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os resultados del 2T21 del PEI reflejaron una dindmica de recuperaciéon importante en distintos indicadores,
Lpese a que algunos activos, como los centros comerciales, enfrentaron cierres temporales en meses como mayo
y junio, producto de la situacion social en el pais. Los ingresos del vehiculo se ubicaron en COP 118 mil mm, cerca
de un 6% por debajo de los niveles de ingresos maximos historicos registrados en los trimestres previos al inicio de
la pandemia, pero mostrando una recuperacion significativa frente al 2T20, del 18.1%. Ademas, el margen
operativo (NOI) permanece por encima del 80%, pese a algunos incrementos en gastos administrativos
relacionados con los procesos de comercializacion. La vacancia econdmica se redujo hasta el 8.0%, desde el 12.3%
del trimestre pasado, favorecida principalmente por la recolocacion de algunos activos logisticos, algo que ya habia
sido anunciado al mercado. Por otro lado, la vacancia econdmica cerré en 13.1% (-30pbs trimestral), donde la
administracion espera que para cierre de ano esta se reduzca hasta alrededor del 10%. Por otro lado, manana, se
llevara a cabo el pago del flujo trimestral por COP 123,992 por TEI, equivalente a un incremento del 6.4% frente al
flujo pagado en mayo y a un yield trimestral del 1.13% (1.38% a precios de mercado: ~82%).

Aspectos a destacar

> Mejores perspectivas de la mano de la recuperacién econémica: En el Grupo Bolivar, estimamos un crecimiento
del PIB del 7% para 2021, con recuperaciones significativas en la mayoria de las ramas de la economia; mientras que el
gobierno mantiene su meta de completar el esquema de vacunacion para 35 millones de colombianos para cierre de
ano. Sin duda, la materializacién de estas expectativas deberia favorecer el desempeno de varias industrias de las que
hacen parte los arrendatarios del PEI, por lo cual, nuestra expectativa de recuperacién de resultados para la segunda
parte del ano y para 2022 se mantiene. Ademas, la administraciéon del PEI comenté que no proyecta la entrega de
alivios adicionales significativos para lo que resta del ano, lo cual deberia permitir una recuperacién mas acelerada en
lo que resta de 2021, a lo cual se suma que entre septiembre y febrero del préoximo ano, varios de los periodos de gracia
y las adecuaciones de algunos espacios ya firmados terminarian dando un impulso adicional a las cifras de las
compania y permitiendo ademads que la brecha entre vacancia fisica y econdmica se vaya cerrando. Como referencia, en
2020, el PEI otorg6 alivios por COP 42 mil mm y en lo corrido del afio, este monto ha ascendido a COP 12.5 mil mmy
no se espera que en todo 2021 esta cifra supere los ~COP 19 mil mm.

> Aspectos a destacar: i) Durante las protestas en el pais, algunos centros comerciales de Bogota y Cali estuvieron
cerrados cerca de 20 dias; ii) la recolocacion de los activos logisticos de la Zona Franca la Cayena, que son la principal
razoén del incremento en vacancia fisica que se vio en el 1T21, fue realizada a precios entre un -3% y un 0% del precio
por metro cuadrado que tenia el anterior arrendatario; iii) el proximo 28 de agosto se vencen cerca de COP 116 mil mm
de bonos del PEI, los cuales seran pagados a través de recursos obtenidos con la banca, lo que no resultaria en
incrementos en endeudamiento. En este sentido, si bien el costo de la deuda del PEI se ubica en cerca de un 4.7%,
esperamos conocer a futuro mas detalles sobre la estrategia de endeudamiento, considerando que una proporcion
importante de su deuda estd indexada al IPC y que la inflacién ha venido acelerdandose de manera considerable, aunque
un mitigante importante es que los ingresos de este tipo de activos también estdn en su mayoria indexados a la
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inflacién; vy, iv) finalmente, reiteramos que a los precios actuales de mercado, no recomendamos vender PEI, mas atin
cuando consideramos que las cifras financieras del vehiculo deberian mantener su senda de recuperacién en los
préoximos trimestres, sin dejar de reconocer que adn persisten riesgos como los impactos de la variante Delta y que
segmentos como el corporativo, podrian seguir enfrentando presiones estructurales en vacancia.

Principales cifras

21214

COP mil
mil mm 2720
Ingresos 118 115 100 27% 18.1%
MO 96 96 85 0.3% 13.3%
EBITDA 75 = B3 0.5% 19.7%
Margen NOJ 81.5%  83.58% 850%  -20pp -3.5pp

59
Margen EBITDA ~ 63.8% 652% 63.0% -1.4pp  0.8pp
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