SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

PATRIMONIO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS

Ingresos crecerian cerca de un 20% en 2022

Rodrigo Sanchez - Equipo Corredores, Katherine Ortiz - Equipo Corredores / Febrero 10 2022

P.O. 2022 FA: 10,820,000 / NEUTRAL

Potencial (NAV): -2.9% P/VL actual: 0.69x Max 52 Sem (COP): 11,145,933
Potencial (desc. 31%): 41% Cierre NAV: 11,145,933 AUMs (COP): 7.5 bn

Min 52 Sem (COP): 10,637,148 Descuento mercado: ~-31% Flujo anual (COP): 539,109
#TEIS: 431,422 Market Cap NAV (COP): 4.8 bn Riesgo: Medio

os resultados del 4T21 continuaron mostrando la dindmica de recuperaciéon operacional que el PEI ha venido

logrando durante los ultimos trimestres, incluso logrando un crecimiento anual en ingresos del 5.6% frente al
cierre de 2019 ydel 11.6% frente al 2020. Sin embargo, es importante considerar que entre el 2019 y el 2021, el PEI
ha anadido cerca de 156 mil m2 de GLA, por lo cual los ingresos por m2 promedio han retrocedido un -6.5% en los
ultimos 2 anos. La vacancia se ubic6 en sus niveles mas bajos desde diciembre de 2019 (6.9% en vacancia fisicay
9.7% en econdmica), con reducciones en todos los tipos de activos. La administracion presentara a la asamblea
para su aprobacion el proyecto de migracion a la rueda de renta variable. Por otro lado, el 14 de noviembre se
llevara a cabo el pago del flujo trimestral por COP 147,771 por TEI, equivalente a un incremento del 11.0% frente al
flujo pagado en febrero de 2021 y a un yield trimestral del 1.36% (1.91% a precios de mercado: ~70%).

Aspectos a destacar

> Las expectativas generan mayor optimismo pero la renta fija sigue siendo una limitante: i) Los ingresos en el
4T21 crecieron 17.7% anual y 11.3% trimestral, impulsados por la estabilizacién de algunos activos, reducciones en la
vacancia econdémica del vehiculo, la terminacién de algunos periodos de gracia y la recolocaciéon de algunos activos; ii)
la expectativa de rentabilidad del management para 2022 esta entre el 9% y 10% frente al valor patrimonial (NAV),
mientras que en 2021 fue de 6.5%. Es decir, que de cumplirse dicha expectativa de la administracion y considerando
que se prevé una rentabilidad via flujo del ~5% (a NAV), estimamos que para aquellos que compren unidades con
descuentos del 30% (cercanos al nivel actual), esta rentabilidad podria ser superior en cerca de 200pbs frente a la
planteada por PEI AM, si el descuento se mantiene estable. Sin embargo, en este aspecto y tras conocer los Gltimos
datos de inflacién, el gran reto del vehiculo para los préximos trimestres seguira siendo el lograr un spread positivo
entre la rentabilidad del vehiculo y la renta fija; iii)La administracién comenté que espera alcanzar niveles de ingresos
entre COP 580-600 mil mm, lo que implicarian crecimientos cercanos al 20% en 2022 frente a los COP 493 mil mm
registrados en 2021, lo cual luce bastante retador, considerando que el espacio de endeudamiento para adquisiciones
luce limitado (LTV 36%). Sin embargo, como referencia, la tasa de crecimiento anual compuesta de los ingresos entre
2015-2021 ha sido del 22%; vy, iv) se entregd como guia un nivel de vacancia econémica de 8.7% para el cierre del 1T22
y de cerca de 8% para cierre de 2022, por debajo de nuestra expectativa de 11%.

> Migracion a la rueda de renta variable y propuestas adicionales: Durante la conferencia de resultados, se
menciond que la migracién a la rueda de renta variable debera ser aprobada por la Asamblea de Tenedores de TEIS, por
lo cual, la expectativa de que la migracién se haga antes del cierre de febrero luce dificil. Sin embargo, segin lo que
hemos podido conversar con personas cercanas, el proceso ya esta listo desde una perspectiva operativa. Ademas,
estard a cargo de la Asamblea aprobar algunas propuestas adicionales, como la estructuracion de programas de
formadores de liquidez y un mecanismo para recompra de titulos. Este altimo punto es nuevo y podria ser una
alternativa interesante para la generacion de valor a los inversionistas, aunque de momento no se dieron mayores
detalles sobre las condiciones y el posible tamano de este programa.
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Principales cifras

COP mil mm 4T21 3T21 4T20

Ingresos 137 123 116 11.3%
NOI 111 100 94 11.0%
EBITDA 85 75 74 12.3%
Flujo (COP/TEI) 147,771 150,795 133,119 -2.0%
Margen NOI 80.9% 81.1% 80.8% -0.2pp

Margen EBITDA 61.9% 61.3% 63.4% 0.6pp

17.7%
17.8%
14.9%
11.0%

0.1pp
-1.3pp
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Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa no se hace responsable por la toma de decisiones de inversion que se derven de la

informacion y de los analisis presentados en este documento. Dichas decisiones, sus efectos y consecuencias seran de exclusiva
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