo, los titulos entregados a inversionistas del Patrimonio Autonomo no
incluyen ninguna otra obligacién contractual de entregar a otra entidad el efectivo o intercambiar
activos o pasivos financieros en condiciones que sean potencialmente desfavorables para el
Patrimonio Auténomo.
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2.13. Patrimonio Especial (continuacion)

e Los flujos de efectivo totales esperados y atribuibles al instrumento a lo largo de su vida se basan
sustancialmente en los resultados, en el cambio en los activos hetos reconocidos o en el cambio del
valor razonable de los activos netos reconocidos a lo largo de la vida del instrumento.

El valor de la unidad corresponde al valor del patrimonio dividido en la cantidad de titulos en circulacion,
dicho célculo se realiza diariamente.

La rentabilidad de los titulos estara dada por: (i) la valorizacién de los activos inmobiliarios que
constituyen el Patrimonio Auténomo, (i) la valorizacién de las otras inversiones admisibles del Patrimonio
Autonomo, (iii) los ingresos por concepto del pago de canones de arrendamiento de los activos
inmobiliarios, por los pagos de los valores mensuales de concesién pactados en los contratos de
concesion de los activos inmobiliarios del patrimonio auténomo, el cobro de canones de arrendamiento
de parqueaderos, prestacion de servicio de parqueadero, primas de entrada, patrocinios; (iv) las
indemnizaciones recibidas por concepto de seguros, (v) las sumas que los arrendatarios eventualmente
deban pagar por la terminacién anticipada de los contratos de arrendamiento de los activos inmobiliarios,
(vi) las sumas que a titulo de sanciones paguen los arrendatarios de acuerdo con lo previsto en los
contratos de arrendamiento, (vii) las sumas provenientes de los rendimientos generados por estos
recursos, y (viii) cualquier suma de dinero percibida por el Patrimonio Auténomo a cualquier tltulo, una
vez hechos los descuentos a que haya lugar de acuerdo con el Contrato de Fiducia.

2.14. Ingresos de Actividades Ordinarias

Los ingresos por actividades ordinarias, se reconocen en la medida que sea probable que los beneficios
econdmicos fluyan al Patrimonio Auténomo y que el importe de los mismos se pueda medir de manera
fiable, independientemente del momento en el que el pago sea realizado por el cliente. Los ingresos se
miden por el valor razonable de la contraprestacion recibida o por recibir teniendo en cuenta las
condiciones de pago definidas contractuaimente con el cliente sin incluir impuestos.

Los criterios especificos de reconocimiento enumerados a continuacion, también deberan cumplirse para
que los ingresos sean reconocidos:

Arrendamientos

Los ingresos por arrendamientos de propiedades de inversion son reconocidos en resultados a través del
método lineal durante el perfodo de arrendamiento.

Su clasificacion y reconocimiento se hace bajo la NIC 17, donde durante el periodo fueron clasificados
como arriendos operativos ya que no se han transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad.

Valoracion de Propiedad de Inversion

Ver politica 2.7., “propiedades de inversién”
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2.15. Gastos de Actividades Ordinarias

El Patrimonio Auténomo reconoce sus costos y gastos, en la medida en que ocurran los hechos
econdmicos de tal forma que queden registrados sistematicamente en el perfodo contable
correspondiente (causacion), independiente del flujo de recursos monetarios o financieros (caja). Se
reconoce un gasto inmediatamente, cuando un desembolso no genera beneficios econdmicos futuros o
cuando no cumple con los requisitos necesarios para su registro como activo.

El Patrimonio Auténomo reconocera en el estado de resultados los gastos derivados de los intereses de
obligaciones financieras, comisiones, impuestos y valoracién negativa de propiedad de inversion.

2.16. Impuestos

De acuerdo con el articulo 102 del estatuto tributario el Patrimonio Auténomo no es contribuyente del
impuesto de renta. El Patrimonio Auténomo es responsable del impuesto al valor agregado — IVA,
obligado a facturar por la prestacion de servicios gravados, su actividad principal canon de
arrendamiento, paga impuesto de industria y comercio - ICA por los ingresos percibidos en los
municipios de: Itagul, Medellin, Dosquebradas, |bagué y Valledupar, es agente retenedor por renta, por
impuesto al valor agregado - IVA y por industria y comercio — ICA; paga el impuesto predial en las
ciudades donde posee inmuebles.

2.17. Partes Relacionadas

Una parte relacionada es una persona o entidad que esta relacionada con el Patrimonio Autonomo que
puede podria ejercer control o control conjunto; ejercer influencia significativa o ser considero miembro
del personal clave de las instancias de gestion y control del Patrimonio Autonomo

Se consideran partes relacionadas:

e Los Fideicomitentes

o Miembros del Comité Asesor

o Pei Asset Management (Administrador Inmobiliario)
3. Normas Emitidas No Vigentes

Las normas e interpretaciones que han sido publicadas pero no son aplicables a la fecha de los
presentes estados financieros son reveladas a continuacion. El Patrimonio Autonomo adoptara esas
normas en la fecha en la que entren en vigencia, de acuerdo con los decretos emitidos por las
autoridades locales.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014 el IASB emitié la version final de la NIIF 9 Instrumentos financieros que reemplaza la
NIC 39 “Instrumentos financieros: reconocimiento y medicién” y todas las versiones previas de la NIIF 9.
Esta norma hace parte del anexo del Decreto 2496 de 2015, modificado por el Decreto 2131 de 2016,
con aplicabilidad para los perfodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2018, permitiendo su
aplicacion anticipada.



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (3-2-4241)
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A,

Notas a los Estados Financieros

3. Normas Emitidas No Vigentes (continuacion)
NIIF 8 Instrumentos Financieros (continuacién)

La NIIF 9 incluye tres aspectos de la contabilidad de instrumentos financieros: clasificacion y medicion,
deterioro y contabilidad de coberturas. La aplicacion retrospectiva es requerida pero la presentacion de
informacioén comparativa no es obligatoria, excepto para la contabilidad de coberturas, para la que los
requerimientos son aplicados prospectivamente, con algunas excepciones.

El Patrimonio Autbnomo planea adoptar el nuevo estandar en la fecha efectiva establecida y no
reexpresara la informacion comparativa. Durante 2017, se ha ejecutado una evaluacién detallada acerca
del impacto de los tres aspectos incluidos en la NHIF 9. Esta evaluacién esta basada en la informacién
disponible actualmente y puede estar sujeta a cambios como resultado de nueva informacién soportada
y razonable, disponible durante el afio de aplicacién de la NIIF 9. En general, el Patrimonio Auténomo no
espera impactos significativos en su estado de situacién financiera excepto por el efecto de la aplicacion
de los requerimientos de deterioro bajo NIIF 9.

a. Clasificacion y Medicién

El Patrimonio Autbnomo no prevé un impacto significativo en su estado de situacién financiera por la
aplicacion de los requerimientos de clasificaciéon y medicién de la NIIF 9. Se espera continuar con la
medicion al valor razonable de todos los activos financieros que a la fecha se miden al valor razonable.

Los prestamos y las cuentas por cobrar son mantenidas hasta que se produce la entrada o salida de los
flujos de efectivo contractuales, correspondientes Unicamente a pagos de principal e intereses. El
Patrimonio Autdnomo analizé las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de estos
instrumentos y concluyé que cumplen los criterios para la medicion al costo amortizado bajo NIIF 9. Por
tanto, la reclasificacion de estos instrumentos no es requerida.

b. Deterioro

La NIIF 9 requiere que el Patrimonio Auténomo registre la pérdida crediticia esperada para todos sus
titulos de deuda, préstamos y cuentas por cobrar ya sea durante el tiempo de vida del activo o por las
perdidas crediticias esperadas en los siguientes 12 meses. El Patrimonio Auténomo aplicara el enfoque
simplificado y registrara las pérdidas esperadas por el tiempo de vida del activo en todas sus cuentas por
cobrar. El Patrimonio ha determinado que, debido a la naturaleza sin garantias de sus cuentas por
cobrar, la correccion de valor por pérdidas se incrementara en $1,917,173 aproximadamente.

NIIF 15 Ingresos de Contratos Firmados con Clientes

La NHIIF 15 fue emitida en mayo de 2014 y modificada en abril de 2016 por parte de la IASB. Esta norma
fue incluida en el Decreto 2496 de 2015 y su enmienda fue incluida en el Decreto 2131 de 2018, con
vigencia a partir del 1 de enero de 2018. La norma establece un modelo que consta de cinco pasos para
contabilizar el ingreso generado a partir de contratos firmados con clientes. Bajo la NIIF 15, el ingreso
esta reconocido por un monto que refleje la contraprestacién a que la entidad espera tener derecho, a
cambio de la prestacion de servicios o la transferencia de bienes a un cliente.

La nueva norma de ingresos reemplaza todos los requerimientos establecidos actualmente para el
reconocimiento de ingresos bajo NIIF. Es requerida una aplicacién retrospectiva completa o una
aplicacion retrospectiva modificada para periodos anuales que inicien a partir del 1 de enero de 2018,
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3. Normas Emitidas No Vigentes (continuacién)

NIIF 15 Ingresos de Contratos Firmados con Clientes (continuacién)
En la preparacion para la adopcion de la NIIF 15, el Patrimonio Auténomo considera lo siguiente:

a. Prestacion de Servicios

El Patrimonio Autdnomo presta servicios de arrendamiento y concesion de locales comerciales. Estos
servicios son vendidos por medio de contratos con los clientes. El Patrimonio Auténomo reconoce el
ingreso por servicios cuando el importe de los mismos se puede medir con fiabilidad, sea probable que
los beneficios econdmicos futuros vayan a fluir a la entidad y cuando se han cumplido los criterios
especificos para cada una de las actividades del Patrimonio Auténomo, tal como se describe a
continuacion:

e Arrendamientos

Los ingresos por reconocimiento de las rentas por arrendamientos son reconocidos en resultados;
corresponde a aquellos que se derivan de la facturacion de los arrendamientos de los inmuebles
comerciales.

e |ngresos Financieros

Corresponden a los ingresos sobre rendimientos financieros como la valoracion de los recursos
invertidos en el Fondo de Inversion Colectiva Valor Plus |.

El Patrimonio Auténomo concluyd que los servicios son entregados a lo largo del tiempo, teniendo en
cuenta que el cliente recibe y consume los beneficios simultaneamente.

La administracion del Patrimonio Auténomo ha completado una revisién inicial de los potenciales
impactos de la adopcidn de NiIF 15 en sus estados financieros con base en el enfoque de los cinco
pasos establecidos en la Norma (ldentificar el contrato con el cliente, |dentificar las obligaciones de
desempefio en el contrato, determinar el precio de la transaccién, asignar el precio de transaccién,
reconocer ingresos (en un punto del tiempo o a lo largo del tiempo) y ha establecido que no habra un
impacto material en la oportunidad y monto del reconocimiento de los ingresos del fideicomiso.

b. Anticipos Recibidos de Clientes

En general, el Patrimonio Auténomo recibe soélo anticipos de corto plazo por parte de sus clientes. Estos
anticipos son presentados como parte de las cuentas por pagar, sin embargo, algunas veces, el
Patrimonio Autdénomo puede recibir anticipos de largo plazo. Bajo la politica contable actual, el
Patrimonio Auténomo presenta esos anticipos como ingresos diferidos que hacen parte de los pasivos no
corrientes del estado de situacién financiera. No se calculan intereses sobre los anticipos de largo plazo
bajo la politica actual.
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3. Normas Emitidas No Vigentes (continuacién)
b. Anticipos Recibidos de Clientes (continuacion)

Bajo NIIF 15, el Patrimonio Auténomo debe determinar si existe un componente financiero significativo
en sus contratos, sin embargo, el Patrimonio Auténomo decidié usar la solucion préactica mencionada en
la NIIF 15, y no ajustara el importe que se ha comprometido como contraprestacion para dar cuenta de
los efectos de un componente de financiacién significativo de sus contratos, cuando el Patrimonio
Autdnomo espera, al comienzo del contrato, que el perfodo entre el momento en que el Patrimonio
Autdnomo transfiere un bien o servicio comprometido con el cliente y el momento en que el cliente paga
por ese bien o servicio sea de un afio 0 menos. Por tanto, para anticipos de corto plazo, el Patrimonio
Autébnomo no ajustara el monto de dichos anticipos aun cuando el efecto del componente de financiacion
sea significativo.

c. Consideraciones Agente/Principal

El Patrimonio Auténomo firma contratos de arrendamientos con sus clientes, reteniendo el control del
inmueble alquilado, por lo cual el Patrimonio Autonomo registré estos contratos como si actuara como
principal.

d. Requerimientos de Presentacion y Revelacion

Los requerimientos de presentacion y revelacion de la nueva norma son mas detallados que [os
contenidos en la norma anterior, considerando que esta norma tendra impactos sobre el patrimonio
autébnomo no es pera ningn cambio significativo en las revelaciones a raiz de esta norma.

Enmiendas a la NIC 7 — Revelaciones

Esta enmienda se incluye en el anexo 1.2 al Decreto 2420 de 2015, por medio del Decreto 2131 de
20186, con vigencia a partir del 1 de enero de 2018. Hace parte de la iniciativa de revelaciones del IASB y
requiere que el Patrimonio Auténomo revele informacion que permita a los usuarios de los estados
financieros evaluar cambios en los pasivos que surjan por actividades de financiacion, incluyendo
cambios que surjan © no de entradas o salidas de efectivo. En la aplicacion inicial de la modificacion el
Patrimonio Auténomo no estarla obligado a incluir informacién comparativa de perlodos anteriores. La
aplicacion de esta enmienda no origino revelaciones adicionales en ios estados financieros del
Patrimonio Autdnomo.

NIIF 16: Arrendamientos

La NIIF 16 fue emitida por el IASB en enero de 2016 y reemplaza la NIC 17, la CINIIF 4, SIC 15 y SIC
27. Esta norma establece los principios de reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion de
arrendamientos y requiere a los arrendatarios contabilicen todos sus arrendamientos bajo un mismo
modelo de balance similar a |a contabilizacién bajo NIC 17 de los arrendamientos financieros.

La contabilidad del arrendador bajo NIIF 16 no tiene modificaciones sustanciales con respecto a la
efectuada bajo NIC 17. Los arrendadores continuaran clasificando todos sus arrendamientos usando los
mismos principios de clasificacion de la NIC 17, entre arrendamientos financieros y operativos.
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3. Normas Emitidas No Vigentes (continuacion)
NIIF 16: Arrendamientos (continuacién)

La NIIF 16 también requiere que los arrendatarios y arrendadores incluyan unas revelaciones mas
extensas a las incluidas bajo NIC 17. Esta norma se incluye en el anexo 1.3 del Decreto 2420 de 2015,
por medio del Decreto 2170 de 2017, con vigencia a partir del 1 de enero de 2019. El Patrimonio
Auténomo se encuentra evaluando el potencial efecto de esta norma en sus estados financieros.

Transferencia de Propiedades de Inversion — Enmiendas a la NIC 40

Estas enmiendas hacen algunas aclaraciones para los casos en los que se debe transferir propiedades,
incluyendo propiedades en construccion o propiedades de inversién. Estas enmiendas establecen que
un cambio en uso se presenta cuando la propiedad empieza a cumplir o deja de cumplir la definicién de
propiedad de inversion y existe evidencia de dicho cambio. Un simple cambio en la intencién de uso de
la propiedad por parte de la Administracion no constituye evidencia de un cambio en uso. En el caso que
corresponda aplicar las enmiendas, se deben realizar de manera prospectiva sobre los cambios en uso
que ocurran a partir del periodo en que se empiecen a aplicar éstas. De igual forma se debe reevaluar la
clasificacion de la propiedad mantenida a esa fecha y, si aplica, reclasificarla para reflejar las condiciones
existentes en ese momento. Esta enmienda se incluye en el anexo 1.3 del Decreto 2420 de 2015, por
medio del Decreto 2170 de 2017, con vigencia a partir del 1 de enero de 2019. El Patrimonio Auténomo
aplicara las enmiendas cuando sean efectivas, sin embargo, teniendo en cuenta que el Patrimonio
Autonomo actualmente esta en linea con estas aclaraciones, no se espera que éstas tengan efecto
sobre sus estados financieros.

4. Estimaciones de Valores Razonables

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que se negocian en mercados activos (como los
activos financieros en titulos de deuda y de patrimonio y derivativos cotizados activamente en bolsas de
valores o en mercados interbancarios) se basan en precios de mercados cotizados al cierre de la
negociacion en la fecha de cierre del ejercicio suministrado por proveedores de precio.

Un mercado activo es un mercado en el cual las transacciones para activos o pasivos se llevan a cabo
con la frecuencia y el volumen suficientes con el fin de proporcionar informacion de precios de manera
continua.

El proveedor de precios oficial para el portafolio propio de Fiduciaria Corficolombiana es Infovalmer y de
acuerdo con lo establecido en la metodologia de Infovalmer (informacidn confidencial propiedad de .
Infovalmer). los precios promedio y estimado se calculan asi:

Precio Promedio

Precio promedio: Precio sucio con tres decimales que se obtiene del promedio ponderado por cantidad
de los precios sucios de las operaciones para un mismo titulo.
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4. Estimaciones de Valores Razonables (continuacion)
Precio Promedio (continuacion)

El precio promedio sucio sélo se calcula con las operaciones celebradas que hayan pasado los filtros
establecidos el dla de los calculos, teniendo en cuenta que sea un mismo titulo, sus caracteristicas
faciales y los mismos dias al vencimiento. Este precio promedio para efectos de valoracion sélo tiene
vigencia diaria. En consecuencia, si al dia siguiente no se dan las condiciones para su calculo, no se
publicara el dato anterior y se procedera al célculo y publicacién del margen o precio estimado a traves
del margen vy la tasa de referencia.

Precio Estimado

Cuando no sea posible calcular precio promedio, de conformidad con lo establecido anteriormente y se
haya obtenido Indice como tasa de referencia, el precio estimado es Precio sucio con tres decimales que
se obtiene como resultado de encontrar el valor presente de los flujos de un titulo, descontandolos con la
tasa de referencia y el margen correspondiente.

El valor razonable de activos y pasivos financieros que no se negocian en un mercado activo se
determina mediante técnicas de valoracién, utilizando los insumos que provee Infovalmer. Las técnicas
de valoracion utilizadas para instrumentos financieros no estandarizados tales como opciones,

Swaps de divisas y derivativos del mercado extrabursatil incluyen el uso de transacciones similares
recientes en

igualdad de condiciones, referencias a otros instrumentos que sean sustancialmente iguates, analisis de
flujo de caja descontado, modelos de precios de opciones y otras técnicas de valoracion comunmente
utilizadas por los participantes del mercado que usan al maximo los datos del mercado y conflan lo
menos posible en datos especificos de entidades.

La jerarquia del valor razonable tiene los siguientes niveles

- Las entradas de Nivel 1: son precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos a
los que la entidad pueda acceder a la fecha de medicién.

- Las entradas de Nivel 2. son entradas diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que
sean observables para el activo o el pasivo, ya sea directa o indirectamente.

- Las entradas de Nivel 3: son entradas no observables para el activo o el pasivo.

El nivel en la jerarqula del valor razonable dentro del cual la medicion del valor razonable se clasifica en
su totalidad se determina con base en los niveles de entrada utilizados por el proveedor de precios
(conforme a la metodologfa anterior) y los utilizados por la Fiduciaria (para el caso de los instrumentos
financieros derivados).
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4, Estimaciones de Valores Razonables (continuacién)
Precio Estimado (continuacion)
Al 31 de diciembre de 2017 la jerarqula de los precios se revelara asi:

Jerarquia Conclusién

Nivel 1 Son precios cotizados (sin ajustar) en  Se revelaran los tftulos que tengan un
mercados activos para activos o pasivosmercado activo y valorado con el precio
idénticos a los que la entidad puede promedio y/o precio de mercado
acceder en la fecha de la medicién, reportado por Infovalmer,

Nivel 2 Son distintos de los precios cotizados  Se revelaran:

incluidos en el Nivel 1 que son v Los titulos que no tengan un

observables para los activos o pasivos, mercado activo y que hayan sido

directa o indirectamente. valorado con el precio promedio o
precio de mercado reportado por
Infovalmer

v Todos los titulos valorados con el
precio estimado y/o precio tedrico
reportado por Infovalmer.

Nivel 3 Son datos de entrada no observables  No se revelara ningun titulo en esta
para el activo. categoria, ya que la metodologfa

utilizada por Infovalmer no utiliza para el
calculo de los precios reportados
insumos no observables y todos los
insumos utilizados para valorar los
instrumentos derivados son observables
en el mercado.

De otra parte en Colombia no existe un mercado donde se coticen precios de los fondos de inversion
colectiva, El valor de los aportes en un fondo de inversiones colectiva se mide a través de unidades que
representan cuotas partes del valor patrimonial del respectivo fondo.

El valor de la unidad, que representa los rendimientos que se han obtenido, se determina por el monto
total de los recursos aportados mas o menos los rendimientos de las inversiones que conforman el
portafolio. Estos rendimientos estan dados por la valoracion de los activos que invierte el fondo y por
tanto el nivel de jerarquia esta determinado por los niveles de dichos activos.

La sociedad fiduciaria tiene inversiones en fondos de inversion colectiva (por las participaciones que
tienen las operaciones conjuntas) cuyos portafolios de inversién estan compuestos en su mayorl(a por
titulos de renta fija que son valorados por medio de los precios publicados por Infovalmer. Debido a
dichos activos son de nivel 1 0 nivel 2, la Fiduciaria ha clasificado las inversiones en fondos de inversién
colectiva como nivel 2.
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4, Estimaciones de Valores Razonables (continuacién)
Precio Estimado (continuacion)

La siguiente tabla analiza, dentro de la jerarquia del valor razonable, los activos medidos al valor
razonable al 31 de diciembre y 30 de junio de 2017:

Activos a valor razonable con ajuste a resultados Nivel 2

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Activos
Instrumentos de patrimonio
Fondos de inversion colectiva $ 57,885372 % 4,184,760
Instrumentos de deuda
Bonos de entidades financieras - 57,428,940
Activos no financieros
Propiedades de inversion 4,311,424,708 3,945,730,196

$ 4,369,310,080  $ 4,007,343,896

Durante el periodo de presentacién no se realizaron transferencias entre niveles de la jerarquia del valor
razonable utilizada para medir el valor razonable de los instrumentos financieros

5. Administracién y Gestién del Riesgo

El Patrimonio Auténomo esta expuesto a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros y de sus propiedades de inversion:

Riesgo de mercado
Riesgo de liquidez
Riesgo operacional
Riesgo SARLAFT

En esta nota se presenta informacion respecto de la exposicidon del Patrimonio Auténomo a cada uno de
los riesgos mencionados, los objetivos, las politicas y los procedimientos del Patrimonio Auténomo para
medir y administrar el riesgo

Riesgos de Mercado

El riesgo de mercado del Patrimonio Auténomo es administrado por la Fiduciaria se mide a través de los
diferentes andlisis que se realizan basados en técnicas reconocidas para la administracién del riesgo
financiero, con el objetivo de controlar los niveles de pérdida a los que se puede encontrar expuesto el
Patrimonio Auténomo en sus inversiones de activos financieros por la volatilidad en los mercados en los
que puede participar.
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5. Administracién y Gestion del Riesgo {(continuacion)
Riesgos de Mercado (continuacion)

Los riesgos asumidos en la administracion del Patrimonio Autdénomo, son consistentes con el contrato de
fiducia y se controlan mediante una estructura de limites para las posiciones en diferentes instrumentos
segun su viabilidad legal, naturaleza y objetivo del Patrimonio Auténomo, estrategia especifica, la
profundidad de los mercados en que se opera y su impacto en la rentabilidad y volatilidad. Estos limites
se monitorean diariamente y cualquier incumplimiento se informa al Comité de Riesgo e Inversién.

La Fiduciaria como administradora del Patrimonio Auténomo, utiliza el modelo estandar para la medicion,
control y gestién del riesgo de mercado de las tasas de interés, las tasas de cambio y el precio de las
acciones, en concordancia con los requerimientos de la Superintendencia Financiera contenidos en el
Capitulo XXI de la Circular Basica Contable y Financiera.

Estos ejercicios se realizan con una frecuencia mensual para cada una de las exposiciones en riesgo de
cada fondo o portafolio administrado por la Fiduciaria. Este Valor en Riesgo se calcula con un horizonte
de tiempo de 10 dias.

La Fiduciaria como administradora del Patrimonio Auténomo ha establecido cupos de negociacion por
operador para cada una de las plataformas de negociacién de los mercados en que opera.

Estos cupos son controlados diariamente por el Middle Office. Los limites de negociacién por operador
son asignados a los diferentes niveles jerarquicos del area del Front Office en funcién de la experiencia
que el funcionario posea en el mercado, en la negociacion de este tipo de productos y en la
administracion de portafolios.

Finalmente, dentro de la labor de monitoreo de las operaciones se controlan diferentes aspectos de las
negociaciones tales como condiciones pactadas, operaciones poco convencionales o por fuera de
mercado, operaciones con vinculados, etc.

a. Riesgo Valor Razonable por Tasa de Interés y Vaior de Unidad FIC:

Los riesgos de tasa de interés resultan de los efectos de fluctuaciones en los niveles vigentes de las
tasas de interés del mercado sobre el valor razonable de los activos financieros. El Patrimonio Auténomo
cuenta con titulos de interés fijo o variable que lo exponen al riesgo de tasa de interés en valor
razonable. De otra parte al tener inversiones en fondos de inversién colectiva el Patrimonio Auténomo se
expone a perdidas por variaciones en el valor de unidad de los fondos.

La Sociedad Fiduciaria maneja este riesgo midiéndolo a través del Valor en Riesgo por la metodologia
estandar por factores de riesgo que refleja las interdependencias entre las diferentes variables de riesgo
a los cuales esta sujeto el Patrimonio Auténomo por la naturaleza de sus inversiones.
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5. Administracion y Gestion del Riesgo (continuacion)
a. Riesgo Valor Razonable por Tasa de Interés y Valor de Unidad FIC: (continuacién)

A continuacion se presenta el analisis de sensibilidad por medio del Valor en Riesgo Modelo Estandar
para 31 diciembre de 2017 (cifras en miles de pesos):

Valor en Riesgo por Factores Valor
Fondos de Inversién Colectiva 22,179
Valor en Riesgo Total % 22179

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo, de que el Patrimonio Auténomo tenga dificultades para cumpiir con las
obligaciones asociadas con sus pasivos financieros, que son liquidados mediante la entrega de efectivo
o de otros activos financieros. El enfoque del Patrimonio Auténomo para administrar la liquidez es
asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contaréa con la liquidez suficiente para cumplir con
sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales como de tension, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o arriesgar la reputacién del Patrimonio Auténomo.

Riesgos Asociados a la Inversién en Derechos Fiduciarios. Los riesgos que se pueden asociar a la
adquisicion de derechos fiduciarios son en principio los siguientes:

Aquellos derivados del Activo Inmobiliario subyacente; aquellos derivados de provisiones del contrato de
fiducia mercantil en virtud del cual se originaron dichos derechos fiduciarios; riesgo Financiero entendido
como la posibilidad de incurrir en pérdidas o disminucion del retorno de la inversion por interrupcion o
disminucién de los flujos de efectivo esperados sobre los activos y derechos que integran el Patrimonio
Auténomo (alquileres, dividendos e intereses). El riesgo financiero se mitiga en la estructuracién de los
contratos de arrendamiento y explotaciéon de los activos en busca de que los ingresos que éstos generan
sean estables en el tiempo; riesgo de Solvencia del administrador del Patrimonio Autdbnomo, es decir que
el administrador se retrase en los pagos por insolvencia o por manejos ineficientes en el cumplimiento de
los flujos.

Especificamente, los riesgos legales que podrian presentarse son los siguientes

Que existan gravamenes sobre los derechos fiduciarios; que existan vicios en la constitucion de la
fiducia, es decir, que no se cumplan con los requisitos legales para su existencia y validez y deriven por
tanto en la inexistencia, la ineficacia, en la nulidad absoluta o relativa del contrato de fiducia mercantil;
que los bienes puedan ser perseguidos por acreedores del Patrimonio Auténomo, cuyas acreencias sean
anteriores a la constitucion de la fiducia mercantil y que quien transfiera los derechos fiduciarios al
Patrimonio Autdbnomo no sea el propietario (riesgo de la propiedad misma del derecho fiduciario).

No obstante lo anterior, los riesgos que estan asociados con la adquisicion de un Activo Inmobiliario, ya
sea que se adquiera directamente el Activo Inmobiliario o los derechos fiduciarios correspondientes al
mismo, segun se indicd anteriormente, son identificados durante el desarrollo del proceso de debida
diligencia y estudio de titulos. Adicionalmente, a través de la estructuracion de los contratos respectivos
se establecen los mecanismos de proteccién necesarios conforme a los riesgos identificados.
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5. Administracién y Gestion del Riesgo (continuacidn)
Riesgo Operacional

La Fiduciaria como administradora del Patrimonio Auténomo, cuenta con el Sistema de Administracion
de Riesgo Operativo (SARQ) implementado de acuerdo a los lineamientos establecidos en el capitulo
XXII de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995), de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Este sistema es administrado por la Direccion de Riesgo Operativo, la cual se
encuentra bajo la Gerencia Financiera, Administrativa y Riesgo.

El Sistema de Administracién de Riesgo Operacional (SARQO) con politicas y metodologias disefiadas en
busca de una adecuada gestion y monitoreo de la exposiciéon. La gestion del riesgo operacional se ha
integrado como un elemento fundamental para que los duefios de proceso administren sus exposiciones
de manera proactiva y eficiente, al estar alineada al modelo de autogestion, permitiendo reducir los
errores e identificar oportunidades de mejoramiento que soporten el desarrollo y operacion a través de la
definicion y ejecucion de los diferentes planes de accion. Durante el segundo semestre de 2017 no se
registraron eventos de riesgo operacional asociados al Patrimanio Auténomo.

Riesgo de Lavado de Activos y de Financiacién del Terrorismo

El riesgo de lavado de activos y de la financiacidn del terrorismo se entiende como la posibilidad de
pérdida econdmica o de dafio del buen nombre que pudiera sufrir el Patrimonio Auténomo si fuera
utilizada directamente o a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de activos, o para
la canalizacién de recursos hacia la realizacién de actividades terroristas, o cuando se pretenda el
ocultamiento de activos provenientes de dichas actividades a través de la Entidad.

En virtud de lo anterior, y consciente de su compromiso de luchar contra las organizaciones criminales, Ia
Fiduciaria, en cumplimiento de las disposiciones de la Superintendencia Financiera de Colombia, adopto
los mecanismos necesarios para evitar la ocurrencia de eventos que puedan afectar negativamente sus
resultados y su negocio.

Por este motivo, Fiduciaria Corficolombiana cuenta con un Sistema de Administracion del Riesgo del
Lavado de Activos y de la Financiacion del Terrorismo SARLAFT, el cual esta integrado por etapas,
elementos, politicas, procedimientos y metodologias para la identificacion, evaluacion, control y
monitoreo de estos riesgos, asi como el conocimiento de los clientes, sus operaciones con la Fiduciaria y
los segmentos de mercado atendidos; el sistema, el cual esta contenido en el manual de SARLAFT
aprobado por la Junta Directiva, también considera el monitoreo de las transacciones, la capacitacién al
personal y la colaboracién con las autoridades, y es administrado por el Oficial de Cumplimiento, quien
tiene la responsabilidad de evaluar los mecanismos de prevencion y control, a fin de establecer la
efectividad de los mismos y su cumplimiento por parte de todos los funcionarios de la Fiduciaria.

Dentro del marco de la regulacién de la Superintendencia Financiera de Colombia y en especial
siguiendo las instrucciones impartidas en la Parte | Titulo IV Capitulo IV de la Circular Basica Juridica,
Fiduciaria Corficolombiana presenta unos resultados satisfactorios en la gestién adelantada con relacion
al Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y de la Financiacion del Terrorismo
SARLAFT, los cuales se ajustan a las normas vigentes, a las politicas y metodologias adoptadas por la
Junta Directiva y a las recomendaciones de los Estandares Internacionales relacionados con el tema.
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5. Administracion y Gestién del Riesgo (continuacidn)
Riesgo de Lavado de Activos y de Financiacién del Terrorismo (continuacion)

Las actividades del SARLAFT se desarrollaron teniendo en cuenta las metodologfas adoptadas por la
Fiduciaria, lo que permiti6 continuar con la mitigacién de los riesgos como consecuencia de la aplicacion
de controles disefiados para cada uno de los factores de riesgo definidos en la Circular Basica Juridica
Parte | Titulo IV Capitulo IV de la Superintendencia Financiera de Colombia (cliente, producto, canal y
jurisdiccion). De acuerdo con las mediciones realizadas durante el segundo semestre de 2017 con base
en el SARLAFT, la entidad mantiene niveles de riesgo "Medio Bajo” y “Bajo"; no obstante, éstos son

monitoreados trimestralmente.

La Fiduciaria cuenta con herramientas tecnolégicas que le han permitido implementar la politica de
conocimiento del cliente y el monitoreo de sefiales de alerta con el propdsito de identificar operaciones
inusuales y reportar las operaciones sospechosas a la Unidad de Informacion y Analisis Financiero
(UIAF), en los términos que establece la Ley.

El sistema también contiene modelos de segmentacion de los factores de riesgo del SARLAFT (cliente,
producto, canal y jurisdiccion) que le permiten a la entidad identificar riesgos y detectar operaciones
inusuales partiendo del perfil de los segmentos.

De otro lado, con el fin de impulsar y consolidar la cultura de prevencién, la Fiduciaria Corficolombiana
cuenta con un programa institucional de capacitacién dirigido a los colaboradores, en el cual se
transmiten conocimientos, informacién relevante y se imparten directrices respecto al marco regulatorio y
los mecanismos de control que se tienen sobre la prevencion del riesgo de lavado de activos y de la
financiacién del terrorismo.

En cuanto al deber de colaboracion con las autoridades, y en cumplimiento de lo establecido en las
normas legales, |la Fiduciaria presentd oportunamente los informes y reportes institucionales a la Unidad
de Informacion y Analisis Financiero (UIAF), y atendi¢ las solicitudes de informacién presentadas por
parte de las autoridades.

La supervision directa de los controles para prevenir estos riesgos es efectuada por el Oficial de
Cumplimiento; asl mismo ejercen supervision la Auditoria Interna y la Revisorla Fiscal de la Fiduciaria,
como tambien la administracion y la Junta Directiva a través de los informes presentados periédicamente
por el Oficial de Cumplimiento y el Revisor Fiscal de la Fiduciaria.

De acuerdo con los resultados de las diferentes etapas del SARLAFT, los informes de los entes de
control y los pronunciamientos de la Junta Directiva con relacion a los informes presentados por el Oficial
de Cumplimiento trimestralmente, la entidad mantiene una adecuada gestion del riesgo de lavado de
activos y de la financiacién del terrorismo.

Durante el segundo semestre de 2017, se atendieron los informes presentados por la Superintendencia
Financiera de Colombia, la Auditoria Interna de la Fiduciaria y por la Revisorla Fiscal de la Fiduciaria
sobre el SARLAFT, con el fin de implementar las recomendaciones orientadas a la optimizacién del
Sistema. De acuerdo con los informes recibidos, los resultados de la gestién del SARLAFT en la
Fiduciaria se consideran satisfactorios.
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6. Uso de Estimaciones y Juicios

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las normas de contabilidad y de
informacién financiera aceptadas en Colombia requiere que el Patrimonio Auténomo realice juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de activos,
pasivos y pasivos contingentes en la fecha del balance, asl coma los ingresos y gastos del semestre. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las estimaciones y supuestos relevantes son
revisados regularmente.

Las revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el perfodo en que la estimacion es
revisada y en cualquier perlodo futuro afectado.

La informacion sobre juicios crlticos en la aplicacién de politicas contables que tienen el efecto més
importante en los estados financieros, se describe en las siguientes notas:

+  Nota 9 — Cuentas por cobrar, en lo relacionado con el deterioro
* Nota 11 - Propiedades de inversién

7. Efectivo

El siguiente es el detalle del efectivo:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Bancolombia $ 9,343,305 $ -
Banco de Occidente 3,626,865 1,727,577
Banco ltau 217,825 32,137
Banco de Bogota 39,786 19,823
Banco Sudameris 2,441 2,374
13,230,222 1,781,911
Operacion conjunta
Bancos - Plaza Central 593,285 824,427
Bancos- Nuestro Monteria 150,325 -
Bancos - Jardin Plaza 145,633 1,484
Bancos- Ideo Cali 143,619 -
Bancos- City U 37,656 342,493
1,070,518 1,168,404
Efectivo - Operacién Conjunta Plaza Central 44,275 44,275

$ 14,345,015 § 2,994,590

Los saldos bancarios estan disponibles y no hay restricciones sobre su uso.

El efectivo en bancos devenga intereses segun las tarifas diarias determinadas por los bancos
correspondientes. Al 31 de diciembre de 2017 y al 30 de junio de 2017 los saldos bancarios ganan un
interés efectivo anual, el efectivo es mantenido con bancos e instituciones financieras, que estan
calificadas entre el rango AA-y AA+,
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8. Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados

El siguiente es el detalle de las inversiones a valor razonable con cambios en resultados:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de

2017 2017
Inversiones en Fondos de Inversion Colectiva
FIC Abierta Valor Plus $ 26,890,918 3 45,811,278
FIC Sumar 22,558,614 688,094
FIC Sumar 3,343,852 -
FIC Occirenta 219,604 340,513
FIC Corredores Davivienda 63,494 4,893,155
FIC Fiducuenta 6,646 346,215

53,083,128 52,079,255
Bono
Bono Banco Davivienda - 4,184,760
Operacion conjunta inversiones en Fondos de Inversion
Colectiva
FIC Valor Plus - Plaza central 1,619,047 3,692,360
FIC Valor Plus - City U 1,401,850 835,215
FIC Valor Plus - Jardin Plaza 1,062,896 822,110
FIC Valor Plus - Nuestro Monteria 558,644 -
FIC Valor Plus - Ideo Cali 159,807 —

4,802,244 5,349,685

$ 57,885,372 § 61,613,700

No existen restricciones sobre las inversiones.

A continuacién se detalla ta calificacion de las entidades en donde estan las inversiones.

Entidad Calificadora Calificacion
FIC Abierta Valor Plus Fitch Ratings Colombia - S1 AAAF (Col)
FIC Sumar Brc Standard & Poor'S F AAA /2/BRC1+
FIC Fiducuenta Fitch Ratings Colombia AAA
FIC Occirenta Investor Services S.A. Scv AAA
FIC Corredores Davivienda BRC Investor Services S.A F AAA/2/BRC 1+

Estos recursos se tienen invertidos en FIC'S con el proposito de constituir inversiones con los
excedentes de liquidez del Patrimonio Autonomo para atender la operacion.
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9. Cuentas por Cobrar, Neto

El siguiente es el detalle de las cuentas por cobrar:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de

2017 2017
Arrendamientos (a) $ 5,014,885 3 3,975,708
Impuestos 106,249 -
Anticipos de contratos y proveedores 161,102 799,037
Anticipos Pei Asset Management (b) 19,672,413 19,109,144
Diversas (c) 5,680,146 4,506,047
Contrato de mandato Atlantis - 4,110,678
Deterioro cuentas por cobrar (d) (2,425,517) (816,124)

28,209,278 31,684,490
Operacion conjunta
Giro de excedentes (e) 4,223,310 4,135,110
Concesion mensual 3,719,672 1,224,374
Incentivos 2,085,894 -
Anticipos de contratos y proveedores 1,188,236 1,588,948
Fondo comun de gastos 1,040,529 892,692
Diversas 718,063 1,107,137
Contraprestacion minima 167,704 199,689
Retenciones en la fuente renta 136,337 66,783
Parqueadero visitantes 86,871 118,549
Comercial 69,282 113,976
Administracion 30,689 47 665
Deterioro cuentas por cobrar (768,185) (339,045)

12,698,402 9,165,878
Total cuentas por cobrar 40,907,680 40,840,368
(Menos) porcion corriente (19,173,131) (20,009,832)

$ 21,734,549 $ 20,830,536

(a) Registra el valor generado por los canones de arrendamiento como se detalla a continuacién:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Arrendamientos (i) $ 3,873,632 $ 3,193,274
Concesion Mensual (ii) 957,445 647,283
Administracion 181,382 132,715
Parqueaderos 2,426 2,418
Alquiler Espacio Publicitario - 18
$ 5,014,885 § 3,975,708
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9. Cuentas por Cobrar, Neto (continuacién)

(a) Registra el valor generado por los canones de arrendamiento como se detalla a continuacion: (continuacién)

(i) Corresponde a la contraprestacion que paga el arrendatario a titulo de canon de arrendamiento derivado de
los contratos de arrendamiento suscritos con los locatarios de los diferentes inmuebles.

(i) Corresponde a la contraprestacion que paga el arrendatario a titulo de canon de arrendamiento derivado de
los contratos de mandato que se tienen con Pei Asset Management S.A.S. de los centros comerciales
Atlantis e Ideo.

(b) Corresponde a los anticipos girados a Pei Asset Management S.A.S. por la comision de estructuracion para la
adquisicion de los inmuebles los cuales se legalizan a medida que se titularicen los inmuebles, estos anticipos
son no corrientes.

Al 31 de Al 30 de
Fecha de diciembre de junio de
_Desembolso Anticipo Comisién Estructuracion 2017 2017
27/11/2014 Cittium $ - 3 569,000
30/12/2014 Derechos Fiduciarios Inmueble Bodytech - 85,561
30/12/2015 Inmueble Torre Pacific - 32,000
29/02/2016 Expansién Jardin Plaza Zona Sur - 711,067
31/10/2016 Plaza Central (primera compra) - 9,630,000
29/12/2016 Portafolio Davivienda 4,786,516 4,786,516
28/04/2017 Nutresa Palermo 580,000 580,000
30/06/2017 Lote Atlantis 100,000 100,000
30/08/2017 Nutresa Pasto - 950,000
30/06/2017 Nutresa Monteria - 1,275,000
30/06/2017 Redetrans Medellin - 390,000
31/07/2017 Plaza Central (segunda compra) 10,174,897 -
26/09/2017 Ideo Cali 1,016,000 -
27/10/2017 Nuestro Monteria 1,420,000 -
29/12/12017 Nutresa Cartagena 1,170,000 -
29/12/2017 Zona Franca La Cayena 425,000 -
$ 19,672,413 $ 19,109,144
(c) A continuacidn detallamos las cuentas por cobrar diversas:
Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Intereses de mora 616,810 $ 483,568
Cobertura de riesgo de no ocupacion 3,633,676 1,355,528
Cuota derecho concesion - 1,000
Cuota fondo comuin de gastos 121,678 79,850
Servicios publicos 106,946 97,164
Multas 197 245
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9. Cuentas por Cobrar, Neto (continuacién)

(c) A continuacion detallamos las cuentas por cobrar diversas: (continuacién)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Parqueadero visitantes 40,738 19,957
Intereses de mora Atlantis Plaza 41,871 53,545
Administracién 357,138 185,270
Mercadeo 14,432 27,668
Fondo comun de gastos Ideo Itagtii 66,935 121,547
Retencién en la fuente Ica Bogota 283,942 268,409
Retencién en la fuente Ica Barranquilla 12,557 12,117
Retenciones en la fuente renta 3,135 9,756
Otras (i) 313,392 1,720,724
Cuenta por cobrar contratos de mandatos 69,699 69,699
5,680,146 § 4,506,047
(i) Elsiguiente es el detalle de la cuenta otras:
Allianz Seguros S.A. 85,409 $ 47,533
Zurich Colombia Seguros S.A 84,698 113,234
Fondo de Valorizacién del Municipio de Medellin 16,728 -
Suppla S.A. - 26,329
Bancolombia S.A. - 291,463
Direccion Distrital de Tesorerla - 912,190
Terranum Inversion S.A.S. 82,230 -
Otros terceros 44,327 329,975
313,392 § 1,720,724
(d) A continuacion detallamos el deterioro de las cuentas por cobrar.
Saldo inicial 816,124 $ 773,108
Castigos de cartera (165,149) 18
Reversidn deterioro de cartera periodos anteriores (285,051) (773,126)
Deterioro 2,059,593 816,124
Saldo final 2,425,517 % 816,124
Al 31 de diciembre de 2017, el siguiente es el detalle del deterioro de las cuentas por cobrar:
Dias de Vencimiento 181-270 271-360 > 360
Porcentaje de Provision 70% 100% 100%

Total

Arrendamientos

Fondo Comun de Gastos
Servicios Publicos

Intereses

$ 21,761 $ 26,341 $ 28,388 $ 40,916 $ 16,080 $ 12,779 $ 95776 §$
6,422 6,607
1,298 1,720
6,752 1,046

6,977
5,000
11,769

242,041
31,255
15,631
30,128
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9. Cuentas por Cobrar, Neto (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2017, el siguiente es el detalle del deterioro de las cuentas por
cobrar:(continuacion)

Dias de Vencimiento 31-60 61-90 91-120 121-180 181-270 271-360 > 360

Porcentaje de Provision 10% 15% 25% 35% 70% 100% 100% Total
Diversas (a) ' 143 207 579 1,209 2,451 3,353 148,039 155,981
Proceso Ley de
Reestructuracion (b) 844,686 44,209 63,708 204,481 412,077 381,320 - 1,950,481

$ 874,076 § 75812 $§ 97,493 $ 258,670 $ 445,080 $ 406,825 $ 267,561 $ 2,425,517

(a) Corresponde principalmente a recobros de seguros que alin no han sido reconocidos por la aseguradora.
(by Corresponde al deterioro realizado sobre la cartera del cliente Logistica de Distribucion Sanchez Polo segtn
aprobaciéon mediante acta nimero 137 del comité de cartera del dfa 20 de diciembre de 2017.

Al 30 de junio de 2017, el siguiente es el detalle del deterioro de las cuentas por cobrar:

Dias de Vencimiento 31-60 61-90 91120  121-180 181-270 271-360 > 360

Porcentaje de Provision  10% 15% 25% 35% 70% 100% 100% Total

Arrendamientos $ 37838 § 50,263 $ 66,384 $ 103,384 $ 19,533 $ 21,758 $ 190,603 $ 489,763
Fondo Comun de Gastos 1,201 1,186 802 1,559 3,182 4,286 23,824 36,040
Servicios Publicos 883 1,187 166 434 290 1,306 3,832 8,098
Intereses 3,890 6,349 11,612 38,053 16,346 4,312 32,809 113,371
Diversas 4,147 3,471 5,157 11,457 6,289 - 138,331 168,852

$ 47959 § 62,456 § 84,121 $ 154,887 $ 45640 $ 31,662 $389399 $ 816,124

(e) Corresponde a la cuenta por cobrar del Fideicomiso Jardin Plaza al Patrimonio Auténomo por concepto de giro
de excedentes.

10. Otros Activos

El siguiente es el detalle de los otros activos:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Péliza multiriesgo $ 360,003 $ -
Pdliza responsabilidad civil 23,292 103,104
Poliza directores 60,164 -
Otros gastos de impuestos - 20,513
Seguros operaciéon conjunta Plaza Central 97,122 46,718
Seguros operacion conjunta City U 12,334 10,257
Seguros operacion conjunta Ideo Cali 5,564 -
Otros activos operacion conjunta Plaza Central 3,333 .
Incentivos operacion conjunta Plaza Central (a) 6,134,061 1,977,686
6,695,873 2,158,278
(Menos) porcidn corriente (960,648) (378,360)

$ 5,735,225 § 1,779,918
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10. Otros Activos (continuacion)

El siguiente es el detalle de los otros activos:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Saldo inicial $ 2,158,278 $ 483,045
Adiciones 5,551,595 2,620,765
Amortizaciones (1,014,000) (945,532)
Saldo final $ 6,695,873 $ 2,158,278

{a) Corresponde a los aportes de obra otorgados para la adecuacién de locales comerciales y a la financiacion
implica del crédito otorgado a Inversiones Toronto.

Al 31 de diciembre de 2017, el Patrimonio Autdnomo cuenta con tres pélizas las cuales estan registradas
como un gasto pagado por anticipado por seguros, asl:

Entidad Amparo No. Péliza Vigencia Valor Asegurado

Zurich Colombia Seguros S.A Multiriesgo PMRA 138932  16/03/2017 / 15/03/2018 $ 2,606,295,589
Zurich Colombia Seguros S,A  Responsabilidad civil LRCG-151106-1 16/03/2017 / 15/03/2018 15,000,000
Zurich Colombia Seguros S.A  Responsabilidad civil DOFF 1958041 04/05/2017 / 03/05/2018 89,520,000

Operacién

Conjunta Entidad Amparo No. Pdliza Vigencia Valor Asegurado
Nuestro Monteria Zurich Colombia Seguros S.AMultiriesgo PMRA-138932-0 29/09/2017 al 16/03/2018  $ 95,664,378
Ideo Cali Zurich Colombia Seguros S AMultiriesgo PMRA-138932-015/12/2017 al 15/03/2018 56,816,947
Plaza Central Zurich Colombia Seguros S.AMultiriesgo PMRA-138932-0 16/03/2017 al 15/03/2018 116,834,182
Jardin Plaza Zurich Colombia Seguros S.AMultiriesgo PMRA-138932-016/03/2017 al 15/03/2018 133,141,375

11. Propiedades de Inversién

El siguiente es el detalle de las propiedades de inversion:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Terrenos y edificios (1) $ 4,146,088,082 $ 3,790,788,357
Construcciones en curso (2) 38,151,279 26,730,665
Anticipos (3) 112,279,813 94,714,524

4,296,519,174 3,912,233,546
Operacidn conjunta

Terrenos y edificios - Jardin Plaza (1) 162,420,198 154,941,839
Edificios - Plaza Central (1) 2,916,428 -
Construcciones en curso - Jardin Plaza 1,033,911 1,054,189
Construcciones en curso - Plaza Central 1,673,602 -

168,044,139 155,996,028

$ 4,464,563,313 $ 4,068,229,574
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11. Propiedades de Inversién (continuacion)

(1) Corresponde a los inmuebles clasificados como propiedades de inversion los cuales son medidos a valor

razonable:

Saldo inicial

Adquisiciones del semestre
Retiros del semestre
Valorizacion, neta (a)
Saldo final

Operacion conjunta
Saldo inicial

Adquisiciones del semestre - Plaza Central
Adquisiciones del semestre - Jardin Plaza

Valorizacion - Plaza Central (a)
Valorizacién - Jardin Plaza (a)
Saldo final

Total terrenos y edificios

(a) Elsiguiente es el detalle de la valorizacién neta:

Valorizacion
Valoracién negativa
Saldo final

E! siguiente es el movimiento de las construcciones en curso y anticipos:

Saldo inicial construcciones en curso y anticipos

Adquisiciones del semestre
Retiros del semestre
Saldo final

(2) El siguiente es el detalle de las construcciones en curso:

Atlantis Plaza

Atrio

Cittium

Ciplas

Port. Dav. edificio el Café Medellin
Fid. El Tesoro Etapa 4
Elemento

Emergia

Fijar

Itau (antes Helm Bank)
Ideo Cali

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
$ 3,790,788357 $  3,210,038,010
285,181,851 486,599,732
{23,170) -
70,141,044 94,150,615
4,146,088,082 3,790,788,357
154,941,839 147,291,580
2,915,845 -
4,605,484 -
583 -
2872875 7650259
165,336,626 154,941,839
$§ 4311424708 §  3945730,196
$ 182,018,493 $ 113,113,672
(109,003,991) _(11,312,798)
$ 73,014,502 % 101,800,874

$ 122,499,378 % 101,307,253
77,309,860 33,130,943
(46,670,633) (11,938,818)

$ 153,138,605 § 122499378

$ 15,804,711 § 15,345,912
13,849,150 9,304,610

1,619,140 340,425
225,981 -
183,498 -
1,135,568 150,962
592,020 49,600

9,353 -
28,400 -
338,704 166,698

- 764,652
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11. Propiedades de Inversion (continuacion)

(2) El siguiente es el detalle de las construcciones en curso: (continuacion)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Ideo Itagli 533,255 214,958
Centro Logistico El Cortijo 5,355 -
Isagen 32,748 32,748
Koba Antioquia 18,876 18,876
LG Palmira 31,654 4,522
Nuestro Monteria - 147,869
Pasaje 1060 - 5,267
Quadratto 41,278 -
Redetrans Medellin 2,548,895 -
Suppla Cali 454,866 63,642
Torre Corpbanca 407,672 -
Torre Pacific 15,626 -
WBP 133,233 -
Xerox 49,971 -
Plaza Central - (76,812)
Zona Franca del Pacifico 91,325 196,746
38,151,279 26,730,665

Jardin Plaza 1,033,911 1,054,189
Plaza Central 1,673,602 -
2,707,513 1,054,189

40,858,792 $ 27,784,854

El siguiente es el movimiento de las construcciones en curso al 31 de diciembre de 2017

Saldo Final al 30

Saldo Final al 31

de junio de de diciembre de
Inmueble 2017 Legalizaciones Adiciones 2017

Alfacer $ - $ 51,055 51,055 $ -
Amadeus - 28,941 28,941 -
Atlantis Plaza 15,345,912 1,426,748 1,885,547 15,804,711
Atrio 9,304,610 ~ 4,544 540 13,849,150
Cesde - 18,383 18,383 -
Ciplas - 8,982 234,963 225,981
Cittium 340,425 4,427,799 5,706,514 1,619,140
Deloitte - 33,806 33,806 -
Port. Dav. edificio el Café
Medellin - - 183,498 183,498
Fid. El Tesoro Etapa 4 150,962 - 984,606 1,135,568
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11. Propiedades de Inversién (continuacién)

El siguiente es el movimiento de las construcciones en curso al 31 de diciembre de 2017:

Saldo Final al 30 de

Saldo Final al 31

junio de de diciembre de

Inmueble 2017 Legalizaciones Adiciones 2017
Elemento 49,600 - 542,420 592,020
Emergia - 76,040 85,393 9,353
Exito Belén - 46,362 46,362 -
Exito ltagui - 95,985 95,985 -
Fijar - 59,673 88,073 28,400
Itau (antes Helm Bank) 166,698 140,814 312,820 338,704
Ideo Cali 764,652 963,968 199,316 -
Ideo ftagui 214,958 - 318,297 533,255
Isagen 32,748 - - 32,748
koba Antioquia 18,876 - - 18,876
LG Palmira 4,522 119,321 146,453 31,654
Centro Logistico El Cortijo - - 5,355 5,355
Mapfre - 59,119 59,119 -
Nuestro Monteria 147,869 - (147,869) -
Pasaje 1060 5257 - (5,257) -
Quadratto - - 41,278 41,278
Redetrans Medellin - — 2,548,895 2,548,895
Redetrans Yumbo - 42 567 42 567 -
Seguros del Estado - 105,297 105,297 -
Suppla Cali 63,642 - 391,224 454,866
Torre Corpbanca - - 407,672 407,672
Torre Pacific - 53,634 69,260 15,626
WBP - - 133,233 133,233
Xerox - - 49,971 49,971
Plaza Central (76,812) - 76,812 -
Zona Franca del Pacifico 196,746 381,788 276,367 91,325
26,730,665 8,140,282 19,560,896 38,151,279
Jardin Plaza 1,054,189 3,665,887 3,645,609 1,033,911
Plaza Central - - 1,673,602 1,673,602
$ 27,784,854 $ 11,806,169 $ 24.880,107 $ 40,858,792

El siguiente es el movimiento de las construcciones en curso al 30 de junio de 2017:

Inmueble

Alfacer

Atlantis Plaza

Atrio

Cittium

City U

Fid. El Tesoro Etapa 4

Saldo Final al 31 de

Saldo Final al 30 de

diciembre de junio de

2016 Legalizaciones Adiciones 2017
$ - $ 5177 $ 5177  § o
13,792,239 = 1,663,673 15,345,912
5,388,486 - 3,916,124 9,304,610
178,511 - 161,914 340,425
- 11,3056 11,305 -
150,962 - - 150,962
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11. Propiedades de Inversion (continuacién)

El siguiente es el movimiento de las construcciones en curso al 30 de junio de 2017: (continuacion)

Saldo Final al 31 de Saldo Final al 30 de
diciembre de junio de
Inmueble 2016 Legalizaciones Adiciones 2017
Elemento - 11,305 60,905 49,600
Exito Cedi - 83,300 83,300 -
ftau (antes Helm Bank) - - 166,698 166,698
Ideo Cali 482,232 - 282,420 764,652
Ideo ltagui 338,392 26,056 184,505 496,841
Isagen - - 32,748 32,748
koba Antioquia - - 18,876 18,876
Centro Logistico El Cortijo - 24,871 24,871 -
LG Palmira - - 4522 4,522
Nuestro Monteria 78,030 - 69,839 147,869
Pasaje 1060 - 21,936 27,193 5,257
Suppla Cali 63,642 - - 63,642
Zona Franca del Pacifico 131,840 35,228 100,134 196,746
Emergia 60,000 60,000 - -
Plaza Central - 76,812 - (76,812)
Contrato de comunidad
(Ideo ltagui) ~ 281,883 - (281,883)
20,664,334 637,873 6,704,204 26,730,665
Jardin Plaza 493,309 312 561,192 1,054,189
Plaza Central 7,286,637 7.985,633 698,996

$ 28,444,280 $ 8,623,818 $ 7964392 % 27,784,854

(3) Elsiguiente es el detalle de los anticipos otorgados para la propiedad de inversion, los cuales se desembolsan
segun lo establecido en la promesa de compraventa de cada Inmueble que esta en proceso de Adquisicion.

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Atlantis Plaza $ 86,552 $ 130,063
Atrio 81,281,250 71,035,714
Cesde 1,056 -
Ciplas - 135,643
Cittium 583,501 3,556,923
Deloitte - 14,204
Edificio C-26 2,100,000 -
Emergia - 76,040
Eps Sanitas Tequendama 4,428,674 -
Fijar - 20,969
Itati (antes Helm Bank) 36,797 -
Ideo Cali - 12,002,340

Ideo Itagui - 24,270
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11. Propiedades de Inversion (continuacion)

(3) Elsiguiente es el detalle de los anticipos otorgados para la propiedad de inversién, los cuales se desembolsan
segun lo establecido en la promesa de compraventa de cada Inmueble que esta en proceso de Adquisicion.
(continuacion)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

LG Palmira 23,658,164 7,461,249
Mapfre - 23,943
Pasaje 1060 - 8,491
Portafolio Davivienda 103,819 202,140
Torre Pacific - 22,535
$ 112,279,813 § 94,714,524

El siguiente es el estado de los anticipos al 31 de diciembre de 2017

Saldo al 30 de Saldo al 31 de

Propiedad Inversion junio de diciembre de

Anticipos 2017 Legalizaciones Adiciones 2017
Atlantis Plaza $ 130,06: $ 218,437 3 174,926 $ 86,552
Atrio 71,035,714 - 10,245,536 81,281,250
Cesde - 17,324 18,380 1,056
Ciplas 135,643 135,643 - -
Cittium 3,556,923 4,441,941 1,468,519 583,501
Deloitte 14,204 14,204 - -
Edificio C-26 - - 2,100,000 2,100,000
Emergia 76,040 76,040 - =
Eps Sanitas
Tequendama - — 4428 674 4,428,674
Fijar 20,969 20,969 - -
ltau (antes Helm
Bank) - 24,092 60,889 36,797
Ideo Cali 12,002,340 29,682,585 17,680,245 -
Ideo Itagui 24,270 57,986 33,716 -
LG Palmira 7,461,249 - 16,196,915 23,658,164
Mapfre 23,943 23,943 — -
Pasaje 1060 8,491 8,491 - -
Portafolio Davivienda 202,140 120,274 21,953 103,819
Torre Pacific 22,535 22,535

$ 94,714,562 $ 34,864,464 $ 52,429,753 $ 112,279,813
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11. Propiedades de Inversion (continuacion)

El siguiente es el estado de los anticipos al 30 de junio de 2017:

Saldo final 31 de Saldo al 30 de

Propiedad Inversién diciembre de junio de

Anticipos 2016 Legalizaciones Adiciones 2017

Atrio $ 60,107,143 $ - 10,928,571 71,035,714
Ideo Cali 8,785,000 - 3,217,340 12,002,340
LG Palmira - - 7,461,249 7,461,249
Cittium 655,830 - 2,901,093 3,556,923
Portafolio Davivienda = - 202,140 202,140
Ciplas - - 135,643 135,643
Atlantis Plaza - - 130,063 130,063
Emergia - - 76,040 76,040
Ideo Itagli - - 24,270 24,270
Mapfre - - 23,943 23,943
Torre Pacific - - 22,535 22,535
Fijar - - 20,969 20,969
Deloitte - - 14,204 14,204
Pasaje 1060 - - 8,491 8,491
Plaza Central 3,315,000 3,315,000 - -
$ 72862973 $ 3,315,000 25,166,551 94,714,524

A continuacién se detalla el saldo de las propiedades de inversion por cada uno de los inmuebles:

31 de 30 de
Fecha de Ultimo diciembre de junio de

No. Inmuebles Avalio 2017 2017
1 Alfacer - Barranquilla 21/12/2017 $ 65,670,639 62,855,301
2  Amadeus - Bogota 18/05/2017 126,046,312 123,723,318
3 Andirent - Bogota 23111712017 19,766,872 19,451,450
4  Atlantis Plaza - Bogota 22/02/2017 147,849,368 143,756,698
5  Bodytech - Armenia 28/07/2017 4,110,532 4,082,319
6  Bodytech - Cali 28/07/2017 8,977,759 8,701,508
7  Bodytech - Chia 28/07/2017 7,129,188 6,382,440
8 Bodytech - Dosquebradas 28/07/2017 2,449,865 2,160,924
9  Bodytech - Ibagué 28/07/2017 3,798,713 3,928,627
10  Carulla Paseo Real 07/12/2017 18,129,406 17,569,184
11 Carvajal - Bogota 07/12/2017 109,135,298 106,383,992
12 Lote Atlantis - Bogota 27/06/2017 2,148,749 2,109,633
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11. Propiedades de Inversion (continuacion)

A continuacion se detalla el saldo de las propiedades de inversién por cada uno de los inmuebles:
(continuacién)

Al 31 de Al 30 de
Fecha de Ultimo diciembre de junio de

No. Inmuebles Avaluo 2017 2017

13 Cesde - Medellin 26/10/2017 38,005,931 37,276,245
14 Cinemark - Medellin 09/06/2017 11,236,672 11,032,119
15  Ciplas - Bogota 16/03/2017 92,835,195 91,136,368
16 Cittium - Tenjo 21/04/2017 183,554,419 175,865,561
17  City U - Bogota 27/12/2017 113,736,476 118,983,960
18 Colsanitas - Bogota 25/08/2017 45,998,173 44,718,749
19  Deloitte - Bogota 20/06/2017 22,623,202 22,178,156
20  Elemento - Bogota 15/08/2017 155,059,082 151,869,510
21  Emergia - Manizales 09/02/2017 28,424,614 27,907,169
22  Estra - Medellin 16/03/2017 38,207,507 37,511,974
23 Exito Belén - Medellin 23/05/2017 10,406,517 10,171,530
24  Exito Cedi - Bogota 18/05/2017 41,723,275 40,963,740
25  Exito Itagui - Itagui 09/06/2017 32,730,263 32,040,143
26  Exito Poblado - Medellin 23/05/2017 73,000,398 71,671,491
27  Fijar - Bogota 15/11/2017 26,977,235 26,477,971
28  Itau (antes Helm Bank) - Bogota 18/07/2017 80,127,843 79,945,601
29  ltau (antes Helm Bank) - Medellin 18/07/2017 5,936,593 5,782,408
30 Ideo - Cali 16/08/2017 35,838,949 1,815,646
31  Ideo - Itagui 21/12/2017 42,686,444 41,476,856
32  Isagen - Medellin 27/06/2017 118,648,832 116,488,936
33  Centro Logistico El Cortijo - Yumbo 21/12/2017 48,979,204 48,134,787
34  Mapfre - Bogota 20/06/2017 12,203,284 11,922,911
35  Nutresa - Aguachica 10/05/2017 16,235,534 15,939,981
36 Nutresa - Florencia 30/03/2017 18,326,137 17,992,526
37  Nutresa - Monteria 28/06/2017 43,489,220 42,697,538
38  Nutresa - Palermo 30/03/2017 20,004,765 19,640,597
39  Nutresa - Pasto 28/06/2017 32,300,340 31,712,341
40 Nutresa - Valledupar 10/05/2017 22,111,817 21,709,291
41  One Plaza - Medeliin 13/07/2017 90,311,988 95,150,928
42  Plaza Central - Bogotéa 30/06/2017 757,110,690 743,328,741
43  Portafolio Davivienda 29/12/2017 436,842,534 428,549,756
44  QBE - Bogota 16/03/2017 30,128,931 29,580,461
45  Quadratto - Tenjo 13/10/2017 47,985,069 47,339,650
46  Redetrans - Bucaramanga 21/07/2017 5,714,253 5,676,087
47  Redetrans La estrella - Medellin 21/07/2017 21,193,151 20,657,935
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11. Propiedades de Inversion (continuacion)

A continuacién se detalla el saldo de las propiedades de inversién por cada uno de los inmuebles:
(continuacioén)

_No.

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

64
65

Al 31 de Al 30 de
Fecha de Ultimo diciembre de junio de
Inmuebles Avallo 2017 2017

Redetrans - Medellin 29/06/2017 13,686,494 13,437,344
Redetrans - Mosquera 21/07/2017 21,241,938 20,511,601
Redetrans - Yumbo 21/07/2017 7,914,789 7,570,923
Seguros del Estado - Bogota 13/07/2017 25,218,791 24 414 953
Suppla - Bogota 22/09/2017 30,809,117 30,240,603
Suppla - Cali 22/09/2017 31,314,134 30,657,940
Torre Corpbanca - Bogota 21/04/2017 147,861,940 145,170,246
Torre Pacific - Bogota 13/10/2017 158,184,400 152,080,219
WBP - Bogota 25/08/2017 46,455,987 46,242,728
Xerox - Bogota 13/07/2017 37,594,579 36,068,636
Zona Franca del Pacifico - Palmira 15/09/2017 58,413,648 57,940,107
Zona Franca La Cayena - Barranquilla 28/12/2017 15,148,380 -
Avianca CEO - Bogota 10/08/2017 144,936,880 -
Exito - Valledupar 29/08/2017 3,651,937 -
Nuestro Monteria 29/09/2017 47,971,830 -
Nutresa - Cartagena 28/12/2017 39,776,000 -

4,146,088,082 3,790,788,357
Inmueble operacién conjunta
Jardin Plaza - Cali 27/06/2017 162,420,198 154,941,839
Plaza Central - Bogota 30/06/2017 2,916,428 -

$ 4,311,424,708 $ 3,945,730,196

Durante el segundo semestre de 2017, el Patrimonio adquirié los inmuebles que se detallan a
continuacion:

Gastos
Fecha de Precio de Notariales y de
Inmueble Activacion Compra Beneficencia Total

Legalizacion Anticipos - 3 98,320 $ 98,320
Activacion de

Construcciones en Curso 15,661,611 - 15,661,611
Plaza Central 07/07/2017 - 579,709 579,709
Nutresa Pasto 18/07/2017 - 17,421 17,421
Avianca CEO 10/08/2017 140,000,000 1,731,627 141,731,527
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11. Propiedades de Inversiéon (continuacion)

Durante el segundo semestre de 2017, el Patrimonio adquirié los inmuebles que se detallan a
continuacion:

Gastos
Fecha de Precio de Notariales y de
Inmueble Activacion Compra Beneficencia Total
Ideo Cali 16/08/2017 31,742,911 560,614 32,303,525
Exito Valledupar 29/08/2017 3,485,673 61,915 3,547,588
Lote Atlantis 31/08/2017 - (41,554) (41,554)
Nuestro Monteria 29/09/2017 46,628,398 779,418 47,407,816
Nutresa Monteria 13/10/2017 - 243,093 243,093
Nutresa Cartagena 28/12/2017 39,235,925 656,809 39,892,734
Zona Franca La Cayena 28/12/2017 14,336,400 239,991 14,576,391
Plaza Central 31/12/2017 (3,315,001) - (3,315,001)

$ 287775917 $ 4927263 $ 292,703,180

Las propiedades de inversion se encuentran arrendadas a clientes bajo contratos de arrendamiento que
califican como leasing operativos. Dichos contratos generalmente se firman por periodos que van entre 1
y 30 afios con opcién de renovacién por el mismo periodo que se firma inicialmente en cénones de
arrendamiento fijados mensuaimente que se ajustan por IPC anualmente contado desde la fecha de la
firma del contrato de arrendamiento.

Al cierre del 31 de diciembre de 2017 y de 30 de junio de 2017, no se realizo ninguna venta de las
propiedades de inversion.

Al cierre del 31 de diciembre de 2017 y de 30 de junio de 2017, no existen restricciones ni pignoraciones
sobre las propiedades de inversion.

Al 31 de diciembre de 2017, el patrimonio adelanta el proceso de adquisicion de los siguientes
inmuebles:

Fecha de Promesa de Valor de Anticipos
Proyecto Compraventa Autorizacién del Comité Porcentaje Girados
Proyecto Atrio — Torre
Norte 07/10/2015 Acta No 132 del 16 de junio de 2015 50% $ 81,281,250
QBE Seguros S.A
(Oficina 801) 31/10/2016 Acta No 147 del 28 de marzo de 2016 100% -
Acta No. 153 del 18 de julio de 2016 y
Acta No. 163 del 19 de diciembre de
Bodegas LG (Palmira) 05/04/2017 2016 100% 23,658,164
Sanitas Tequendama 01/11/2017 Acta No. 176 del 17 de octubre de 2017 100% 4,428,674
Acta 176 celebrada el dia 17 de octubre
Edificio C26 28/12/2017 de 2017 B87% 2,100,000

Acta No. 181 del 18 de diciembre de
Nuestro Bogota 28/12/2017 2017 100% —
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12. Propiedad y Equipo

El siguiente es el detalle de la propiedad y equipo:

Depreciacion Importe en
Al 31 de diciembre de 2017 Costo Acumulada Libros
Sistema de parqueaderos (a) $ 224570 $ (224,570) $ -
propiedad y equipo en operaciones conjunta
Edificio 558,649 (2,739) 555,910
Equipo de oficina 73,173 (73,173) -
Equipo de redes y comunicacién 57,352 (3,846) 53,506
689,174 (79,758) 609,416
$ 913,744 $ (304,328) $§ 609,416
Depreciacion Importe en
Al 30 de junio de 2017 Costo Acumulada Libros
Sistema de parqueaderos 3 224570 % (219,247) $ 5,323
propiedad y equipo en operaciones conjunta
Equipo de oficina 73,173 (73,173) -
Equipo de redes y comunicacion 32,969 (550) 32,419
106,142 (73,723) 32,419
$ 330,712  § (292,970) $ 37,742

(a) Corresponde al reconocimiento del sistema de automatizacion de parqueaderos del Centro Comercial Atlantis
Plaza segun adopcion NIC 17, la medicién se hizo convirtiendo a valor presente los flujos recibidos
mensualmente por el canon de arrendamiento durante el plazo establecido del contrato, donde se realizé el
célculo del valor presente neto

El Patrimonio Auténomo reconoce la propiedad planta y equipo al costo.

El siguiente es el movimiento de la propiedad y equipo:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Costo
Saldo anterior $ 330,712 % 297,743
Compras o adquisiciones operaciones conjuntas 583,032 32,969
Saldo actual 913,744 330,712
Depreciacion acumulada
Saldo anterior 292,970 261,344
Depreciacion con cargo a resultados 5,323 31,076
Depreciacién con cargo a resultados operaciones conjuntas 6,035 - 550
Saldo actual 304,328 292,970

$ 609,416 $ 37,742
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12. Propiedad y Equipo (continuacion)

La depreciacion se hace por método de linea recta y la vida util se estipuld con base a la fecha que se
activé la maquinaria 1 de enero de 2014 y el tiempo restante del contrato lo cual asciende a 3 afios y 7

meses; al 30 de junio de 2017 la vida util restante es de 1 mes.

Esta maquinaria la tiene el Patrimonio Autbnomo en contrato de arrendamiento financiero con

Bancolombia S.A., por lo cual quien la tiene asegurada es Bancolombia S.A.; No obstante en la poliza de
Multiriesgo que tiene el Patrimonio Autonomo con Zurich se incluye esta maquinaria por hacer parte del

centro comercial Atlantis.

Al cierre de 31 de diciembre de 2017 y de 30 de junio de 2017 no existen restricciones ni pignoraciones

sobre las propiedades y equipo.
13. Obligaciones Financieras

El siguiente es el detalle de las obligaciones financieras:

Obligaciones financieras a corto plazo
Banco de Bogota S.A. (a)
Bancolombia S.A. (b)

Banco Davivienda S.A. (c)
Banco de Occidente S.A. (d)
Leasing Financiero Bancolombia

Obligaciones financieras a corto plazo en operaciones
conjuntas

Banco Davivienda S.A. - Plaza Central (f)
Total obligaciones financieras a corto plazo

Obligaciones financieras a largo plazo
Banco de Bogota S.A. (a)
Bancolombia S.A. (b)

Banco Davivienda S.A. (¢)
Banco GNB Sudameris S.A. (e)

Obligaciones financieras a largo plazo en operaciones
conjuntas

Banco Itau - Jardin Plaza (f)

Bancolombia S.A. - Jardin Plaza (f)

Banco BBVA - Jardin Plaza (f)

Banco de Occidente - Jardin Plaza (f)

Total obligaciones financieras a largo plazo

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

$ 103,083,111 205,116,954
515,408,194 436,326,345
74,942,099 154,540,051
26,298,848 71,748,544
- 1,440
719,732,252 867,733,334
1,697,448 -
721,429,700 867,733,334
9,344,888 52,791,861
233,175,026 297,423,937
24,802,965 40,785,469
- 221,512
267,322,879 391,222,779
4,405,343 4,673,235
13,902,937 7,485,413
1,268,160 1,578,045
490,000 490,287
20,066,440 14,226,980
287,389,319 405,449,759

$ 1,008,819,019

$ 1.273,183,093
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13. Obligaciones Financieras (continuacién)

Al 31 de diciembre de 2017 y el 30 de junio de 2017, las obligaciones financieras de corto plazo estan

garantizadas con pagarés.

El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras obtenidas a largo y corto plazo al 31 de
diciembre de 2017, con el propésito fundamental de financiar sus operaciones:

(a) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco de Bogota S.A.;

¢ Corto Plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
Desembolso  Vencimiento Interés Desembolso Capltal Saldo Capltal pagar 31 diclembre
357568008 5/26/2017 5/26/2018 IBR +3.50% $ 11,575,160 $ 11,675,160 § -8 26,157 $ 26,157
357822741 6/27/2017 6/27/12018 IBR +2.60% 172,200,205 69,400,000 102,800,205 236,855 103,036,060
358143732 8/1/2017 1/26/2018 IBR + 3.00% 27,386,162 27,386,162 - - -
354169491 8/11/2017 2/12/2018 IBR + 3.60% 11,000,000 11,000,000 - - -
358235250 8/14/2017 2/9/2018 IBR + 3,90% 17,871,351 17,871,351 - - -
355521428 10/7/2017 4/7/12018 IBR + 3.65% 1,138,462 1,138,462 - - -
357184743 10/11/2017 41712018 IBR + 3.5% 8,720,890 8,720,890 = 20,894 20,894
$ 249,892,230 $ 147,092,025 § 102,800,205 $ 282,908 § 103,083,111
e lLargo Plazo
Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capiltal Saido Capltal Pagar 31 diclembre
357482886 5/19/2017 11/19/2018 IBR+3.50% § 5486,143 $ - $ 5,486,143 $ 51,618 $ 5,537,761
IBR (3M) +
358302935 8/22/2017 2/22/2019 3.5% 3,690,875 - 3,680,875 116,252 3,807,127
$ 9177018 & - % 9177018 $ 167,870 $ 9,344,888

(b) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Bancolombia S.A.:

o Corto Plazo

Pagos

Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saido Crédito

No. de Crédito Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capital Saldo Capital Pagar 31 diclembre
IBR +2.6%

1260169444 7/11/2017 1/11/2018 NASV $ 8,662,101 § - $ 8662101 $ 323,618 $ 8,985,719
IBR + 3.29%

1260169664 7/26/2017 1/26/2018 NASV 14,209,462 14,209,462 - - =
IBR + 3.28%

1260169783 8/3/2017 2/3/2018 NASV 44,258,485 18,302,312 25,956,173 53,461 26,009,634

1260172417 8/8/2017 8/8/2018 IBR + 2.30% 3,773,023 - 3,773,023 112,913 3,885,936
IBR +1.9%

1260173094 9/20/2017 3/20/2018 NASV 69,400,000 - 69,400,000 1,347,528 70,747,528
IBR + 2.15%

1260173185 9/26/2017 3/26/2018 NASV 37,745,000 - 37,745,000 715,343 38,460,343
IBR +2.20%

1260174666 12/28/2017 12/28/2018 NASV 100,000,000 74,072,552 25,927,448 223,114 26,150,562
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13. Obligaciones Financieras (continuacion)

(b) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Bancolombia S.A.: (continuacién)

o Corto Plazo (continuacion)

Pagos

Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédito

No. de Crédito Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capltal Saldo Capital Pagar 31 diciembre
IBR + 2.20%

1260174661 12/28/2017 12/28/2018 NASV 41,070,000 . 41,070,000 21,363 41,091,363
IBR + 2,20%

1260174667 12/28/2017 12/28/2018 NASV 15,006,000 - 15,006,000 7,806 15,013,806

1260171846 12/30/2017 6/30/2018 IBR + 2.55% 64,000,000 - 64,000,000 2,541,853 66,541,653

1260171847 12/30/2017 6/30/2018 IBR + 2.55% 198,000,000 ~ 198,000,000 7,863,240 205,863,240
DTF +2,60%

1260174671 12/30/2017 1/2/2019 TA 4,821,673 = 4,821,673 208,666 5,030,339
DTF +2,60%

1260174670 12/30/2017 1/2/2019 TA 7,311,647 - 7,311,647 316,424 7,628,071

$ 608,257,391 $ 106,584,326 $ 501,673,065 § 13,735,129 $ 515,408,194

e Largo Plazo
Pagos

Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédito

No. de Crédito Desembolso Venclmlento Interés Desembolso Capltal Saldo Capital Pagar 31 diclembre

1260149630 3/1/2013 3/1/2018 IBR +3.46% $ 50,000,000 $ 50,000,000 $ -8 -8 -
DTF + 2.70%

1260162295 8/14/2013 8/14/2018 TA 4,000,000 2,000,000 2,000,000 63,214 2,063,214

1260154666 2/13/2014 2/13/2019 DTF + 3.05% 6,666,667 - 6,666,667 220,490 6,887,157

1260156360 5/28/2014 5/28/2019 DTF + 2.556% 2,280,368 670,092 1,710,276 12,344 1,722,620
IBR + 3,55%

1260169362 12/30/2014 1/2/2018 NASY 3,309,138 - 3,309,138 147,520 3,456,658
DTF +3.41%

1260163156 8/21/2015 8/21/2023 TA 76,504,950 o 76,504,950 2,502,847 79,007,797

1260164219 11/3/2015 11/3/2018 DTF + 3.57% 38,250,000 - 38,250,000 573,378 38,823,378

1260165083 1/21/2016 1/21/2024 DTF + 4,95% 42,547,701 - 42,647,701 2,030,980 44,578,681
IBR + 4.28%

1260165579 2/26/2016 2/26/2018 NATV 5,842,500 - 5,942,500 198,303 6,140,803
IBR + 4.18%

1260166168 4/20/2016 4/20/2019 TV 5,464,286 - 5,464,286 101,509 5,665,795
IBR + 3.98%

1260167437 7/27/2016 712812019 NASV 5,464,286 - 5,464,286 216,304 5,680,590
IBR + 4.09%

1260167580 8/11/2016 8/11/2019 NASV 1,613,748 - 1,613,748 58,211 1,671,959
IBR + 4.33%

1260167681 8/11/2016 8/11/2021 NASV 10,004,696 - 10,004,696 370,360 10,375,056
IBR +4.77%

1260168440 10/18/2016 10/18/2019 NASV 5,464,286 - 5,464,286 108,390 5,672,676
IBR + 3.83%

1260169680 1/27/2017 1/27/2020 NASV 5,464,286 - 5,464,286 213,997 5,678,283
IBR + 3.89%

1260169948 2/13/2017 2/13/2020 NASV 13,589,861 3,315,000 10,274,861 22,797 10,297,658

1260172393 8/4/2017 8/4/2020 IBR + 3.2% 5,464,286 - 5,464 286 188,415 5,662,701

$ 282,031,059

$ 55 885,002

$ 226,145,987

§ 7.029,059 § 233,175,026
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13. Obligaciones Financieras (continuacion)

(c) Elsiguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco Davivienda S.A.:

¢ Corto plazo

Pagos

Fecha de Fecha de Tasa de Vaior Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito  Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capltal Saldo Capital Pagar 31 diclembre
7000457400261274 6/28/2017 12/28/2017 IBRSV+4% $ 76,600,000 $ 76,600,000 $ -3 -3 =
7000457400261464 6/30/2017 12/30/2017 IBR + 4% 77,900,622 77,900,622 - - -
7000457400264955 8/14/2017 2/14/2018 IPC +5.3% 14,400,000 - 14,400,000 472,733 14,872,733
7000457400265036 8/15/2017 2/15/2018 IPC +6.4% 76,612,900 76,612,900 - - -
7000457400268634 9/18/2017 3/20/2018 IBR SV + 3.9% 14,000,000 14,000,000 - - -
7000457400269905 9/29/2017 3/29/2018 IBR SV + 3.5% 48,857,000 - 48,857,000 1,042,350 49,899,350
7000457400271489 10/17/2017 1/17/2018 IPC + 4.46% 10,000,000 3 9,999,997 170,019 10,170,016
7000457400275688 11/27/2017 5/28/2018 DTF + 3.60% 6,000,000 6,000,000 - - -
$ 324,370,622 $ 251,113,625 § 73,256,097 $§ 1,685,102 $ 74,942,099

e Largo Plazo

Pagos

Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capiltal Saldo Capital pagar 31 diciembre
7000457400261449 6/30/2015 1/2/12018 DTF + 4.0% $ 3425927 $ 34250927 % - $ - -
7000457400223902 2/11/2016 2/11/2019 DTF + 4.70% 5,464,286 - 5,464,286 219,428 5,683,714
7003036004635138 2/11/2016 2/12/2018 FIUA + 11,15% 1,030,588 1,030,588 - - -
7000457400264963 8/14/2017 2/13/2019 IPC +5.6% 13,795,000 = 13,795,000 468,351 14,263,351
7000457400272602 10/30/2017 10/30/2020 IPC +5.2% 4,781,250 - 4,781,250 74,650 4,855,900

$ 28,497,051 § 4,468,515 § 24,040,536 $

762,429 $§ 24,802,965

(d) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco de Occidente S.A.:

o Corto plazo

Pagos

Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desembolsc Vencimiento Interés Desembolso Capltal Saldo Capltal Pagar 31 diclembre
25600247373 12/21/2016 12/20/2017 IBR + 3,3% $ 19,371,848 $ 19,371,848 §$ - $ - $ =
25600250190 3/30/2017 9/26/2017 IBR 3.3% TV 37,745,000 37,745,000 - - -
25600253218 6/28/2017 12/26/2017 IBR + 3.6% 13,618,000 13,618,000 - - -
25600253971 7/28/2017 1/24/2018 IBR + 3.4% 25,349,067 - 25,349,067 949,781 26,298,848
25600254761 8/29/2017 2/23/2018 IBRTV + 3.3% 3,649,000 3,649,000

$ 99732815 $ 74,383,848 § 25349067 § 949,781 § 26,208,848

(e) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco GNB Sudameris S.A:

a. Largo Plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédlto Desemboiso  Vencimiento Interés Desembolso Capital Saldo Capital Pagar 31 diclembre
11046928  8/10/2012 8/10/2017 DTF+3.75% § 212,571 § 212,571 § - $ -3 =
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13. Obligaciones Financieras (continuacion)
(f) Elsiguiente es el resumen de las obligaciones financieras en operaciones conjuntas:

o Corto Plazo -

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desembolso  Vencimlento Interés Desembolso Capital Saldo Capital Pagar 31 diclembre
7000482800003985 10/11/2017 1/11/2018 IPC + 4.3% $ 1,684,204 § - $ 1,684,204 13,244 & 1,697,448
e Largo Plazo
Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Saldo Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito  Desembolso Vencimiento Interés Desembolso Capital Capital Pagar 31 Diclembre
Bancolombia
8010020003 11/23/2012 11/23/2017 DTF +2.70% $ 980,000 $ 980,000 $ - $ 235 § 235
8010023936 12/23/2015 12/23/2025 DTF + 3.75% 6,468,000 - 6,468,000 345,771 6,813,771
IBR NASV +
8010025778 7/13/2017 7/13/2022 3.95% 563,500 - 563,500 34,957 598,457
IBR+2.1%
8010025918 8/3/2017 9/3/2017 NAMV 980,000 980,000 - - -
IBR+3.95%
8010026006 8/24/2017 8/2442022 NASV 612,500 - 612,500 28,477 640,977
8010026016 8/25/2017 10/25/2017 IBR+2.10% MV 686,000 686,000 - - -
IBR+3.95%
8010026047 9/5/2017 975612027 NATV 1,666,000 - 1,666,000 60,031 1,726,031
IBR+3.95%
8010026097 9/18/2017 9/18/2027 NATV 759,500 - 759,500 21,091 780,591
IBR+3.95%
8010026092 9/18/2017 9/1812022 NATV 612,500 - 612,500 21,927 634,427
IBR+3.95%
8010026202 10/13/2017 10/13/2027 NATV 478,882 - 478,882 8,856 487,738
IBR+3.95%
8010026287 11/15/2017 11/16/2027 NATV 661,710 - 681,710 8,642 690,352
IBR+3.95%
8010026301 11/22/2017 11/2212027 NATV 245,000 - 245,000 - 245,000
IBR+3.95%
8010026347 12/5/2017 121512027 NATV 423,360 - 423,360 - 423,360
1BR+3.95%
8010026378 12/14/2017 12/14/2027 NATV 418,460 - 418,460 - 418,460
IBR+3.95%
8010026387 12/19/2017 12/19/2027 NATV 339,080 - 339,080 - 339,080
IBR+3.7%
8010026413 12/27/2017 12/27/2022 NATV 104,458 - 104,458 - 104,458
Itau Corpbanca
030136997-00 10/31/2014 10/30/2019 DTF + 3.0% 1,239,894 265,689 974,205 - 974,205
IBR + 4.98%
000516459-00 7/27/2016 712712021 EA 3,430,000 - 3,430,000 1,138 3,431,138
BBVA
5020600066640 10/16/2016 12/1/2019 DTF +3.11% 1,565,273 312,807 1,252,376 15,784 1,268,160
Occldente
1000110523 4/28/2017 4/2{2022 IBR + 5%. 490,000 - 480,000 - 490,000

$ 22744117 § 3,224,586 § 19,618,531 § 546,908 § 20,066,440
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13. Obligaciones Financieras (continuacidn)

El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras obtenidas a corto piazo al 30 de junio de 2017, con el

propésito fundamental de financiar sus operaciones:

(a) Elsiguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco de Bogota S.A.:

o Corto plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédlito

No. de Crédito  Desembolso  Venclmiento Interés Desembolso Capital Saldo Capital Pagar 30 Junio

256953586 2/11/2015 8/20/2017 IBR+3.55% $ 1,433,546 $ 1,433,646 $ -3 -3 -

353286339 2/1/2016 6/20/2017 IBR +3.25% 2,688,330 2,688,330 - - -

3536563735 3/11/2016 6/20/2017 IBR + 3.50% 20,000,000 20,000,000 - - -

354169491 5/11/2016 8/11/2017 IBR + 3.60% 11,000,000 - 11,000,000 147,728 11,147,728

3566521428 10/11/2016 10/7/2017 IBR + 3.65% 55,185,920 54,047,458 1,138,462 3,505 1,141,967

356656940 2/13/2017 6/20/2017 Fija + 10.4% 8,609,368 8,609,368 - - -

357184743 4/11/2017 9/11/2017 IBR + 3,40% TV 8,720,890 - 8,720,890 190,660 8,911,550

357568008 5/26/2017 5/26/2018 IBR + 3.50% 11,575,160 - 11,675,160 104,111 11,679,271

357822741 6/27/2017 6/27/2018 IBR + 2.60% 172,200,205 — 172,200,205 36,233 172,236,438

$201,413419 § 86,778,702 § 204,634,717 $ 482,237 $ 205,116,954
e Largo plazo
Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédlito

No. de Crédito Desembolso  Vencimlento Interés Desembolso Capitai Saldo Capital Pagar 30 Junio

256953489 2/11/2015 8/13/2017 IBR +3.90%TV $ 17,871,351 § - $ 17,871,351 § 768,969 § 18,630,320

353286482 2/1/2016 8/1/2017 IBR +3.25% TV 27,386,161 - 27,386,161 1,229,178 28,615,339

357482886 5/19/2017 10/19/2018 IBR + 3.50% TV 5,486,143 - 5,486,143 60,059 5,646,202

$ 50,743,655 $ - $ 50,743,655 $ 2048208 $ 52,791,861

(b) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Bancolombia S.A.:

¢ Corto plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desembolso  Vencimlento Interés Desembolso Capltal Saldo Capital Pagar 30 Junio

1260166799 6/10/2016 6/12/2017 IBR +4.12% $ 1,550,789 $ 1,550,789 § -3 -3 =
1260167133 7/6/2016 812012017 DTF + 4.47% 40,316,490 40,316,490 - - -
1260167584 8/11/2018 6/20/2017 IBR +3.87% 815,958 815,058 - - -
1260169342 12/28/2016 12/28/2017 IBR + 3.38% 100,000,000 - 100,000,000 55,213 100,055,213
1260169343 12/28/2016 6/20/2017 IBR + 3.39% 2,816,341 2,816,341 - - -
1260169664 1/26/2017 712612017 IBR + 3.29% 119,039,412 104,829,950 14,209,462 4,912,572 19,122,034
1260169444 1/11/2017 711172017 IBR + 3.34% 8,662,101 - 8,662,101 406,148 9,068,249
1260169783 2/3/2017 8/3/2017 IBR + 3.29% 44,258,485 - 44,258,485 1,822,364 46,080,849
1260171846 6/30/2017 12/30/2017 IBR + 2.55% 64,000,000 - 64,000,000 - 64,000,000
1260171847 6/30/2017 12/30/2017 IBR + 2.55% 198,000,000 - 168,000,000 - 168,000,000

$ 579,459,576

$ 150,329,528 $429,130,048 §

7,198,297 § 436,326,345
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13. Obligaciones Financieras (continuacion)

(b) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Bancolombia S.A.: (continuacion)

*» Largo plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédlto Desembolso Vencimiento Interés Desembolso Capltal Saldo Capital Pagar 30 junio

1260149630 3/1/2013 1/1/2018 IBR + 2.70% $ 50,000,000 $ - § 50,000,000 % 394,404 $ 50,394,404
1260152295 8/14/2013 8/14/2018 DTF +2.38% 4,000,000 - 4,000,000 144,662 4,144,662
1260153686 11/29/2013 6/20/2017 DTF +4,5% 14,612,800 14,612,800 - - -
1260153687 11/29/2013 6/20/2017 DTF + 4,5% 30,387,200 30,387,200 - - &
1260154102 12/24/2013 6/20/2017 DTF + 3.70% 15,824,584 16,824,584 - - -
1260154666 2/13/2014 2/13/2019 DTF + 3.05% 10,000,000 3,333,334 6,666,668 250,675 6,917,341
1260156360 5/28/2014 5/28/2019 DTF +2.55% 2,850,460 570,092 2,280,368 16,576 2,296,944
1260169362 12/30/2014 14212018 DTF + 3.40% 3,309,138 - 3,309,138 167,942 3,477,080
1260162364 6/30/2015 12/30/2017 DTF + 3.40% 7,311,647 - 7,311,647 1,980 7,313,627
1260162363 6/30/2015 12/30/2017 DTF + 3.40% 5,703,649 881,976 4,821,673 - 4,821,673
1260163156 8/21/2015 8/21/2023 DTF + 3.45% 76,504,950 - 76,504,950 2,823,296 79,328,246
1260164219 11/3/2015 11/3/2018 DTF + 3.57% 38,250,000 - 38,250,000 633,815 38,883,815
1260165083 1/21/2016 112112024 DTF + 4.95% 43,843,163 1,295,462 42,547,701 2,275,448 44,823,149
1260165579 2/26/2016 2/26/2018 IBR + 4.28% 5,942,500 - 5,942,500 234,452 6,176,952
12601668168 4/19/2016 41912019 IBR + 4.18% 5,464,286 - 5,484,286 112,185 5,576,451
1260167437 7/27/2016 1/28/2019 IBR + 3.98% 5,464,286 - 5,464,286 245,125 5,709,411
1260167583 8/11/2016 6/20/2017 IBR + 4.07% 6,109,252 6,109,252 - - -
1260167580 8/11/2016 8/11/2019 IBR + 4.09% 1,613,748 - 1,613,748 68,556 1,682,304
1260167581 8/11/2016 8/11/2021 IBR +4.33% 10,004,696 - 10,004,696 434,362 10,439,058
1260168440 10/18/2016 10/18/2019 IBR +4.77% 5,464,286 - 5,464,286 118,216 5,682,502
1260169680 1/27/2017 1/27/2020 IBR + 3.83% 5,464,286 - 5,464,286 243,189 5,707,475
1260169948 2/13/2017 8/13/2020 IBR + 3.89% 13,589,861 - 13,589,861 558,082 14,148,843

$ 361,714,792 $ 73,014,700 $ 288,700,092 $

8,723,845 $ 297,423,937

(c) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco Davivienda S.A.;

e Corto plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capital Saldo Capital Pagar 30 junlo

7000457400231910 11/26/2015 5/31/2017 IBR +4.4% $ 11,575,160 $ 11,575,160 $ - § -3 -
7003036004638820 2/19/2016 6/20/2017 FIJA + 10,50% 14,022,477 14,022,477 - - =
7000457400237126 8/18/2016 6/20/2017 IBR + 4 20% 99,414,185 99,414,185 - - -
7000457400261270 6/28/2017 12/28/2017 IBR + 4.70% 76,600,000 - 76,600,000 39,429 76,639,429
7000006700409350 6/30/2017 1/2/2018 IBR + 4% 77,900,622 - 77,800,622 - 77,900,622
$ 279,512,444 $ 125,011,822 $ 154,500,622 § 39,429 § 154,540,051

e Largo plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédifo
No. de Crédito  Desembolso  Vencimiento Interés Desembolso Capital Saldo Capltal Pagar 30 Junlo

7000457400261440 6/30/2015 1/212018 DTF+4.0% $ 3425027 $ - $ 3425927 $ - § 3,425,927
7000457400217771.9/18/2015 9/18/2017 IBR + 2.55% 14,000,000 - 14,000,000 361,332 14,361,332
7000457400216757 10/16/2015 10/16/2017 DTF + 3.10% 10,000,000 - 10,000,000 198,356 10,198,356
7000457400219751 11/25/2015 11/25/2017 DTF + 3.60% 6,000,000 - 6,000,000 50,828 6,050,828
7000457400223902 2/11/2016 2/11/2019 DTF + 4.70% 5,464,286 - 5,464,288 249,507 5,713,793
7003036004635138 2/11/2016 2/12/2018 FIJA + 11,15% 19,228,316 18,198,727 1,030,588 4,645 1,035,233
$ 58,119,528 § 18,198,727 $ 139,020,801 $ 864,668 $ 40,785,469
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13. Obligaciones Financieras (continuacion)
(d) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco de Occidente S.A.:

s Corto plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Reallzados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Créditc Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capital Saldo Capital Pagar 30 junio
25600247373 12/21/2016 12/20/2017 DTF+3,30% § 19,371,848 § - $ 19,371,848 $ 52,873 $ 19,424,721
25600250190 3/30/2017 9/26/2017 IBR 3.3% TV 37,745,000 - 37,745,000 957,394 38,702,394
25600253218 6/29/2017 12/26/2017 IBR + 3.6% 13,618,000 - 13,618,000 3,429 13,621,429
$ 70,734,848 § - § 70,734,848 $ 1,013,698 $ 71,748,544

(e) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras con Banco GNB Sudameris S.A.

¢ Largo plazo

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédito Desemholso Venclmiento Interés Desembolso Capltal Saldo Capltal Pagar 30 Junlo
11046928  8/10/2012 8/10/2017 DTF+3.76% $ 425,142 § 212,571 $ 212,571 § 8,941 $ 221,512

(f) El siguiente es el resumen de las obligaciones financieras en operaciones conjuntas:

Pagos
Fecha de Fecha de Tasa de Valor Realizados a Intereses Por Saldo Crédito
No. de Crédlto Desembolso Vencimlento Interés Desembolso Capltal Saldo Capltal pagar 30 junlo
Bancolombla
8010020003  11/23/2012 11/23/2017 DTF+270% $ 1,878,170 $ 898,170 $ 980,000 $ 9,363 $§ 969,363
8010023936  12/23/2015 12/23/2025 DTF +375% 6,468,000 - 6,468,000 28,050 6,498,050
Itau Corpbanca
030136997-00 9/30/2015 10/30/2019 DTF + 2.15% 1,505,570 265,676 1,239,894 - 1,239,894
000516459-00 7/27/2016 712712021 DTF + 5.30% 3,430,000 - 3,430,000 3,341 3,433,341
BBVA
5028600066640 10/26/2016 12112019 OTF +3.11% 1,960,000 394,727 1,565,273 12,772 1,578,045
Occldente
1000110523  4/28/2017 4/2/2022 IBR + 5%. 490,000 - 480,000 287 490,287

$ 15,731,740 $ 1558573 § 14,173,167 § 53,813 § 14,228,980

14. Cuentas por Pagar

El siguiente es el detalle de las cuentas por pagar:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Comisiones y honorarios (1) $ 7,236,283 3% 6,798,378
Impuestos (2) 7,865,894 8,025,076
Arrendamientos 244,225 121,992

Proveedores (3) 1,753,097 7,605,172
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14. Cuentas por Pagar (continuacion)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Adecuacién e instalacién de oficinas 585,212 -
Retenciones en la fuente 1,646,975 2,498,116
Adquisicion de bienes y servicios nacionales (4) 11,098,055 13,124,629
Retenciones en garantia (5) 13,250,731 13,865,258
Excedentes de caja recibidos(B) 4,223,310 4,135,110
Diversas (7) 245,364 43,837
48,149,146 56,117,568
Operacién conjunta
Comisiones 330 10,336
Honorarios 15,762 145,991
Impuesto al valor agregado 1,304,209 1,304,318
Proveedores 1,620,388 2,083,912
Retenciones en la fuente 192,457 165,479
Retenciones en garantia 57,452 -
Anticipos recibidos para aplicar a cartera 287,449 -
Diversas (8) 330,088 389,936
3,808,135 4,099,972
51,957,281 $ 60,217,540
(1) El siguiente es el detalle de las cuentas por pagar por comisiones y honorarios:
Comision fiduciaria 511,975 $ 465,499
Comision administrador inmobiliario (*) 6,527,922 5,599,776
Servicio corretaje - 179,659
Administracion delegada - 18,755
Avallos 8,348 6,251
Comité asesor 67,087 12,219
Deloitte & Touche Ltda. 92,820 495,060
Otras comisiones 28,131 21,159
$ 7,236,283 5 6,798,378

(*) De acuerdo al contrato de Administracion Inmobiliaria suscrito entre el Patrimonio Auténomo y Pei Asset
Management, el Patrimonio Auténomo le pagara una comisian adicional del uno por ciento (1%) del valor de la
operacion de endeudamiento financiero de corto plazo y una comision del cero punto cinco por ciento (0.5%) del
valor de la operacion de endeudamiento financiero de largo plazo utilizada por el Patrimonio Auténomo para (i)
la adquisicion de un Activo Inmobiliario financiado; o (i) la realizacién de una mejora.

Por su gestiéon de administracion el Patrimonio Auténomo pagara un honorario equivalente al uno por ciento (1%}
anual del valor promedio del patrimonio, pagadero dentro de los cinco (5) primeros dias habiles de cada mes.
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14. Cuentas por Pagar (continuacidn)

(2) El siguiente es el detalle de las cuentas por pagar por impuestos:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Impuesto a las ventas por pagar $ 7,734,520 $ 7,319,484
Impuesto de industria y comercio 128,844 7,496
Otros 2,530 724
Impuesto predial = 697,372
$ 7,865,894 § 8,025,076

(3) Elsiguiente es el detalle de los proveedores, por concepto de los servicios prestados de mejoras y/o

remodelaciones a los inmuebles, administracion de los inmuebles y saldos por pagar de los vendedores de los

inmuebles de acuerdo a lo estipulado en las diferentes promesas de compraventa.

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio De
2017 2017

Arquitectura y Concreto S.A.S, $ = $ 9,916
Accuro S.A.S antes (Terranum Administracion S.A.S.) - 146,642
Edificio Centro comercial y de Entretenimiento Atlantis Plaza (*) 1,748,046 5,871,805
Multiplika S.A.S. - 296,520
Zurich Colombia Seguros S.A. - 80,668
Impermeabilizaciones y Cubiertas S.A.S. - 83,314
Grupo Construobras S.A.S. - 192,037
Sasa Ingenieria Alemana S.A.S. - 55,029
Alianza Fiduciaria S.A. - 218,590
Otros proveedores 5,051 550,651
$ 1,753,097 $ 7,505,172

(*y Corresponde a los gastos de administracion del centro comercial Atlantis el cual es Administrado por la
Propiedad Horizontal Edificio Centro Comercial y Entretenimiento, esta cuenta por pagar se legaliza con el

cruce de cuentas derivadas del mandato por la remodelacion del inmueble.

(4) El siguiente es el detalle de adquisicion de bienes y servicios nacionales:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Gastos notariales
Nutresa Monteria $ - $ 684,191
Nutresa Pasto - 536,366
Plaza Central - 5,210,878
Casa Vecina Atlantis - 104,125
Redetrans Medellin - 231,020
Hada Barranquilla 239,991 -
Nutresa Cartagena 6,093,822 -
Total gastos notariales $ 6,333,813 3 6,766,580
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14. Cuentas por Pagar (continuacion)

(4) El siguiente es el detalle de adquisicién de bienes y servicios nacionales: (continuacion)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Inmuebles
Redetrans la Estrella $ 969,483 $ =
Redetrans Medellin 2,548,895 2,339,155
Zona Franca del Pacifico Yumbo 131,000 131,000
Quadratto 1,007,894 1,007,894
Casa Vecina Atlantis - 2,880,000
Nuestro monteria 41,051 -
Nutresa Cartagena 59,933 -
Edificio C26 5,986 -
Total costo inmuebles 4,764,242 6,358,049
Total adquisicién de bienes y servicios nacionales $ 11,098,055 $ 13,124,629

(8) Corresponde al valor retenido como garantia a los terceros que prestan servicio para las obras que adelanta el
Patrimonio Autébnomo.

(6) Corresponde al giro de recursos a los fideicomitentes realizados por el fideicomiso Centro Comercial Jardin
Plaza, equivalentes al resultado de los excedentes de caja, previa autorizacién de la junta directiva, de acuerdo
a la clausula 99 del otro si nimero 13.

(7) Corresponde a saldos por pagar para el Centro Rural Sofia Koppel de Pardo “beneficio anual de la fundacion”,
Pei Asset Management y contrato de mandato operacion Plaza Central hasta octubre de 2016

(8) Corresponde a saldos por pagar segun certificados recibidos en los contrato de mandato para las operaciones
conjuntas de Plaza Central y Jardin Plaza.

15. Ingresos Anticipados

El siguiente es el detalle de los ingresos anticipados:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Siemens S.A. (1) $ 18,750,000 $ 20,250,000
Otros 135,571 941,849
Situando S.A.S - 282,871
ATC Sitios De Colombia S.A.S. 82,321 82,321
Geodis Wilson Colombia Ltda. - 1,272
Inversiones Rmr 26 S.A.S. 454,826 -
Avaya Comminication de Colombia S.A 65,130 -
19,487,848 21,658,313

Operacion conjunta
Plaza Central — 580,882
Jardin Plaza 237,750 411,068
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15. Ingresos Anticipados (continuacion)

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
City U $ - 9 9,106
237,750 1,001,056
Total ingresos anticipados 19,725,598 22,559,369
Menos porcidn corriente (3,975,598) (5,309,369)

$ 15,750,000 $ 17,250,000

(1) Corresponde a ingresos anticipados de Siemens S.A. por $25.000.000 el cual se amortiza en cuotas fijas de
$250,000 durante 10 afios de acuerdo a contrato de arrendamiento firmado el 31 de marzo de 2014.

La siguiente es la maduracién de los ingresos anticipados a largo plazo:

De 1 a 5 afios Mas de 5 arios

Maduracion ingresos anticipados (Siemens) $ 15,000,000 $ 750,000

El siguiente es el movimiento de los ingresos anticipados durante cada periodo semestral:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Saldo inicial $ 22,559,369 $§ 24,547,742
Amortizacién ingreso por uso de inmuebles (2,833,771) (1,988,373)
Saldo final $ 19,725,598 § 22 559,369

16. Patrimonio Especial

De acuerdo con el contrato fiduciario del Patrimonio Auténomo, los titulos son de contenido participativo,
denominados en moneda legal colombiana los cuales seran negociados en el mercado secundario, son
fungibles por lo que cada inversionista tiene exactamente los mismos derechos, independientemente del
tramo en el que se hayan emitido.

Las emisiones y pago de capital se registran dentro del patrimonio por el valor nominal de los titulos
emitidos y los rendimientos por utilidades, que se calculan teniendo en cuenta las utilidades del periodo y
los aportes en titulo sobre el valor del titulo en circulacién, es decir, que no son con rentabilidad
garantizada,
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16. Patrimonio Especial (continuacién)

Al 31 de diciembre de 2017 y de 30 de junio de 2017 los titulos de!l patrimonio auténomo son:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
No. de unidades $ 353,649 $ 290,781
Valor de la unidad $ 9,910 $ 9,698
A continuacion detallamos los componentes del patrimonio:
Aportes en dinero (1) $ 1,000 $ 1,000
Aportes valor nominal (2) 702,436,581 638,771,227
Aportes prima en colocacién (3) 1,763,973,270 1,271,571,605
Resultados acumulados proceso (NCIF) (4) 282,813,857 282,813,857
Resultado de ejercicios anteriores (5) 626,752,872 480,194,736
Utilidad del ejercicio 128,527,191 146,561,825

$ 3,504,504,771  §$2,819,914,250

(1) Corresponde al valor entregado por el fideicomitente en la fecha de suscripcién del Contrato de Fiducia.

(2) Corresponde al saldo del valor nominal de los titulos de contenido participativo de las diez (10) emisiones
realizadas.

(3) Corresponde a la prima que se genera por el mayor valor en venta de los titulos en comparacion con su valor
nominal para las diez (10) emisiones realizadas a la fecha.

(4) Corresponde al ajuste generado por el proceso de convergencia a NCIF.

(6) Corresponde al valor de utilidades no distribuidas a los inversionistas, cuyo principal componente es la
valorizacién de los activos.

A continuacién detallamos la variaciéon en el valor nominal de los Titulos:

Saldo inicial capital en titularizacion
Restitucion de aportes

Al 31 de
diciembre de
2017

Al 30 de
junio de
2017

$1,910,343,832
(50,931,746)

$1,384,131,646
(58,465,752)

Costos de emision [X tramo

- (18,690,262)
Costos de emision X tramo (19,480,855)

Adicién titularizacion - valor nominal 134,077,955 148,136,955
Adicion titularizacion - valor prima en colocacién 492,401,665 455,231,245

Total $2,466,410,851 $1,910,343,832
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17. Ingreso por Uso de Inmuebles

El siguiente es el detalle de ingresos por uso de inmuebles:

Por el Periodo Por el Periodo
Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017

Arrendamientos (1) $ 123,655,470 $ 111,914,203
Concesion mensual (2) 7,308,693 7,448,790
Cobertura de riesgo por no ocupacion (3) 3,803,498 6,500,506
Fondo comun de gastos ldeo ltaguf 1,785,125 991,662
Administracién 1,737,283 1,504,667
Ingresos cuentas en participacién 952,634 -
Mercadeo 186,211 208,390
139,428,914 128,568,218

Operacion conjunta
Concesion mensual 12,799,766 12,635,394
Arrendamientos 7,877,504 6,664,360
Residencia universitarias 2,096,983 2,059,899
Incentivos 1,738,229 -
Administracion 1,614,626 1,603,612
Parqueadero visitantes 1,511,864 1,305,288
Contraprestacion variable 322,815 1,144,267
Ingresos cuentas en participacion 182,064 3,979
28,143,851 25,416,799
$ 167,572,765 $ 153,985,017

(1) Corresponde a los ingresos por canon de arrendamiento que factura mensualmente el Patrimonio Auténomo por
oficinas, locales, bodegas, parqueaderos y espacios publicitarios de centros comerciales, de los distintos
inmuebles que posee el Patrimonio Auténomo.

(2) Corresponde a la contraprestacién que paga el arrendatario a titulo de canon de arrendamiento derivado de los
contratos de mandato que se tienen con Accuro S.A.S. antes (Terranum Administracion S.A.S.) de los centros
comerciales Atlantis e Ideo ItagUi.

(3) A continuacion el detalle del ingreso por cobertura de riesgo por no ocupacion:

Por el Periodo Por el Perfodo
Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017
ltau Fiduciaria S.A $ 1,566,018 $ 775,582
Hernando Heredia Arquitectos LTDA 946,007 =
Alianza Fiduciaria S.A. 712,130 579,946
Inversiones Campoamalia S.A 301,568 1,476,497
Prabyc Ingenieros S.A.S 277,775 3,668,481
$ 3,803,498 3 6,500,506
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18. Ingreso por Intereses
El siguiente es un detalle de los ingresos por rendimientos financieros:
Por el Periodo Por el Periodo

Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017
Rendimientos encargos fiduciarios (1) $ 680,894 $ 1,347,402
Rendimientos encargos fiduciarios en operaciones conjuntas 121,858 125,366
Intereses cuentas bancarias 9,472 9,001
Intereses cuentas bancarias en operaciones conjuntas 922 1,035
Bonos 984 -
$ 814,130 § 1,482,804

(1) A continuacion se detalla el valor de los rendimientos de los encargos fiduciarios:

Fondo de inversidon colectivo Valor Plus $ 670,592 $ 837,757
Fiduciaria Bogota S.A. 60,661 75,138
Fondo de inversién colectivo Multiescala 28,494 343,474
Fondo de inversidn colectivo Occirenta 10,611 31,993
Fondo de inversion colectivo Fiduciaria de occidente 8,480 ~
Fondo de inversién colectivo Fiducuenta 2,056 21,955
Fondo de inversién colectivo Superior - 37,085

$ 680,894 $ 1,347,402

19. Ingreso Por Valoracion de Propiedades de Inversién
El siguiente es el detalle de los ingresos por valoracién de propiedades de inversion:
Por el Periodo Por el Periodo

Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017

Terrenos

Valoracion propiedad inversion $ 50,586,833 $ 33,785610
Valoracion Operacion Conjunta Jardin Plaza 433,760 502,067
Edificios

Valoracion Propiedad inversién 128,558,201 70,969,506
Valoracion Operacién Conjunta Jardin Plaza 2,439,116 7,856,489
Valoracion Operacién Conjunta Plaza Central 583

$ 182,018,493 $ 113,113,672
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20. Otros Ingresos

El siguiente es el detalle de otros ingresos:

Por el Periodo Por el Periodo
Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de

2017 2017
Parqueadero $ 757,985 $ 691,338
ingresos reembolsables 730,703 434,138
Intereses moratorios 476,909 660,777
Descuento Comercial en compra de Inmuebles 426,965 -
Reintegro provisiones cuentas por cobrar 285,051 773,126
Otros ingresos 174,407 761,161
Ingresos contrato de transaccion (1) - 1,203,670

2,852,020 4,524,210
Operacion conjunta
Fondo comun de gastos 3,409,291 -2,999,889
Otros (2) 1,487,900 2,944,990
Comercial 1,163,298 -
Intereses moratorios 11,312 5,196

6,071,801 5,950,075

$ 8,923,821 § 10,474,285

(1) Corresponde al ingreso por el uso de los inmuebles ocupados por Bodytech al 31 de diciembre se reconocen
como cuentas en participacion segin contrato vigente.

(2) Corresponde a los ingresos por recoleccion de escombros, unidad de gestion de activos, recobro de servicios
publicos, material reciclable.

21. Gastos Por Intereses
El siguiente es un detalle de los gastos por intereses:

Por el Periodo Por el Periodo
Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017
Bancolombia S.A. $ 28,563,560 $ 29,245,590
Davivienda 12,688,891 7,401,629
Banco de Bogota S.A. 10,709,329 7,487,485
Banco de Occidente S.A. 3,259,362 1,962,801
Intereses obligaciones en operaciones conjuntas 1,281,596 803,577
Banco GNB Sudameris S.A. 2,536 14,004
Bancolombia S.A. - Maquinaria 1,011

$ 56,505,274 $ 46,916,097
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22. Gastos por Comisiones
El siguiente es un detalle de los gastos por comisiones:
Por el Periodo Por el Periodo

Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017
Pei Asset Management S.A.S. (1) $ 23,341,096 $ 19,821,650
Comision fiduciario 2,965,622 2,255,201
Comisioén y otros servicios 400,661 1,092,557
Comision arrendamiento 71,683 1,698,175
Comisién representacion inversionistas 22,132 22,131
Comisién servicios bancarios 5,341 3,687
26,806,535 24,893,301
Operacion conjunta
Comision fiduciario 98,766 50,988
Comision servicios bancarios 4,582 34,059
103,348 85,047

$ 26,909,883 $ 24,978,348

(1) Corresponde a las comisiones de largo plazo, corto plazo y administracion por patrimonio de acuerdo con lo
estipulado en el contrato de administracién inmobiliaria mencionado en el literal de cuentas por Pagar.

23. Gastos por Impuestos
El siguiente es un detalle de los gastos por impuestos:
Por el Periodo Por el Periodo

Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017
Gravamen a los movimientos financieros(GMF) $ 3,413,334 $ 3,457,440
Impuesto predial 1,822,911 16,078,960
Industria y comercio 390,786 228,224
5,627,031 19,764,624
Operacién conjunta
Gravamen a los movimientos financieros(GMF) 176,461 130,576
Impuesto predial - 3,488,116
176,461 3,618,692

$ 5,803,492 $ 23,383,316
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24. Gastos por Honorarios
El siguiente es un detalle de los gastos por honorarios:
Por el Periodo Por el Periodo

Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de
2017 2017
Honorarios en operaciones conjuntas $ 1,946,562 $ 1,662,261
Honorarios especializados 577,755 618,767
Avallos comercial 304,623 142,563
Comité asesor 239,444 84,964
Demas terceros 137,644 54,943
Pilgrim Security Ltda. 99,960 169,313
Suma Soluciones S.A.S. 97,550 -
Revisoria Fiscal EY 81,920 -
Deloitte & Touche Ltda. 78,000 -
Avallios reposicion 58,902 15,883
BRC Investor Services S.A. 55,581 111,456
KPMG Ltda. - 25,092
3,677,941 2,875,242
25, Otros Gastos
El siguiente es un detalle de los otros gastos:
Administracion operadores 5,280,740 4,576,660
Deterioro cuentas por cobrar 2,059,593 816,124
Mantenimiento y reparaciones 1,919,177 844,693
Seguros 1,014,000 945 532
Cuota de administracion 490,791 620,336
Servicios publicos 399,520 -
Gastos pre operativos Ideo Cali 278,422 -
Parqueaderos 272,481 -
Otros gasto operacionales 256,131 839,779
Mercadeo 230,544 215,494
Contribuciones y afiliaciones 211,847 -
Publicidad y propaganda 91,217 -
Gastos de viaje 80,616 -
Depreciaciones 5,323 31,076
Castigo de cartera - 6,137
Otros - 1,440,947
12,590,402 10,336,778
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25. Otros Gastos (continuacion)

Por el Periodo Por el Periodo
Comprendido del Comprendido del
1 de julio al 31 de 1 de enero al 30 de

diciembre de junio de

2017 2017
Operacion conjunta
Servicios generales 4,077,311 -
Administracion 3,796,390 2,471,002
Mantenimiento y reparaciones 2,880,665 879,662
Servicios publicos 1,346,366 5,408,153
Alguiler zonas verdes 746,438 746,438
Mercadeo 693,384 484,758
Otros gasto operacionales (*) 591,730 1,218,787
Vigilancia 597,226 578,453
Deterioro cuentas por cobrar 434,524 339,045
Beneficios a empleados 401,009 -
Aseo 304,034 292,344
Seguros 255,429 202,791
Gasto IVA proporcional 180,494 -
Depreciacién en operaciones conjuntas 6,035 549
Castigo de cartera - 69,392

16,311,035 12,691,374

$ 28,901,437 $ 23,028,152

(*) Corresponde a gastos notariales, gasto por IVA proporcional no descontable y Utiles y papeler|a.
26. Partes Relacionadas

Los saldos de las partes relacionadas a 31 de diciembre de 2017 y de 30 de junio de 2017, estan
incluidos en las siguientes cuentas:

Fideicomitente

El fideicomitente del Patrimonio Autdnomo es la sociedad Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S,
quien aport6é un millén de pesos moneda legal colombiana al Patrimonio Autdnomo. De acuerdo con los
reglamentos que rigen al Patrimonio Auténomo, Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S no es
responsable de los resultados de la transaccién que se origina mediante la constituciéon del Patrimonio
Auténomo. Por lo tanto, Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S. no tiene responsabilidad alguna
frente a los Inversionistas ni frente a la Fiduciaria.

El siguiente es un detalle de los aportes del fideicomitente:

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017

Aportes del fideicomitente $ 1,000 $ 1,000
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26. Partes Relacionadas (continuacién)

El patrimonio auténomo con esta entidad no se registra ninguna operacion adicional al aporte inicial.
Pei Asset Management S.A.S - Administrador Inmobiliario

El Patrimonio Auténomo mediante oferta mercantil de servicios de administracion inmobiliaria de fecha
24 de enero de 2007 aceptd que Pei Asset Management S.A.S fuera el Administrador inmobiliario del
Patrimonio, cuyas funciones principales son:

En virtud del Contrato de Administracion Inmobiliaria, le corresponde cumplir las funciones de
Administradora y, de acuerdo con el articulo 5.6.3.1.1 del Decreto 2555, es la entidad encargada de la
conservacion, custodia y administracion de los bienes objeto de la titularizacion, asf como del recaudo y
transferencia al Agente de Manejo de los flujos provenientes de los activos.

A continuacién se detallan los saldos que se tienen con el tercero Pei Asset Management

Al 31 de Al 30 de
diciembre de junio de
2017 2017
Pei Asset Management S.A.S.
Cuentas por cobrar - anticipos $ 19,672,413 $ 19,109,144
Cuentas por pagar - comisiones 6,527,922 5,699,776
Costos de emision 54,867,688 38,123,814
Gastos de administracién $ 23,341,096 $ 19,821,650

Comité Asesor

El Patrimonio Autdnomo tiene contractualmente establecido un comité asesor el cual toma decisiones
respecto a las inversiones admisibles, el programa de emisién, la compra y venta de activos inmobiliarios
y el endeudamiento financiero del Patrimonio Auténomo; dentro de los lineamientos contenidos en el
Contrato de Fiducia.

Al cierre del 31 de diciembre de 2017 y de 30 de junio de 2017, los valores cancelados por concepto de
honorarios a los miembros del comité asesor se detallan a continuacion.

Por el Periodo
Por el Periodo Comprendido del
Terminado al 31 1 de enero al 30 de
de diciembre de junio de
2017 2017

Honorarios Comité Asesor $ 239,444 $ 84,964
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27. Contingencias
No existen contingencias al cierre del 31 de diciembre de 2017.
28. Eventos Subsecuentes

No existen eventos subsecuentes entre el 31 de diciembre de 2017 y la fecha del dictamen del Revisor
Fiscal.

29. Presentacion Estados financieros

Para el semestre finalizado al 30 de junio de 2017, el Fideicomiso de Operacion Plaza Central realizé una
reclasificacion en la presentacion de sus estados financieros (incluido el perlodo comparativo), por tal
motivo el Patrimonio Auténomo también cambio las siguientes partidas:

1. Reclasificacion de los incentivos por aportes de obra correspondientes a locales comerciales:

Valor
Cuenta Saldo Anterior Reclasificacion Reclasificado
Construcciones en curso - Plaza Central $ 1,386,000 $ (1,386,000) $ —
Cuentas por cobrar concesidn mensual 1,386,000 {591,686) 794,314
Otros activos incentivos operacion conjunta
Plaza central - 1,977,686 1,977,686
Total $ 2772000 $ - $ 2,772,000

2. Incentivos reclasificados entre corto y largo Plazo

El Patrimonio Autonomo considera que la anterior clasificacion permite una mayor comprension de los
estados financieros semestrales. El cambio no genera impacto en el resultado del ejercicio semestral (y
comparativo) y el impacto en el flujo de efectivo fue:

Valor
Efecto Flujo Efectivo Saldo anterior Reclasificaciéon Reclasificado
Flujo de efectivo neto usado en actividades de
inversion $ (486,878,791) $ 1,386,000 $ (485,492,791)
Flujo de efectivo neto usado en actividades de
operacién (5692,622,532) (1,386,000) {593,908,532)

30. Aprobacién de Estados Financieros

El 30 de enero de 2018, la administracion aprobd la transmision de los estados financieros a corte de 31
de diciembre de 2017, ante la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).
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Certificacion de los Estados Financieros

Los suscritos Representante Legal y Contador Publico bajo cuya responsabilidad se prepararon los
estados financieros, certificamos:

Que para la emision del estado de situacion financiera al 31 de diciembre y 30 de junio de 2017, y de los
estados de resultados integrales, estados de cambios en el patrimonio y estados de flujos de efectivo por
el periodo terminado en esa fecha, que conforme al reglamento se ponen a disposicion de los accionistas
y de terceros, se han verificado previamente las afirmaciones contenidas en ellos y las cifras tomadas
fielmente de los libros. ‘

a
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Representante Legal Contador Publico
Tarjeta Profesional 117717 - T



ANEXO 2

Informe de Ejercicio de Consolidacién, basado en los
Estados Financieros 2017 -2016.

El presente es un informe basado en la preparacion y emision de los Estados Financieros del Pei auditados por
Ernest & Young en el ano 2017, Unicamente con fines informativos, que permitiran a los usuarios y lectores de la
informacion, tener una vision del vehiculo durante el afo 2017.

Los Estados Financieros del 2017 fueron preparados atendiendo las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) segun lo establecido en la Ley 1314 y sus decretos reglamentarios para la preparacion de los
mismos, cumpliendo con la aplicacion de las NIIF en Colombia. El objetivo de los Estados Financieros con propdsito
de informacién general, es proporcionar informaciéon sobre la situacion financiera, el rendimiento y los flujos de
efectivo del Pei, que sea Util para la toma de decisiones econdmicas. La presentacion razonable, es la presentacion
fidedigna de los efectos de las transacciones, asi como de los eventos y condiciones de la operacion, de acuerdo
con las definiciones y los criterios de reconocimiento de los activos, pasivos, ingresos y gastos.

Los Estados Financieros son presentados debidamente certificados y dictaminados por el Agente de Manejo,
Fiduciaria Corficolombiana S.A semestralmente..

En cuanto a las principales cifras del Pei al cierre del ano 2017, se destacan:

Los activos totales del Pei a 31 de diciembre de 2017 alcanzaron CO$4.6 billones, presentando un incremento del
27% respecto a 2016 (CO$987.771MM), relacionado principalmente con las adquisiciones de activos durante el
ano 2017 en Centros de Distribucién como Nutresa Palermo, Nutresa Pasto, Nutresa Monteria, Nutresa Cartagena
y Nutresa Florencia. En la categoria de Centros Comerciales, Centro Comercial Nuestro Monteria 51%, Centro
Comercial Ideo Cali 60%, y un inmueble donde se proyectara la expansion del Centro Comercial Atlantis, Bodega
en Medellin con Red Especializada de Transporte - Redetrans , Edificios Corporativos como el Centro de Excelencia
Operacional “CEQ’- Avianca, Locales comerciales de grandes superficies, como el Exito Valledupar, una bodega
Copropiedad Agrupacion Zona Franca La Cayena — con Hada Internacional S.A., productor y comercializador de
Jabones .

Durante el afio 2017 se realizaron emisiones de titulos participativos por un valor de CO$1.2 billones de pesos
representados en el Xy X tramo de TEIS para cancelar el endeudamiento tomado para la adquisicion de los inmuebles
incorporados al portafolio. En consecuencia, el pasivo del Pei cerrd el 2017 en CO$1.1 billones disminuyd un 25.3%
respecto al ano anterior (CO$365.603MM).

En cuanto al indicador de endeudamiento neto, el porcentaje sobre el valor patrimonial fue del 25% distribuido en un
endeudamiento de corto plazo del 18% y un endeudamiento de largo plazo de 7%.

El valor del patrimonio al cierre del 2017 alcanzd CO$3.5 billones lo que representa un incremento del 62.9% con
respecto al ano anterior (CO$1.4 billones) incluyendo la emision de Titulos Participativos del Patrimonio Auténomo
Estrategias Inmobiliarias TEIS del IX Tramo por valor de 603.000 y el X Tramo por un valor de 626.000

Los ingresos a 31 de diciembre de 2017 sumaron CO$518.068MM lo que representa un incremento del 28.5%
respecto al afo anterior (CO$114.769MM). Este crecimiento estéa 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 2017, las Operaciones de negocios que se controlan en conjunto que
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se han llevado a cabo durante el afo, como la Operacion de Ciudadela Universitaria City U, Centro Comercial
Plaza Central Bogota, Centro Comercial Nuestro Monteria, Centro Comercial Jardin Plaza Cali, Centro Comercial
IDEO Cali, equivalen el 26.8% de los ingresos del Pei. El total de egresos al cierre de 2017 refleja un incremento
del 102.1%, representado principalmente por el gasto de intereses de obligaciones financieras, las comisiones al
administrador inmobiliario, al agentes de manejo, custodio y administrador del programa de TEIS, asi como los
gastos de operaciones de control en conjunto por la adquisiciones de los nuevos activos especializados.

Durante el ano se registrd unavalorizacion neta de las edificaciones y lotes que componen los inmuebles del PEI de
CO$174.815MM un 10% menos a la presentada al cierre de 2016 (CO$18,578 MM), como consecuencia de las
nuevas adquisiciones y el comportamiento del IPC durante el afo 2017. Es de aclarar, que segun lo definido en las
Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF los ingresos y gastos por valorizacion se deben presentar
en los Estados Financieros de forma separada en cuentas independientes.

Finalmente la utilidad del 2017 fue de CO$275,089MM lo que representa una disminucion de -2.8% respecto al
ano 2016, la cual es un resultado exclusivamente contable y no afecta la distribucion de rendimientos, ya que las
valorizaciones y desvalorizaciones no son ingresos efectivos y por lo tanto no suman en el flujo de caja distribuible
del Pei

“Cifras en Millones en Pesos 2017 | 2016 | Variacion %
ACTIVOS

Disponible 14,345 1,913 649.8%
Inversiones 57,885— 82,598 -29.9%
Cuentas por Cobrar 40,90 8 53,568 -23.6%
Propiedades de Inversién 4,464, 56C;> 3,458,637 29.1%
Propiedad, Planta y Equipo 60€; 36 1574.3%
Gastos Prepagados 6,69é 483 1286.2%
Total Activo 4,585,007 3,597,236
Créditos Bancos 983,647 841,896 16.8%
Leasing Financiero - 96 -100.0%
Cuentas por Pagar 77,130 578,697 -86.7%
Provisiones - 871 N/A
Ingresos Anticipados 19,726 24,548 -19.6%

Total Activo 1,080,502 1,446,105 -25.3%

Total Patromonio 3,504,505 2,151,131 62.9%
Total Pasivo y Patromonio 4,585,007 3,597,236
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*Cifras en Millones en Pesos

ANO 2017 ANO 2067

INGRESOS

Ingresos por uso de Inmuebles

Valorizacion Propiedades de Inversion (Neto)
Reintegro Provisiones Cuentas por Cobrar
Ingresos de Actividades de Operaciéon Conjunta
Intereses Financieros

Ingresos por Parqueadero y Zonas Comunes

Total Ingresos

INGRESOS

271,499
174,815
1,213
65,832
2,048
2,661

518,068

190,664
193,394
1,073
14,902
2,142
1,124

403,299

42%

-10%

13%

342%

-4%

137%

28.5%

Comisiones
Honorarios
Intereses Créditos y Otras Obligaciones

Seguros (Inmuebles, Todo Riesgo,
Responsabilidad, Directivos)

Impuestos Gravamenes y Tasas
Mantenimiento y Reparaciones
Deterioro de Cuentas por Cobrar

Gastos de Operaciones Conjuntas

Otros Gastos Admnistrativos y Operacionales

Total Egresos

Utilidad o Pérdida Neta

51,700
2,944
101,335
1,960
25,392
2,764
2,882

38,680

15,323
242,979

275,089

24,865
1,477
46,737
1,226
14,500
1,445
1,615
9,920

18,570
120,254

283,045

107.9%
99.4%
116.8%
59.9%
75.1%
91.1%
90.2%
289.9%

-17.5%
102.1%
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PROGRAMA DE TiTULOS 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 diciembre de Historia de la calificacion:
2016:

Valor total del programa: COPS5 billones Revision extraordinaria
Valor total colocado: COP1.67 billones. Agosto/16: i AAA’

Revision periddica Jun./16: i AAA
Grupo de activos que Calificacion inicial Dic./06: ‘i AA+
componen el PEL: 121

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS

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

Ley de circulacion Nominativos

Emisor: Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI).

Originador Estrategias Corporativas S.A.S.

Monto de emision: Hasta COPS5 billones.

Tramos: Ocho tramos emitidos

Valor Tramos: 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 VIII: COP436.666
millones.

Fecha de emisién de tramos (cumplimiento) Tramo |: 1/Mar/2007. Tramo II: 23/Nov/2007.
Tramo Ill: 30/Oct/2009. Tramo IV: 21/Mar/2012. Tramo V: 19/Jul/13. Tramo VI: 5/Sep/14.
Tramo VII:16/Dic/15. Tramo VIII:23/Sep/16.

Valor de los titulos COP9.493.365 cada titulo a 31 de diciembre de 2016
Plazo 99 afios prorrogables
Rentabilidad La rentabilidad de los titulos esta dada, entre otros factores, por los ingresos derivados

de los contratos de arrendamiento, concesion y cuentas en participacion de los activos
inmobiliarios y de la valorizacion o la desvalorizacion de los mismos.

Readquisicion de titulos: Los inversionistas tendran la opcién de venderle al patrimonio auténomo hasta 10% de
los titulos que hayan adquirido y mantenido durante un periodo superior a 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.

Periodicidad de pago de rendimientos: Semestral

Agente de manejo: Fiduciaria Corficolombiana S.A.

Representante legal de inversionistas Fiduciaria Colmena S.A.

Asesor legal: Brigard & Urrutia Abogados S.A.S.

Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Administrador del programa de emision: Depésito Centralizado de Valores de Colombia S.A. (DECEVAL).

Destinatarios del programa: El publico en general, incluyendo los fondos de pensiones y cesantias.

Derecho de suscripcion preferencial: Los inversionistas de los titulos del patrimonio auténomo a la fecha de publicacién del

aviso de oferta de un nuevo tramo tendran derecho a suscribir preferencialmente los
titulos del nuevo tramo.
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Introduccién

Las titularizaciones de titulos participativos con respaldo en 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 hace 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 entre sus inversionistas la gran mayoria de su rentabilidad a manera de rendimientos.
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

ElI Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en su revision periddica 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 periddica (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 portafolio de inversiones diversificado que favorece la continuidad y estabilidad de los rendimientos de los
titulos participativos.

Esta revision incluye el andlisis del tramo IX de su programa de titulos participativos por un valor de $603.628 millones
de pesos colombianos (COP), la mas grande a la fecha, y que se emitira en el primer semestre de 2017. Los recursos
de esta emisién se utilizaran para la titularizaciéon de 44 inmuebles cuyas principales caracteristicas se destacan en la
Tabla 1. La emisién de este nuevo tramo le permitira al vehiculo pagar sus obligaciones financieras y volver a niveles
de endeudamiento del 18,25% (5,98% para créditos de corto plazo y 12,27% de largo plazo).

Tabla 1. Inmuebles por titularizar en el Tramo IX

Valor de "
compra G WG TE Incrementos Ao de
Inmueble Arrendatario . presupuesto Tipo de inmuebles Ubicacion afios L.
(millones de por IPC construccion
2017 contrato

pesos)

Call Center . )
. Emergia 20.500,00 2.534,52 Call center Manizales 12 IPC + 1% 1982

Emergia
Andirent Andirent 18.807,68 1.848,91 Oficinas Bogota 10 IPC 2012
Elemento Varios 143.313,24  12.064,58 Oficinas Bogota Varios Varios 2016
City U Varios 115.572,37  10.600,93 Varios Bogota Varios Varios 2016
Torre CCI Davivienda 129.476,76  11.830,49 Oficinas/Locales/Depositos Bogota 13 IPC 1982
L Davivienda  22.326,59  2.083,84 Oficinas / Locales Bogota 12 IPC 1998
Suramericana
Centro
Comercial Davivienda 16.355,28 1.484,47 Locales comerciales Bogota 13 IPC 1996
Andino
Edificio EI Café 1 iienda  13.399,69  1.272,01 ClEhEs ) Lt/ BEpsiEs) po g 13 IPC 1978
Medellin Parqueaderos
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Tabla 1. Inmuebles por titularizar en el Tramo IX (continuacién)

Valor de .
Canon Termino .
. compra . . L. . Incrementos Ao de
Inmueble Arrendatario N presupuesto Tipo de inmuebles Ubicacion anos L.
(millones de por IPC construccion
2017 contrato
pesos)
Edifico Torre 1 ivienda  12.811.94  1.160,86 Oficinas / Locales / Depdsitos |y oy 13 IPC 1982
Davivienda Parqueaderos
El Retiro Davivienda 9.589,89 881,89 Locales comerciales Bogota 12 IPC 1975
Calle 10 Davivienda 9.251,32 795,14 Oficinas / Locales / Depésitos ~ Cucuta 12 IPC 1979
Edificio Bavaria Davivienda 8.008,97 741,48 Oficinas / Parqueaderos Bogota 13 IPC 1969
Edificio Calle 18 Davivienda ~ 8.202,04 761,65 Oficinas / Parqueaderos / Pereira 11 IPC 1979
Depositos
Centro
Comercial Plaza o\ wionda 581474 589,82 Locales comerciales Bogota 12 IPC 1994
de las Américas
8
Edificio - :
Davivienda 5.454,81 457,50 Locales comerciales Cartagena 1 IPC 1968
Colseguros
Centro
Comercial Tintal Davivienda 5.333,82 486,29 Locales comerciales Bogota 10 IPC 2008
Plaza
Centro
Comercial Davivienda  4.892,55 466,62 Locales comerciales Bogota 12 IPC 2000
Hacienda Santa
Barbara
Centro
Comercial Iserra Davivienda 4.749,19 437,58 Locales comerciales Bogota 1 IPC 1999
100
Centro
Comercial Davivienda 4.421,80 515,07 Locales comerciales Medellin 13 IPC 2009
Santafé
Centro
Comerdt Davivienda  3.984,60 365,20 Locales / Parqueaderos Bogota 11 IPC 1999
Teleport
Business
La Frontera Davivienda 3.660,26 331,56 Locales comerciales Medellin 1" IPC 1998
Centro
Comercial Plaza Davivienda 3.460,98 337,24 Locales comerciales Bogota 12 IPC 2008
Imperial
. - Parqueaderos / Locales .
Chapinero Davivienda  3.445,73 332,56 . Bogota 10 IPC 1993
comerciales
Centro - . 2
. Davivienda 3.423,36 293,03 Locales comerciales Bogota 10 IPC 1991
Comercial Tunal
Calle 76 Davivienda 3.329,82 287,05 Locales comerciales Barranquilla 1 IPC 2002
Premium Plaza Davivienda 3.183,41 289,28 Locales comerciales Medellin 10 IPC 2010
Calle 94 Davivienda 2.852,97 264,52 Locales / Parqueaderos Bogota 10 IPC 1997
Manga Davivienda 2.818,40 237,90 Locales comerciales Cartagena 12 IPC 2007
. Davivienda 2.810,27 261,82 Locales comerciales Bogota 10 IPC 1997
Almirante
Timiza Davivienda 2.295,80 209,32 Locales comerciales Bogota 10 IPC 2001
Visitacion Davivienda 2.722,83 246,98 Locales comerciales Medellin 11 IPC 1977
Calle 10 #7 - 08 Davivienda 2.692,33 241,31 Locales comerciales Neiva 13 IPC 1996
La Esmeralda Davivienda 2.612,01 247,01 Locales comerciales Bogota 10 IPC 2000
Bodega Alamos Davivienda 2.339,52 209,63 Bodega Bogota 10 IPC 1991
Barrio Restrepo  Davivienda 2.205,31 205,43 Locales comerciales Bogota 11 IPC 1977
Centro
Comercial Davivienda 1.997,89 174,68 Locales comerciales Barranquilla 12 IPC 2009
Panorama
Avenida Cero Davivienda 1.996,88 174,67 Locales comerciales Cucuta 12 IPC 1987
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Tabla 1. Inmuebles por titularizar en el Tramo IX (continuacion)

Valor de q
compra G WSS Incremento Ao de
Inmueble Arrendatario i P! presupuesto Tipo de inmuebles Ubicacion afios ‘.
(millones s por IPC construccion
2017 contrato
de pesos)
Edificio Salud il 176811 164.89 Oficinas / Locales / Depésitos / Bogota 12 IPC 2000
Total PH Parqueaderos
Centro
Comercial Davivienda 1.725,41 159,05 Locales comerciales Bogota 10 IPC 1982
Galerias Il
Santa Teresita  Davivienda 1.587,13 144,01 Locales comerciales Medellin 11 IPC 1994
San Nicolas Davivienda 1.431,57 131,47 Locales comerciales Bogota 10 IPC 1976
Alhambra Davivienda 965,90 88,28 Locales comerciales Bogota 11 IPC 1997
Copacabana Davivienda 979,12 83,99 Locales comerciales Copacabana 13 IPC 1989
Nutresa Nutresa 17.001,29  1.435,67 Bodega Otros 17 IPC 2017
Florencia

Fuente: Terranum Inversién S.A.S.

A diciembre de 2016 el PEI habia adquirido 88 inmuebles por valor de COP1.44 billones, lo cual aumenté el valor de
su portafolio a COP3.46 billones desde COP1.99 en diciembre 2015. Los principales cambios que observamos en la
composicion del portafolio son los siguientes:

e Mayor presencia en diferentes ciudades del pais junto con una mayor concentracion en Bogota

e Mayor diversificacién por tipo de activo (inclusién de un nuevo tipo de activo — residencias universitarias)

¢ Mayor concentracion por tipo de arrendatario. A diciembre de 2016 el 13.2% del portafolio esta arrendado a
Davivienda entidad financiera calificada AAA por BRC S&P.

Los activos que ingresaron al portafolio estan en su mayoria estabilizados y permiten cumplir con los limites de
diversificacion establecidos en el Prospecto de Emisién del vehiculo. Por lo tanto, consideramos que la probabilidad de
generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital contintia siendo sumamente alta, lo cual es coherente con
la definicion de la calificacion i AAA.

A diciembre de 2016 el vehiculo generd una rentabilidad efectiva anual acumulada positiva de 14,30% (13,60% sin
incluir las distribuciones semestrales) y mantuvo la tendencia creciente en la distribucion de rendimientos de
COP570.744 por titulo (COP 552.831 en diciembre 2015 — tabla 2). 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
solida; sin embargo, es importante sefialar que el vehiculo continda expuesto a factores macro como un menor
crecimiento de la economia del pais, posibles alzas de las tasas de interés y a factores propios del sector, como el
aumento de la vacancia en el mercado inmobiliario no habitacional y 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%).
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Tabla 2. Pago de rendimientos por tramo

Fecha de Rendimientos pagados por titulo (COP) a Dic 2016

emisiones y Valor del

distribucién de titulo (COP)  Tramol Tramo Il TramollT TramolV  TramoV  TramoVl Tramo VII
rendimientos

Tramo
Vil

27-feb-07 (emision
primer tramo)

15-ago-07 149.975
22-nov-07 (emision

5.000.000

segundo tramo) 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

Ro i

11-feb-10 179.010 179.010 179.010

13-ago-10 241.515 241.515 241.515

14-feb-11 272.448 272.448 272.448

12-ago-11 250.794 250.794 250.794

14-feb-12 329.485 329.485 329.485

B

15-ago-12 205.480 205.480 205.480 205.480

14-feb-13 313.960 313.960 313.960 313.960

g

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

13-feb-15 300.036 300.036 300.036 300.036 300.036 300.036

18-ago-15 252.795 252.795 252.795 252.795 252.795 252.795
et

12-feb-16 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747
12-ago-16 238.997 238.997 238.997 238.997 238.997 238.997 238.997
31-dic-16 9.493.365

TOTAL 4.707.970 4.557.995 3.710.375 2.437.123 1.917.683 1.123.575 570.744

Fuente: Terranum Inversién S.A.S.

Portafolio de activos

BRC evalua los limites de concentracion del portafolio con base en los canones de arrendamiento proyectados para
2017; a diferencia de Tl que los calcula con base en los ingresos generados, tal como lo indica su prospecto de
emision. Consideramos que las dos metodologias son validas y que la diferencia en los resultados de los indicadores
no es significativa.

La composicion del portafolio por tipo de activo a diciembre de 2016 cambio frente a la de la revision extraordinaria de
agosto de 2016 pero sigue manteniendo niveles adecuados de diversificacion. Los cambios mas notorios son el
aumento en la participaciéon de centros comerciales (29% frente a 19%) y el incremento en locales comerciales (6,9%
frente a. 4,2%). La variacién en centros comerciales se debe principalmente a la adquisicién de 37,5% del centro
comercial Plaza Central en Bogota, por COP349.719 millones mientras que el cambio en locales comerciales refleja
principalmente la adquisicion del portafolio de Davivienda.

La concentracion geografica disminuy6 para la mayoria de las ciudades pero aument6 en Bogota a 64,1% frente
50,7% desde la RE16, tal como anticipamos en su momento. La gerencia del vehiculo no espera llegar al limite
establecido en el prospecto (85% del promedio de ingresos generados); sin embargo, con el pipeline establecido para

WWW.BRC.COM.CO 20 de abril de 2017
Pagina 6 de 12



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

2017 podriamos pronosticar incluso una mayor concentracion en Bogota al incluir ATRIO y QBE en el portafolio.
Daremos seguimiento a este indicador, aunque no consideramos esto como un riesgo que comprometa la rentabilidad
esperada del vehiculo dada la importancia econdémica que representa Bogota frente al resto de ciudades del pais.

Grafico 1
Composicion por ubicacion

100%
90% /
’ 6,2% 2,5% 2,2% 17%
0 9,4%
80% 45,3% 14,9% 14,2%
70% 13,3%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Tramol Tramolyll Tramol, lly Tramol, 1, Tramol, Il, Tramol, 1l, Tramol, ll, Tramol, Il, Tramol, I,
Mar 07 Nov 07 I Nov 09 I, IV Mar I, IV, VJul 11,1V, V, VI LIV, V, VI LIV, V, VLIV, V, VI,
12 13 Sep 14 VIl Mar 16 VII, VIl Jun VII, VIIl Mar
16 17
M Bogota M Medellin Cali Barranquilla Manizales m Otros

Fuente: Terranum Inversién S.A.S.

La concentracion por tipo de arrendatario aumenté. Davivienda es ahora el mayor arrendatario con 13,2% de los
ingresos esperados del portafolio. Aunque esta lejos de alcanzar el limite establecido en el prospecto consideramos
que es un porcentaje relativamente alto en comparacion con los niveles que venia presentando el vehiculo (8% a 9%).
El equipo directivo del PEI busca reducir esta concentracion con la inclusién de los activos definidos en el pipeline
2017 - 2019.

Los inmuebles que forman parte del patrimonio se han valorizado de manera constante y positiva. Desde la fecha de
adquisicion de cada una de las propiedades que conforman el portafolio de inversiones del PEI hasta diciembre de
2016, su valorizacion ha sido en promedio de 52% (27.79% en la RP15) y 11% en relacién con el avalio un afio
anterior. Consideramos que este ajuste refleja la valorizacion de Plaza Central y CityU, activos que se adquirieron en
construccion y que ya estan concluidos. Adicionalmente, consideramos que el administrador inmobiliario ha realizado
un mantenimiento adecuado y oportuno de los inmuebles y ha conservado una estrategia enfocada en la adquisicion
de activos de alta calidad, asi como en su expansion y remodelacion en caso de ser necesaria para conservar o
aumentar su valor. El presupuesto de capex de mantenimiento de activos para 2017 es de COP 32.430 millones
(470% mas que el presupuestado para 2016) debido al mayor nimero de inmuebles que incluye este nuevo portafolio.
No consideramos sea un riesgo para la generacién de rendimientos dado que el rubro representa aproximadamente
9% de los ingresos brutos proyectados en el afio.

WWW.BRC.COM.CO 20 de abril de 2017
Pagina 7 de 12



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Rentabilidad

Al cierre de diciembre de 2016, la rentabilidad efectiva anual acumulada desde la emision del primer tramo, en febrero
de 2007, era de 14,30% (13,60% sin incluir las distribuciones semestrales) con una volatilidad de 0,03% en el ultimo
afo, lo cual confirma la sélida capacidad para generar los rendimientos proyectados y el capital de los inversionistas.

El alto nivel de rentabilidad de los titulos ha conllevado a que su demanda en el mercado secundario también sea
creciente. Sin embargo, a partir de la emision del tramo VIII observamos que el precio del titulo en este mercado esta
cada vez mas cerca del precio de referencia debido a la alta participacion de los fondos de pensiones en la demanda.
No consideramos que esta disminucién refleje una menor liquidez de los titulos dado que se estan transando casi
diariamente lo cual también es atractivo para los inversionistas. Para 2017, esperamos que el precio del mercado
secundario se acerque aun mas al precio de referencia mientras se mantiene un alto nivel de transacciones en el
mercado. Al cierre de diciembre de 2016, se habian realizado 8.404 transacciones de titulos participativos del PEI en
el mercado secundario por un valor total de CP1.373.604 millones.

La mayoria de los inversionistas del PEI contintan siendo institucionales, lo cual refleja su solidez y altos niveles de
liquidez y rentabilidad. Los fondos de pensiones y las aseguradoras siguen aumentando su participacion. A diciembre
de 2016, estos representaban 62.1% frente a 59.1% en agosto de 2016; consideramos que este concentracion lo
vuelve mas vulnerable ante cambios en las decisiones de este tipo de inversionistas. Dentro de su estrategia, el PEI
contempla ampliar la base de inversionistas, especialmente entre las personas naturales (actualmente 21% frente a
24% en agosto 2016), lo cual deberia disminuir el riesgo sefialado.

Grafico 2
Composicion por inversionista
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B Fondos de pensiones y cesantias Individual Aseguradora Otros

Fuente: Terranum Inversion S.A.S.

El PEI cuenta con un plan ambicioso para 2017, con el fin de aumentar 74% sus ingresos por arrendamiento y hasta
37% en términos de flujo de caja distribuible. La meta de crecimiento refleja la entrada de activos estabilizados en
2016 cuyo primer afio de rentas completas (12 meses) sera 2017. Para el periodo 2018 — 2021, la administracion del
fondo tiene metas de crecimiento mas moderadas (entre 4% y 7%). Estas proyecciones incluyen los activos a la
fecha definidos para el tramo IX'y un futuro tramo X'y reflejan tanto la percepcion que tiene la gerencia acerca de la
entrada de nuevos vehiculos inmobiliarios al mercado como la tendencia a generar menor rentabilidades que han
mostrado este tipo de instrumentos en Latinoamérica a medida que maduran.

Nuestras proyecciones, estiman crecimientos mas conservadores y 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 2021.
Consideramos un crecimiento de los ingresos por arriendo 50% menor al que estima el PEI para cierre de 2017,
vacancia econémica cercana a 5% y capex con un crecimiento basado en el promedio histérico. Bajo estos supuestos
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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.

Administracion del portafolio

Observamos un aumento significativo en el saldo de cartera a COP4.113 millones en diciembre de 2016 frente a
COP2.083 millones en 2015, el cual refleja principalmente el retraso en el pago del canon de uno de sus arrendatarios
en el momento de incorporacion del activo en el portafolio. Esta situacion ya se corrigid. Para mitigar el riesgo de
crédito asociado con los arrendatarios, el administrador cuenta con un comité de cartera dedicado a realizar
seguimiento a los recaudos y saldos por cobrar, al cumplimiento de la politica de cobranzas y a definir provisiones y
castigo de cartera en caso de ser requerido. Durante 2016 no se registraron castigos de cartera.

Desde su inicio de operaciones en 2007, el vehiculo ha mantenido niveles de vacancia fisica (medida en metros
cuadrados) menores a 4,5% (3,81% a diciembre 2016), pese a un aumento en general de la vacancia en el mercado
de oficinas y de comercio al junio de 2016, lo cual refleja la buena calidad de los activos y en general de sus
arrendatarios. Otros aspectos que contribuyen al buen comportamiento del indicador son la diversificacién apropiada
de los contratos de arrendamiento por fecha de vencimiento y una tasa de renovacion promedio de estos contratos
cercana a 98% (95% en la RP 15).

A diciembre de 2016 la vacancia econdmica del fondo se ubict en 4,54%, superior al nivel de 3,17% que observamos
un afio atras, principalmente por el ingreso de activos en proceso de estabilizacion como, One Plaza y Plaza Central.
Este indicador continiia siendo inferior a su nivel de vacancia proyectado de 5% y al nivel de vacancia de competidores
internacionales de 10%, mas aun si no se tienen en cuenta los activos en proceso de estabilizacion (2,3%). Asimismo,
esperamos que se reduzca en 2017 dado que los activos que entraran este afio estan en su mayoria estabilizados.
Ejercicios de estrés nos muestran que incluso ante incrementos en la vacancia de hasta 20% el vehiculo continuaria
generando niveles de rentabilidad adecuados (IPC+7.2).

El vehiculo de inversion cuenta con una fuente de financiacién de corto plazo, principalmente, 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 proyectos BTS y/o la expansion de algunos de sus activos. A diciembre de 2016, el
endeudamiento del PEI era de 39% (24,7% en la RP15) del valor del patrimonio auténomo. Se espera que en lo que
resta del afio este indicador aumente para financiar, principalmente las compras de activos por titularizar en los tramos
por emitir. De acuerdo con las politicas de Terranum Inversién, el PEI tiene un limite maximo de endeudamiento de
largo plazo (deuda con vencimiento mayor a un afo) de 35% del valor del patrimonio auténomo y uno de 30% para la
deuda de corto plazo. El PEI mantiene lineas de crédito abiertas por COP 1.5 billones, principalmente con
Bancolombia, Davivienda y Banco de Bogotd, con tasas de interés que rondan entre IBR+3,9% (para créditos de corto
plazo) e IBR+4,55% (para créditos de largo plazo). Observamos un aumento en las lineas de crédito por parte de
Bancolombia y Davivienda, un cupo especial para la compra del portafolio de Davivienda, lo cual confirma la amplia
capacidad financiera del vehiculo y el respaldo que tiene por parte del sector financiero. De acuerdo con el equipo
gerencial del PEI, durante 2017, no realizaran la emision de bonos.

Terranum Inversién ha estudiado la posibilidad de emitir bonos para financiar las futuras compras de inmuebles, una
opcion que podria generar mayor rentabilidad para los inversionistas en caso de ser favorable frente a las alternativas
de financiamiento que tienen actualmente. Para un mayor detalle sobre la calificacién de bonos, referirse al documento
‘Programa de Emisién y Colocacién de Bonos Ordinarios del PEI’, publicado en www.brc.com.co

El administrador inmobiliario respalda la operacién del PEI en sus procesos administrativos y operativos, los cuales
funcionan a través de una plataforma integral de servicios que cuenta con herramientas para realizar una gestién
eficiente, en particular, en lo referente a la valoracién de activos y proyectos, la actualizacién de avaluos, el control de
la cartera, y la valoracion de los titulos participativos (para un mayor detalle de los aspectos cualitativos, referirse al
documento de Eficacia en la Gestién de Portafolios del PEI, con calificacion ‘G aaa’, publicado en www.brc.com.co).

El PEI continua incluyendo 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, pélizas de seguros de cumplimiento, de
responsabilidad civil y todo riesgo en construccion, y la compra de los activos a un precio fijo, entre otros. Al cierre de
diciembre de 2016, el fondo habia realizado anticipos relacionados con este tipo de proyectos por COP66.500
millones. Segun su reglamento, el PEI no tiene limites de anticipo para los proyectos BTS (Build To Suit).
Consideramos que las diferentes medidas que ha establecido el PEI para mitigar los riesgos asociados a estos
proyectos son adecuadas y estan en linea con las de otros vehiculos que también incluiran estos proyectos en su
portafolio.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

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

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

e El cumplimiento tanto del plan de adquisiciones 2017 -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 con la transaccion.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién:
BRC identifico los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento del PEI y/o de la industria que podrian afectar
negativamente la calificaciéon actual:

e Una disminucién 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 deterioro del flujo de caja del PEI, por cualquier factor asociado con el decrecimiento de los ingresos o el
crecimiento de los gastos, que afecte la distribucion de rendimientos a los tenedores de los titulos participativos.

lIl. 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 tnicamente compra
aquellas propiedades que ya se encuentren arrendadas (en caso contrario, debe contar con la aprobacion del Comité
Asesor), condicidn que busca garantizar la estabilidad de los ingresos una vez que se haya realizado la inversién en el
activo.

Con los recursos provenientes de la emisidn se ejecutan los contratos de compraventa y los activos pasan a ser
propiedad del patrimonio autdnomo; dichos inmuebles constituyen el portafolio de inversiones que conforma el PEIl y
los administra un operador profesional, que se encarga de todos los procesos operativos asociados al mantenimiento y
el funcionamiento de las instalaciones (vigilancia, aseo, administracién, entre otros).

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

Grafico 3
Esquema de la titularizacion - PEI
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

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 autbnomo. 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 construcciéon de mas de 2.500 m?; 3)
bodegas con altas especificaciones de seguridad y calidad; 4) locales comerciales con un area de construccién 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 permitan mayor 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 concentracién en otras zonas del pais no puede ser mayor a 30%.

Endeudamiento financiero: Segun el prospecto de emisién del Programa de Titulos Participativos, el patrimonio
auténomo puede obtener recursos a través de endeudamiento financiero, con el propdsito 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 informacién proporcionada por el calificado, a abril de 2017 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar
su posicion patrimonial.

Al 31 de marzo de 2017, 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).

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 administracién de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y que ha servido de base para la
elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV reviso la informacién publica disponible y la
comparo con la informacién entregada por el emisor.

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.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en estados financieros auditados de diciembre 2016.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

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 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 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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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS

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

R O RAORDINARIA
TITULOS PARTICIPATIVOS Calificacion ‘i AAA”
Cifras al 30 de septiembre de 2017: Historia de la calificacion:
Valor total del Programa: COPS5 billones Revisién periddica Abr./17: ‘i AAA’
Valor total colocado: COP2,27 billones. Revision extraordinaria
Grupo de activos que Ago./16: i AAA
componen el PEI: 131 Calificacion inicial Dic./06: ‘i AA+

Introduccién

A diferencia de un instrumento de deuda, las titularizaciones de titulos participativos con respaldo en bienes raices 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 hace 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 entre sus
inversionistas la gran mayoria de su rentabilidad a manera de rendimientos. 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 evaluacién 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.

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

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

Para esta revision, permanecen los siguientes aspectos positivos del PEIl 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.

e El portafolio de inversiones diversificado que favorece la continuidad y estabilidad de los rendimientos de los
titulos participativos.
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Esta revision incluye el analisis del tramo X de su programa de titulos participativos por un valor de $626.475 millones
de pesos colombianos (COP) incluyendo los costos de emisién, la mas grande a la fecha, y que se emitira en
diciembre de 2017. Los recursos de esta emision se utilizaran para la titularizacién de 6 inmuebles cuyas principales
caracteristicas se destacan en la Tabla 1.

Tabla 1. Inmuebles a titularizar en el Tramo X

Canon Término B
Inmueble Arrendatario Valor de resupuesto Tipo de Ubicacion R Ao de
compra* P pzo 47+ inmuebles de por IPC construccién
contrato
i 2016
Plaza Varios 353.860 61.071 centro g ot T romedio Varios
Central comercial 5.8
2017
Nutresa i osa 42.644 3.523 Bodega Monteria 18 IPC
Monteria
2017
Nutresa \ resa 31.740 2.621 Bodega Pasto 17 IPC
Pasto
’ . Sede ) 2016
Avianca  Avianca 141.732 11.640 R Bogota 20 IPC+1%
corporativa
1977
Redetrans o jetrans 13.307 1.378 Bodega Medellin 15 IPCH1%
Medellin
= Xi . 2016
Exito Exito 3.548 319 Bl LR 10 IPC
Valledupar comerciales
555.120

*Cifras en millones de COP
** Estimado para 2018

La emisién de este nuevo tramo le permitira al vehiculo pagar sus obligaciones financieras y volver a niveles de
endeudamiento neto de 26.09%, por debajo de limite de endeudamiento de 65%. A agosto de 2017 este era de 48.7%
(35.5% para créditos de corto plazo y 13.2% de largo plazo). En cuanto a la composicion del portafolio, las principales
caracteristicas del tramo X son las siguientes:

e Mayor presencia en diferentes ciudades del pais junto con una mayor concentraciéon en Bogota 64% a agosto
de 2017.

o Estabilidad en la diversificacion por tipo de activo con respecto a diciembre de 2016.

e Disminucion de la concentracion por tipo de arrendatario con respecto a diciembre de 2016. A agosto de
2017, el 11,7% del portafolio esta arrendado a Davivienda, entidad financiera con calificacion ‘AAA’ por BRC.

A lo largo del documento se analizaran cada uno de estos puntos. Sin embargo, es importante resaltar que no
consideramos que la inclusién de estos nuevos activos pueda disminuir la probabilidad del vehiculo de generar los
rendimientos esperados.

En nuestra opinién, la probabilidad de generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital continta siendo
sumamente alta, lo cual es coherente con la definicion de la calificacion ‘i AAA’. Esto se evidencia en que a septiembre
de 2017 los inversionistas del PEI que entraron desde el inicio, han recuperado 103,2% del capital invertido a través de
la distribucién de rendimientos. También, en que, a esa misma fecha, el valor unitario de los titulos era de
COP9.751.729 con un crecimiento anual de 7,1%, levemente inferior al incremento de 8% registrado un afio atras.
Observamos que el valor unitario de los titulos participativos desde la primera emision ha tenido un incremento de 95%
(COP5.000.000, como se indica en la calificacion inicial en 2007).

El valor de los titulos lo determina diariamente el agente de manejo Fiduciaria Corficolombiana S.A. de acuerdo con la
valorizacién del portafolio y los flujos de renta generados por los activos. Este valor podria continuar incrementandose
dado el plan de adquisiciones 2017 — 2019 el cual incluye inmuebles de alta calidad por sus caracteristicas de
construccioén y ubicacién geografica que contribuiran a incrementar el ingreso por rentas, la valorizacion y
diversificacién del portafolio.

Adicionalmente, los rendimientos distribuibles han mantenido una tendencia creciente desde el inicio de operaciones
en 2007 hasta agosto de 2017, ultima fecha de entrega de dividendos a los inversionistas (COP175.155 por titulo). Al
cierre de agosto de 2017, el flujo de caja distribuible (flujo de caja de operacién menos los gastos de inversién [capex]
y capital de trabajo, y los gastos financieros) acumulado del PEI fue de COP66.724 millones y decrecio frente a 2016
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debido a la compra de activos en proceso de estabilizacién y el deterioro en las condiciones de financiamiento. El
presupuesto para el cierre de 2017 estima un aumento anual del flujo de caja operativo de 22%, el cual refleja
principalmente las rentas anuales de activos que se adquirieron a finales de 2016 y la compra de los activos durante el
2017.

Portafolio de activos

A agosto de 2017 la concentracion geografica medida a partir de los canones de arrendamiento se mantuvo en el
mismo nivel que en diciembre de 2016 donde Bogota representa 64% de los ingresos totales del portafolio. La
gerencia del vehiculo no espera llegar al limite establecido en el prospecto (70%); sin embargo, con el pipeline
establecido para 2017 - 2019 podriamos proyectar incluso un mayor nivel de concentracion en Bogota al incluir Atrio y
QBE en el portafolio. Daremos seguimiento a este indicador, aunque no consideramos esto como un riesgo que
comprometa la rentabilidad esperada del vehiculo dado el mayor nivel de actividad econémica que representa Bogota
frente al resto del pais.

La composicion del portafolio por tipo de activo también se mantuvo estable frente a la de la revisién periddica de
diciembre de 2016, y ha mantenido una diversificacion adecuada.

La concentracion por tipo de arrendatario disminuyé con respecto a diciembre de 2016. Davivienda, el mayor
arrendatario, paso a 11,7% de 13,2% de los ingresos esperados del portafolio. Aunque esta lejos de alcanzar el limite
de 40% que establece el prospecto, consideramos que es un porcentaje relativamente alto en comparacién con los
niveles que presentaba el vehiculo (8% a 9%) hasta junio de 2016. El equipo directivo del PEI busca reducir este nivel
de concentracion con la inclusion de los activos definidos en el pipeline y otros que podrian comprar durante el periodo
2018-2019 por lo cual esperamos que este porcentaje disminuiria en los proximos meses.

Los inmuebles que forman parte del patrimonio se han valorizado de manera constante y positiva. Observamos una
valorizacion de 34% desde la fecha de adquisicion de cada una de las propiedades hasta septiembre de 2017 y del
7,7% en relacién con el avaluo del afio anterior. Consideramos que el aumento en diciembre de 2016 refleja tanto la
inclusion en el portafolio de Plaza Central y CityU, activos en proceso de estabilizacién, como la renovacion de los
contratos a una mayor tasa de inflacion. Adicionalmente, consideramos que el administrador inmobiliario ha realizado
un mantenimiento adecuado y oportuno de los inmuebles y ha mantenido su enfoque en la adquisicion de activos de
alta calidad, asi como en su expansién y remodelacion en caso de ser necesaria para conservar o aumentar su valor.
El presupuesto de capex de mantenimiento de activos para 2017 es de COP1.584 millones (28% del monto ejecutado
en 2016) debido a que se han pospuesto ciertas inversiones. El presupuesto para capex de mantenimiento
corresponde aproximadamente a 9% de los ingresos brutos proyectados en el afio.

Rentabilidad

El vehiculo continia mostrando una rentabilidad efectiva anual acumulada positiva, que a septiembre de 2017 era
14.1% (12,86% sin incluir las distribuciones semestrales) con una volatilidad de 0,25% en el ultimo afio, lo cual
confirma la sélida capacidad para generar los rendimientos proyectados y el capital de los inversionistas. Sin embargo,
consideramos que factores como un menor crecimiento econémico, el aumento de la vacancia en el mercado de
oficinas, bodegas y comercio en las principales ciudades del pais y la entrada al mercado de otros vehiculos con
caracteristicas similares podrian llevar a que la rentabilidad acumulada se acerque a la rentabilidad objetivo del
programa (rango entre IPC + 8,5% a IPC + 9%).

Como lo mencionamos anteriormente, el PEI cuenta con un plan ambicioso para 2018. Segun el plan, el PEI aspira a
aumentar 108% sus ingresos por arrendamiento y hasta 95% en términos de flujo de caja distribuible con respecto a
2016. Para el periodo 2019-2021, la administraciéon del fondo espera tener metas de crecimiento mas moderadas
(entre 4% y 5%). Estas proyecciones incluyen los activos adquiridos a la fecha mas las adquisiciones programadas
para 2018 y reflejan la percepcion que tiene la gerencia acerca de la entrada de nuevos vehiculos inmobiliarios al
mercado y la tendencia a generar menor rentabilidades que han mostrado este tipo de instrumentos en Latinoamérica
a medida que maduran.

Nuestro escenario base se corrié sobre el flujo de caja proyectado que el PEI presenta al inversionista, el cual permite
estimar el flujo de caja operativo ajustado hasta el 2021.

Consideramos los siguientes supuestos:

e Ingresos por arriendo que crecen a 55% para cierre de 2017 (PEI 57%), 10% para cierre de 2018 (PEI 32%),
3.5% para 2019y 3% para 2020 y 2021. Nuestras estimaciones son conservadoras en comparacion con los
crecimientos proyectados por el PEI.

e No se incluye en las proyecciones la emisién de titulos del tramo X.

e Una vacancia econémica del 5% igual a la proyectada por el PEI pero mayor al promedio histérico para el
2018 debido a la entrada de inmuebles no estabilizados como Plaza Central, Elemento, One Plaza, City U,
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Ideo Cali y Nuestro Monteria en el 2016 y 2017. Este nivel lo mantenemos para los afios siguientes y es en
linea con el estimado por el PEI para 2018 -2021.

e Un capex estimado como 0,7% del EBITDA para 2017 debido a ciertos proyectos que se pospusieron en
2017 por una decisién estratégica de la compaiiia. En los afios posteriores, seria de 3,6% promedio del
EBITDA afo a afno.

El escenario base nos muestra que aun bajo nuestros supuestos conservadores el vehiculo puede generar un flujo de
caja operativo positivo y estable que le permite al inversionista del primer tramo recuperar 103% su capital a diciembre
de 2017 (ver Grafico 1y Tabla 2).

Grafico 1
Proyecciones Flujo de Caja PEI vs Flujo de Caja BRC
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‘ Flujo de caja PEI 65,063 77,045 96,616 104,963 128,332 204,925 213,486 215,880 225,735
‘ Flujo de caja BRC 65,063 77,045 96,616 104,963 121,613 174,552 181,816 187,271 192,889

Fuente: PEI. Célculos: BRC

Tabla 2: Recuperacion del capital para inversionistas Tramo |

Ao posterior a la emision Fecha Valor pagado % Recuperado
Afio 6 dic-13 3.004.126 60,1%
Afio 7 dic-14 3.584.395 71,7%
Afio 8 dic-15 4.137.226 82,7%
Afio 9 dic-16 4.707.970 94,2%
Afio 10 dic-17 5.158.754 103,2%

Fuente: PEI, célculos BRC

Consideramos que el PEI ha generado unos niveles competitivos de rentabilidad que histéricamente han derivado en
una alta demanda en el mercado secundario por sus titulos participativos. Sin embargo, a partir de la emisién del
tramo VIII, observamos que el aumento en la liquidez del titulo ha llevado a que su precio se acerque cada vez mas al
precio de referencia. Esta situacion incentiva a los fondos de pensiones a seguir invirtiendo en el PEI, dado que no
tienen que registrar la diferencia con el precio de mercado secundario como una pérdida. Para 2018, esperamos que
el precio del mercado secundario se acerque aun mas al precio de referencia mientras se mantiene un alto nivel de
transacciones en el mercado. Al cierre de agosto de 2017, las transacciones de titulos participativos del PEI en el
mercado secundario acumularon 12.464 desde la emision del primer tramo por un valor total de COP2.653.099
millones.

La mayoria de los inversionistas del PEI contindan siendo institucionales, lo cual refleja su solidez y altos niveles de
liquidez y rentabilidad. Sin embargo, los fondos de pensiones y las aseguradoras disminuyeron su participacion en los
Ultimos meses. A agosto de 2017, estos representaban 60,5% frente 62,1% en diciembre de 2016, porcentaje que
consideramos que hace al vehiculo vulnerable ante cambios en las decisiones de este tipo de inversionistas.
Proporcionalmente, observamos un aumento en la participacion de las personas naturales (actualmente 23% frente a
21% en diciembre 2016) crecimiento que esta en linea con la estrategia del PEI de ampliar la base de este tipo de
inversionistas y que consideramos contribuye a disminuir el riesgo anteriormente sefalado.

La atomizacioén de los aportes podria limitar las fluctuaciones en el valor de mercado de los titulos en un escenario en
el que los mayores inversionistas vendan sus participaciones. Desde la emision del primer tramo en el 2007 hasta el
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cierre de agosto de 2017, el numero de inversionistas del PEI pas6 de 24 a 2.471 y, en la medida en que se realicen
otras emisiones esperamos que la diversificacion por inversionista aumente de manera progresiva.

Administracién del portafolio

Observamos un aumento significativo en el saldo de cartera a COP10.458 millones en septiembre de 2017 frente a
COP4.113 millones en diciembre de 2016, el cual refleja principalmente el retraso en los pagos por arrendamiento de
un centro logistico por COP3.407 millones. El PEI ya activé los procesos de demanda penal para dicho cliente y
esperamos que con la regularizacién de los demas clientes en mora el saldo de cartera se reduzca a cerca de
COP7.600 millones al cierre de 2017. Para mitigar el riesgo de crédito, el administrador cuenta con un comité de
cartera dedicado a dar seguimiento a los recaudos y saldos por cobrar, al cumplimiento de la politica de cobranzas y a
definir provisiones y castigo de cartera en caso de ser requerido. Durante los primeros 9 meses de 2017, los castigos
de cartera que realizé el PElI suman COP258.7 millones (incluye el 100% de la copropiedad). Consideramos que este
monto no representa un riesgo para el vehiculo en comparacién con sus cuentas por cobrar.

Desde su inicio de operaciones en 2007, el vehiculo ha mantenido niveles de vacancia fisica (medida en metros
cuadrados) menores a 6% (5,4% a agosto de 2017 y 3,8% a diciembre 2016), pese a un aumento en general de la
vacancia en el mercado de oficinas y de comercio a agosto de 2017, lo cual refleja la buena calidad de los activos y en
general de sus arrendatarios. El aumento de este indicador en 2017 se explica principalmente por los activos no
estabilizados que estan en el portafolio tales como Elemento y Plaza Central. Otros aspectos que contribuyen al buen
comportamiento del indicador son la apropiada diversificacion de los contratos de arrendamiento por fecha de
vencimiento y una tasa de renovacion promedio de estos contratos del 91% para cierre de 2017.

A agosto de 2017, el indicador de vacancia econémica del fondo se ubicd en promedio en 4%, levemente inferior al
promedio de 4,2% que observamos un afio atras. Este indicador continta siendo inferior a su nivel de vacancia
proyectado 5% y al nivel de vacancia presentado por competidores internacionales 10%. Esperamos que el nivel
promedio de vacancia econémica del PEI se mantenga por debajo del 5% y que presente una reduccion en 2018 dado
a que los activos que entraran en este afio estan en su mayoria estabilizados. Ejercicios de estrés muestran que
incluso ante incrementos en la vacancia de hasta 20% el vehiculo continuaria generando una rentabilidad adecuada
(IPC + 4%).

El vehiculo de inversion cuenta con una fuente de financiacion de corto plazo, principalmente, 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 la construccion, adquisicién y expansion de algunos activos. A agosto de 2017, el
endeudamiento del PEI era de 48,7% del valor del patrimonio auténomo (35.5% en corto plazo y 13,2% en largo
plazo). Esperamos que en lo que resta del afio este indicador aumente para financiar las compras de ciertos activos,
pero proyectamos que el endeudamiento disminuya alrededor del 26.09% a principios de 2018 ya que los recursos del
tramo X seran utilizados en su totalidad para repagar deuda. De acuerdo con la politica de Terranum Inversion, 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. El Comité Asesor aprobé que el limite de CP
pudiera ser sobrepasado, pero sin superar el limite global de endeudamiento. EI PEI mantiene lineas de crédito
abiertas por COP1.66 billones (con un cupo disponible aproximado de COP170.000 millones a 30 de septiembre de
2017) con Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogota y Banco de Occidente. Las tasas de interés de los créditos que
tienen actualmente rondan entre IBR+3,9% (para créditos de corto plazo) y IBR+5% (para créditos de largo plazo). Lo
anterior confirma la amplia capacidad financiera del vehiculo y el respaldo que tiene por parte del sector financiero. De
acuerdo con el equipo gerencial del PEI, este espera realizar la emision de bonos durante 2018.

El administrador inmobiliario respalda la operacion del PEI en sus procesos administrativos y operativos, los cuales
funcionan a través de una plataforma integral de servicios con herramientas para su gestion eficiente, en particular,
para valorar activos y proyectos, actualizar avallios, controlar la cartera, y valora los titulos participativos (para un
mayor detalle de los aspectos cualitativos, referirse al documento de Eficacia en la Gestion de Portafolios del PEI,
calificado en ‘G aaa’, www.brc.com.co).

Desde hace varios afos, el PEI ha incluido en su portafolio inmuebles 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, pdlizas de seguros de
cumplimiento, de responsabilidad civil y todo riesgo en construccion, y la compra de los activos a un precio global fijo,
entre otros. Al cierre de agosto de 2017, el fondo habia realizado anticipos relacionados con este tipo de proyectos por
un total de COP28.045 millones. Segun su reglamento, el PEI no tiene limites de anticipo para los proyectos hechos a
la medida (o Build To Suit — BTS). Consideramos que las diferentes medidas del PEI para mitigar los riesgos
relacionados estos proyectos son adecuadas y estan en linea con las de otros vehiculos que también incluyen este
tipo de esquemas en sus portafolios.
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De acuerdo con informacion de Terranum Inversién S.A.S., la entidad no ha recibido llamados de atencion ni
sanciones por parte de los entes de control durante el 2017.

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacion:

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

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

e El cumplimiento tanto del plan de adquisiciones 2017-2018 como de sus proyecciones economicas

e El fortalecimiento y cumplimiento de las funciones de Terranum Inversién, asi como el de las demas partes
relacionadas con la transaccion.

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

negativamente la calificacion actual:

e Una disminucién 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 ubicaciéon geografica, tipo de activo o
arrendatario.

ll. DEFINICION Y ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

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

Desde la segunda emision, el PEI toma créditos puente para financiar la compra de los activos y posteriormente emite
titulos para amortizar dichos créditos. Estos inmuebles constituyen el portafolio de inversiones del PEI, y los administra
un operador profesional, que se encarga de todos los procesos operativos asociados al mantenimiento y el
funcionamiento de las instalaciones (vigilancia, aseo, administracién, entre otros).

Con la titularidad de los bienes, el patrimonio auténomo recibe como ingreso principal las rentas de las propiedades.
Luego de cancelar todos los costos y gastos de emision, administracion y operacion, estas rentas se convierten en la
parte principal de los rendimientos distribuibles que, junto con la valorizacién o la desvalorizacién de los activos,
determinaran la rentabilidad de los inversionistas.
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Grafico 1
Esquema de la titularizacion - PEI
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Fuente: Terranum Inversién S. A. S.

Desde el inicio del PEI, se han realizado nueve emisiones de tramos, las cuales se detallan en la Tabla 5. Los pagos
de rendimientos por cada tramo se muestran en la Tabla 6.

Tabla 5. Emisiones de tramos del PEI

Emisiones
del PEI

Fecha de
colocacion

Tramo | Tramoll Tramolll TramolV TramoV  TramoVl TramoVIl Tramo VIl Tramo IX Total

27/02/2007 22/11/2007 30/10/2009 21/03/2012 19/07/2013 05/09/2014 16/12/2015 21/09/2016  16/06/2017

Monto
colocado
(CoP
millones)

107.605 127.557 204.863 155.129 178.995 207.539 251.867 436.665 603.367 2.273.587

Demandado

45 11,9* 43,6 91,77 Q5.0 DBOAMITE DY G § QR DE() Gk rReRs
(x veces)

Nimero de

titulos 21.521 23.405 33.311 21.666 22.831 26.040 29.084 48.735 64.188 290.781

Precio del
titulo (COP)

* Remanente de COP8.960 millones demandado 11,9 veces

5.000.000 5.450.000 6.150.000 7.160.000 7.840.000 7.970.000 8.660.000 8.960.000 9.400.000

** Remanente de COP13.000 millones demandado 43,6 veces

*** Remanente de COP18.007 millones demandado 91,7 veces
**** Remanente de COP6.335 millones demandado 95,9 veces
**** Remanente de COP23.448 millones demandado 260,4 veces
e+ Remanente de COP32.787 millones demandado 269,5 veces
et Remanente de COP99.778 millones demandado 6,22 veces

e Remanente de COP26.386 millones demandado 250,6 veces

Fuente: Terranum Inversién S.A.S.
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Tabla 6. Pago de rendimientos por tramo

Fecha de Rendimientos pagados por titulo (COP)

emisiones y Valor del T T
distribucion de titulo (COP) | Tramol Tramoll Tramolll TramoIlV TramoV TramoVl TramoVil  om© ramo
rendimientos vii IX
27.-feb-07 (emision 5.000.000

primer tramo)

15-ago-07 149.975

22-nov-07 (emision 5.450.000

segundo tramo)

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 (emisién 6.150.000

tercer tramo)

11-feb-10 179.010 179.010 179.010

13-ago-10 241515 241515 241515

14-feb-11 272448 272448  272.448

12-ago-11 250.794  250.794  250.794

14-feb-12 329.485  329.485  329.485

21-mar-12 (emisién 7.160.000

cuarto tramo)

15-ago-12 205480 205480 205480  205.480

14-feb-13 313.960 313.960 313.960  313.960

19-.jul-13 (emision 7.840.000

quinto tramo)

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 (emision 7.970.000

sexto tramo)

13-feb-15 300.036  300.036  300.036  300.036  300.036  300.036

18-ago-15 252795 252795  252.795 252795 252795  252.795

1§-d!c-15 (emisién 8.660.000

séptimo tramo)

12-feb-16 331.747  331.747  331.747  331.747  331.747  331.747  331.747

12-ago-16 238.997  238.997  238.997  238.997  238.997  238.997  238.997

9/21/2016 (emision 9.184.374

octavo tramo)

14-feb-17 275.629 275629 275.629 275.629 275629 275.629 275.629 275.629
6/16/2017 (emision 9.582.616

noveno tramo)

15-ago-17 1751565 175155 175155  175.155  175.155  175.155  175.155 175.155 175.155
30-sep-17 9.751.729

TOTAL 5.158.754 5.008.779 4.161.159 2.887.907 2.368.467 1.574.359 1.021.528 450.784 175.155

Fuente: Terranum Inversién S.A.S.
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IV. PRINCIPALES AGENTES DEL PROCESO Y GOBIERNO
CORPORATIVO

Cambios relevantes:

e Comité asesor: Continta con los mismos miembros independientes a septiembre de 2017 desde la Ultima
revision periodica en abril de este afio.

e Administradora inmobiliaria: Terranum Inversién ha crecido a medida que el desarrollo del vehiculo lo
requiere. Actualmente cuenta con un equipo de 39 profesionales y durante el 2018 busca expandirse a 47
para fortalecer principalmente el area de gestion de activos, la recién creada area de relacionamiento con
inversionistas. Otras nuevas areas que buscan continuar desarrollando son la juridica y la de mercadeo.

V. CONTINGENCIAS

Segun informacion del calificado, a septiembre de 2017 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su posicion
patrimonial.

Al 30 de septiembre de 2017, 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).

La visita técnica para el proceso de calificacién 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 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
elaboracién 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 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.

La informacién financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de inversiones de la
entidad a agosto y septiembre de 2017, los estados financieros no auditados de la entidad a la misma fecha y demas
informacién remitida por el administrador de la entidad incluyendo los activos a titularizar en el tramo X segun el ultimo
portafolio enviado el 23 de octubre de 2017.

VI. 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 ningiin momento pretende ser
una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversioén 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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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:

diciembre de 2016
Valor del total del COP5.000.000 Revision extraordinaria Ago./16: ‘G aaa’
programa: Revision periédica Jun./16: ‘G aaa’
Valor total colocado: COP1.670.220 Calificacion inicial Dic./06: ‘Ga’
Grupo de activos que
componen el PEI: 121

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 gestiéon de portafolios de ‘G aaa’ del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEI).

La calificacion de eficacia en la gestion de portafolios es una opinidn 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 inversion.

La confirmacién de la calificacion se fundamenta en los siguientes aspectos:
e La gestion especializada de Terranum Inversion S.A.S. (en adelante TI), administrador del fondo,
cuyo conocimiento del sector inmobiliario y continuo fortalecimiento organizacional lo han llevado a
consolidarse como uno de los lideres en el mercado de fondos inmobiliarios en el pais.
e Las sdlidas practicas del administrador para dar seguimiento al riesgo de crédito de los

arrendatarios.

e La estabilidad de la rentabilidad del vehiculo como resultado de la continua valorizacién de las
propiedades en las que invierte, un ingreso por arrendamientos creciente y estable y los bajos

niveles de vacancia.
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Evolucion del portafolio

El PEI sigue generando solidos niveles de rentabilidad ante el mercado, entre otros factores, por la calidad
de los inmuebles de su portafolio y las condiciones favorables de financiamiento que le permite contar con
una gran capacidad de adquisicién de activos. A diciembre de 2016, la rentabilidad efectiva anual (E.A.)
acumulada desde febrero de 2007 fue de 13,60%, sin incluir las distribuciones semestrales; tal porcentaje
es ligeramente menor al de 13,83% reportado al corte de diciembre de 2015 (ver ficha técnica), pero es
competitivo si se compara con otros vehiculos similares del mercado cuya rentabilidad promedio fue de
11,63%. Al incluir las distribuciones de rendimientos semestrales, este indicador rentabilidad acumulada al
cierre de diciembre de 2016 fue de 14,30% E. A.

La valorizacion de los inmuebles continta siendo positiva y esperamos que mantenga esta tendencia de
acuerdo con los inmuebles de alta calidad que planea comprar durante el periodo 2017-2019. El promedio
de valorizacion del portafolio fue de 52% respecto a los valores de adquisicion de cada propiedad
alcanzando un valor de portafolio de $3.6 billones de pesos colombianos (COP). Este alto nivel refleja
principalmente la valorizacién de activos que se adquirieron en construccion y que ya estan concluidos,
como Plaza Central y CityU. Adicionalmente, consideramos que el administrador inmobiliario realiza de
manera adecuada el mantenimiento o remodelacion de los inmuebles y ha conservado su estrategia
enfocada de adquirir activos de alta calidad que contribuyen tanto a la continua valorizacién de su
portafolio como a los bajos niveles de vacancia.

A diciembre de 2016 la vacancia econdémica del fondo se ubico en 4,54%, superior al nivel de 3,17% que
observamos un afo atras, principalmente por el ingreso de activos en proceso de estabilizacién como, One
Plaza y Plaza Central. Este indicador continta siendo inferior a su nivel de vacancia proyectado de 5% y al
nivel de vacancia de competidores internacionales de 10%, mas aun si no se tienen en cuenta los activos
en proceso de estabilizacion (2,3%). Asimismo, esperamos que se reduzca en 2017 dado que los activos
que entraran este afio estan en su mayoria estabilizados.

El administrador logré mejorar la diversificacion de los contratos de arrendamiento por fecha de
vencimiento, lo cual favorece a que los ingresos por arrendamiento contindien siendo estables y positivos.
A diciembre de 2016, 78% de los contratos vigentes tenian plazo de vencimiento superior a tres afios (63%
junio/2016), y 65% vence después de 2023 (42% junio/2016). Consideramos que 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.

Composicion y diversificacion del portafolio

BRC evalua los limites de concentracion del portafolio con base en los canones de arrendamiento
proyectados para 2017; a diferencia de Tl que los calcula con base en los ingresos generados, tal como lo
indica su prospecto de emision. Consideramos que las dos metodologias son validas y que la diferencia
en los resultados de los indicadores no es significativa.

Con la entrada de los activos que se titularizaran en el futuro, la concentracién geografica medida a partir
de los canones de arrendamiento disminuyo para la mayoria de las ciudades pero aumenté en Bogota a
64,1% desde 50,7% en la revision extraordinaria de 2016 (RE16), tal como pronosticamos en su momento.
(ver ficha técnica). Aunque este valor esta por debajo del maximo de 85% para Bogotéa establecido en el
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prospecto de colocacion, no descartamos que pueda seguir aumentando de acuerdo con el pipeline para
2017. No consideramos esto como un riesgo que comprometa la rentabilidad esperada del vehiculo dada
la importancia econdmica que representa Bogota frente al resto de ciudades del pais; sin embargo,
daremos seguimiento a este indicador.

Por otro lado, la concentracion por tipo de arrendatario aumentd. Davivienda es ahora el mayor
arrendatario con 13,2% de los ingresos esperados del portafolio. Aunque esta lejos de alcanzar el limite
establecido en el prospecto, consideramos que es un porcentaje relativamente alto en comparacion con los
niveles que venia presentando el vehiculo (8% a 9%). El equipo directivo del PEI busca reducir esta
concentracion con la inclusion de los activos definidos en el pipeline 2017 - 2019.

La composicion del portafolio por tipo de activo a diciembre de 2016 cambio frente a la de la revisiéon
extraordinaria de agosto de 2016 pero sigue manteniendo niveles adecuados de diversificacion. Los
cambios més notorios son el aumento en la participacion de centros comerciales (29% frente a19%) y el
incremento en locales comerciales (6,9% frente a. 4,2%. ver ficha técnica). La variacion en centros
comerciales se debe principalmente a la adquisicion de 37,5% del centro comercial Plaza Central en
Bogota, por COP349.719 millones mientras que el cambio en locales comerciales refleja principalmente la
adquisicién del portafolio inmobiliario de Davivienda en este segmento.

Desempeiio 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 IPC+9%, observamos un resultado acumulado de 0,21 desde el inicio de operaciones
hasta el cierre de diciembre de 2016 (ver Tabla 1), similar al que presentaba en la revision extraordinaria
(RE) anterior a agosto de 2016 (0,23). Estos niveles demuestran una habilidad superior del administrador
para generar retornos competitivos desde sus inicios. Al evaluar los horizontes de seis y 12 meses a
diciembre de 2016, los resultados del IR son positivos con 7.60 y 8.61 y favorables frente a los niveles de
2,23y 2,67, observados en agosto de 2016 debido a la estabilizacion de la inflacion a finales de 2016. Por
otra parte, los resultados del IR observados en la Tabla 1, evidencian que, en los ultimos seis y doce
meses finalizados en diciembre de 2016, el PEI obtuvo una rentabilidad ajustada por riesgo superior a la
de sus pares.

Tabla 1. Retornos ajustados por riesgo del portafolio

PEl vs. PEIl vs. PEIl vs. PEl vs.
0,
PEl vs. IPC+9% Pares IPC+9% Pares IPC+9%
Information 0,21 7,60 0,62 8,61 1,24
Ratio
Beta 0,04 0,57 0,43 1,17 0,49

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

WWW.BRC.COM.CO 20 de abril de 2017
Pagina 4 de 12



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Il. PASIVO Y LIQUIDEZ DEL PORTAFOLIO

La mayoria de los inversionistas del PEI contindan siendo institucionales lo cual refleja su solidez y altos
niveles de liquidez y rentabilidad, siendo los fondos de pensiones y las aseguradoras los de mayor
participacion. A diciembre de 2016, estos representaban 62.1% frente 59.1% en agosto de 2016. Este
aumento en la participacién tuvo un efecto notable sobre la prima del mercado secundario frente al valor
de referencia (ver ficha técnica), la cual disminuy6 a 2.07 promedio 2016, frente al promedio de 7.4%
desde el inicio de su operacion. Dentro de su estrategia, el PEI contempla ampliar la base de
inversionistas, especialmente las personas naturales (actualmente 21% frente a 24% en agosto 2016) para
reducir el impacto en la demanda que podrian generar los inversionistas institucionales.

Grafico 1
Evolucion del valor del titulo en el mercado secundario
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En la dltima emision se vincularon 207 nuevos inversionistas para un total de 1.854 (24 en la primera
emision) cifra que refleja como el PEI se ha constituido en uno de los vehiculos de inversion mas atractivos
del mercado. Actualmente, los titulos del PEI se tranzan diariamente en la BVC lo cual indica su alto nivel
de liquidez, factor también clave para la atracciéon de nuevos inversionistas. En el mercado secundario el
monto transado alcanzé COP571.714 millones en 2016 casi un 60% mas que lo transado en 2015 (COP
355.127) con un menor numero de transacciones 2.165 frente a 2.562 en 2015.

El 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 o bonos,
lo cual le permite mantener una liquidez suficiente en los momentos que negocia los activos inmobiliarios.
Al cierre de diciembre de 2016, el PEI contaba con cupos de créditos preaprobados por COP1,5 billones
con cuatro entidades bancarias; con una utilizacion del 53%. Adicionalmente Bancolombia y Davivienda, le
otorgaron dos lineas de crédito para la compra del portafolio de Davivienda.
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El monto total de endeudamiento alcanza COP841.989 millones (cupos utilizados mas leasings financieros
por COP4.839 millones) equivalentes aproximadamente a 39% 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). Esperamos que en los proximos meses, en la medida que el fondo adquiera los
activos registrados en su plan de adquisiciones, solicite endeudamiento adicional de corto y mediano plazo
y reembolsara 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 afos.

Bajo el supuesto de que una posible emisién de los bonos en el periodo 2017-2018 resulte en una
alternativa mas favorable que los créditos con las condiciones actuales, la rentabilidad del portafolio podria
incrementarse.

ll. GESTION DEL ADMINISTRADOR

El administrador del PEI, Terranum Inversion S.A.S. (Tl), cuenta con una estructura organizacional,
operativa y de gestidon de riesgos que procura la aplicacion de muy fuertes estandares para los recursos
administrados, superiores a los observados en la industria de administradores, en general. Tl, en su labor
de administrador del vehiculo calificado, efectia controles para mitigar riesgos operacionales, de crédito y
legales derivados de la operacién del fondo, y busca el continuo desarrollo y actualizacion de las
herramientas y metodologias para el analisis y gestion de los riesgos.

Entre los aspectos que ponderamos positivamente en la calificacion, esta el fortalecimiento continuo de la
estructura organizacional de TI, la cual respalda el crecimiento del vehiculo de inversion 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 administracion 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 administracion de negocios relacionados con activos
inmobiliarios, aspecto que ha contribuido con una administracion adecuada de los recursos de terceros vy,
esperamos que permita lograr nuevas adquisiciones para apoyar el crecimiento del vehiculo.

Riesgo de crédito
La gestion del riesgo de crédito del fondo esta a cargo de la gerencia de gestion de activos y del area de

planeacion e inversiones de TI, quienes se apoyan en el comité de cartera, que sesiona semanalmente y
analiza los factores de riesgo asociados con el incumplimiento del pago del canon de arrendamiento para
cada inmueble que forma parte del portafolio del PEI. Asimismo, el administrador exige que los
arrendatarios contraten pdélizas de arrendamiento para cubrir las posibles obligaciones vencidas, lo que
permite mitigar en mayor medida el riesgo de crédito asumido.

El PEI cuenta con el apoyo de un asesor juridico externo (Brigard & Urrutia) 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 hace una

evaluacion rigurosa de los portafolios administrados. Las inversiones del PEI estan expuestas a
variaciones en los precios de mercado de los activos inmobiliarios, asociadas principalmente con cambios
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en las condiciones del mercado en términos de oferta y demanda de inmuebles. Por esta razon, el
administrador ha desarrollado herramientas que le permiten realizar una mejor planeacion financiera del
vehiculo, incorporando 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
inflacion, entre otras variables de mercado, con el propdsito de anticiparse al impacto que estas pueden
generar sobre los retornos del fondo.

Riesgo operativo

Tl mantiene una infraestructura de control de riesgos adecuada que se refleja en el cumplimiento correcto
de operaciones, una capacidad apropiada de respuesta a las necesidades del negocio y mecanismos
estrictos de control. El riesgo operativo del PEI se mitiga a través de comités operativos y técnicos que se
reinen mensualmente. El comité operativo analiza los resultados financieros de la administradora, aprueba
solicitudes como ajustes al presupuesto, y presenta los indicadores de operacion. El comité técnico da
seguimiento a los proyectos de mantenimiento y conservacion de los inmuebles, gestiona el cronograma
anual de actividades (visitas técnicas, termografias, pitometrias y avalios) y monitorea 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 recaudo de los canones de arrendamiento. Sin embargo, para los centros comerciales
donde la carga operativa aumenta debido al gran numero de contratos de arrendamiento que existen, Tl
tiene contratos de mandato para tercerizar los procesos anteriores con Terranum Administracion (Centros
Comerciales Atlantis, Univentas e Ideo con 200 contratos y se reunen una vez a la semana), Central
Control (Centro Comercial Jardin Plaza con 200 contratos y se reinen mensualmente) y Ospinas & Cia.
(Centro Comercial Plaza Central con mas de 300 contratos y se reinen de manera quincenal). Estos
operadores cuentan con una 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 valorizacion, con un efecto positivo sobre los retornos del fondo.

Desde hace varios afios, el PEI ha incursionado, ademas del negocio tradicional de compra de activos
estabilizados, en proyectos built to suit (BTS), 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 mecanismos incluyen un adecuado proceso de
seleccion 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. Al cierre de diciembre de 2016, el fondo habia realizado anticipos relacionados con este tipo
de proyectos por un total de COP66.500 millones. Segun su reglamento, el PEI no tiene limites de anticipo
para los proyectos BTS. Consideramos que a través de los diferentes esquemas que emplea el PEI, los
riesgos mencionados en relacion con el desarrollo de inmuebles BTS se encuentran mitigados.

IV. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

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

WWW.BRC.COM.CO 20 de abril de 2017
Pagina 7 de 12



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

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

e EIl cumplimiento del plan de adquisiciones 2017-2019 que permita incrementar el valor del portafolio a
través de la compra de inmuebles de alta calidad.

o 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:

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

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

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

V. DEFINICION DEL PORTAFOLIO, POLITICAS DE INVERSION Y
DIVERSIFICACION

El PEI tiene un perfil de inversion de mediano y largo plazo con riesgo moderado. Su objetivo es la
obtencién 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 La exposicion 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.
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La inversion minima para una emision primaria y en el mercado secundario es de un titulo. El plazo del PEI
es de 99 afos.

VI. CONTINGENCIAS

Segun la informacion proporcionada por el calificado, a abril de 2017 no tenia procesos juridicos que
pudieran afectar su posicién patrimonial.

Al 31 de marzo de 2017, 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).

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 informacién publica disponible y la

comparé con la informacién entregada por el emisor.

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.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en estados financieros auditados de diciembre 2016.
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VII. FICHA TECNICA

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

Y sz, 1, v
Calificacion: G aaa
Administrador Inmobiliario: Terranum Inversion S. A. S.
Contactos: Agente de Manejo: Fiduciaria Corficolombiana S. A.
Mariana Zuluaga Murillo mariana.zuluaga@spglobal.com Fecha ultima calificacion: 19 de agosto de 2016
Alba Luz Buitrago Junco alba.buitrago@spglobal.com Seguimiento a: 31 de diciembre de 2016
DEFINICION DE LA CALIFICACION Grafico 2. i6 ili vs (serie <
. ” . . . 2%
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 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.

EVOLUCION DEL TITULO

Recursos Adi trados y Rentabilidad Obtenida

Valor en miles al: 31 de diciembre de 2016 9.493
Crecimiento Anual del valor del titulo 9.2%
Crecimiento Semestral del valor del titulo 4,7%
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Tabla 2. Concentracién en los Cinco Mayores Arrendatarios
Tramol, Tramol,

Tramo I, Il, Tramo |, Il,

Tramo |, Il, Tra Tramo |, I,
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Arrendatario I, IV Mar 1,1, v, v V VI Sep V, VI Mar n, v, v, vi VI, VIl Mar VI, VIl Dic
12 Jul 13 15 Jul 15 18 18

Primero 9,2% 9,1% 6,9% 6,6% 6,6% 6,8% 13,2%)
Segundo 0,0% 0,0% 8,0% 7.9% 7.9% 7.7% 5,3%|
Tercero 10,5% 10,4% 7.8% 7.5% 7.5% 6,9% 4,3%|
Cuarto 8,4% 8,3% 6,3% 5,2% 6,0% 57% 4,2%|
Quinto 72,0%
100,00%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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1/ Rentabiidad acumulada EA Periodo Semestre: Utimos 6 meses
2/Grupu comparable establecido por BRC lvestor Services S. A. SCV de caracteristicas slm\ares en el mercado.
IPC +9% aplica para k amo en adelante. B IPC +

tramos ante I quinto.

La informacién contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Investor Sewvices S. A. SOV. Una calificacion oforgada por BRC Investor Sevices S. A. SCV a una cartera cdlectiva o fondo de
inversion, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en [a cartera, sino una evaluacion sabre d riesgo de administracion y operacional del portafdlio por una parte y sobre Ios riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto o mismo. La informacicn
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CALIFICACION DE EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)
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Mariana Zuluaga Murillo mariana.zuluaga@spglobal.com
Alba Luz Buitrago Junco alba.buitrago@spglobal.com

Calificacion:

Administrador Inmobiliario:
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Fecha Ultima Calificacion:
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Terranum Inversién S. A. S.
Fiduciaria Corficolombiana S. A.
19 de agosto de 2016
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Grafico 7. Composicién por arrendatario

100% -
90% -
80% | 1% %
70% 7% L 5
60%
50%
40% - =
30%
20% - 6%
10% - 8%
0% o
Tramo| Mar Tramolyll Tramol,ly Tramol,ll, Tramol,ll, Tramolll, Tramol,ll, Tramol,ll, Tramol, i,
NovO7  IlNov09 I,IVMar 12 I, IV,VIul 1,1V, V,VI I,1V,V, VI, 1V, V, Vi, Iil,1V,V, Vi,
13 Sep1a  VIMar16 VIl Villlun VI, Vill,IX
16 Mar 17

Almacenes Exito ~Padfic Rubiales SBanco Corpbanca Skagen & Carvajal 4Siemens SSuppla SAWacer “Directv ®Ciplas  Hewlett Packard 4 Otros.

Tabla 3. Concentracién de inversionistas

Concentracién 10

Concentracién Mayor Adherente

Mayores
jul-15 26,2% 71.8%
mar-16 26,2% 69,6%
jun-16 26,8% 70,5%
dic-16 28.4% 66.0%

Tabla 4. Retornos ajustados por nivel de riesgo

Ago/14 - Jul/15 Abr/15 - Mar/16 Ene/16 - Dic/16
Information Ratio /4 544 2,67 1,24
Beta /5 -0,55 4,05 0,49
qurglacmn conrent. 25.9% 86.3% 72.0%
objetivo /6

1, Tramo , I, 11, Tramol, i, Il
LVIE IV, V, VI, VI, IV, V, VI, VI,
Mar16  VillJun16 VIll, IX Mar 17

Grafico 8. Composicion por inversionista
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4/ nformation ratio: mide la rentabiidad extra umenida por el vehiculo de inversion como consecuencia de la habiidad 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 su tasa objetivo con una volatiidad men

5/ Beta: mide la volatildad relativa (el riesgo) del vemculo siendo 11a volatiidad de la rentabilidad objetivo. Un
6/ Correlacion: Relacion rechmca omedida de asociacion ineal entre o valor de la unidad del FEl y i rentabiidad objeiNo.

una volatiidad mayor q Un beta inferior a 1 implica que el portafolio es menos volati que su rentabilidad objetivo.

La

Services S. A.SCV. Una

2 :
por ir iidad por errores,

BRC Investor Services S. A. SCV a una cartera colectiva o fondo de
e XC | A > colectiva &l

WWW.BRC.COM.CO

cion.

20 de abril de 2017
Pagina 11 de 12
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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 calificacioén de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningtin momento pretende ser una
recomendacion 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 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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