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PEI continia mostrando un crecimiento importante en ingresos operacionales y una
expansion de margenes que responde a los cambios en comisiones, sin embargo, los
gastos financieros aun siguen creciendo. No obstante, tanto el dividendo como el
precio parecen estar mostrando tendencia hacia la recuperaciéon

Resultados
Los ingresos operacionales del dultimo trimestre Cap. Mcdo (COP bn) 1,74
cierran en COP 180 mil millones creciendo 16% frente Ultimo Precio (COP) 40.410
a 2T22, y en lo corrido del afio alcanzan COP 361 mil A Precio YTD 12,9%
millones creciendo 17% frente al mismo periodo de vs colcap 24,0%
2022, en la medida que se renovaron el 99% de los Dividend Yield 12M 3,2%
contratos y una vacancia fisica que cierra 5,8% y se Precio/Valor Libros 310x
incrementa 11pbs anualmente, respondiendo a EVIEBITDA 4.2 x
espacios vacantes en la categoria corporativa. P/CF 0.8 x

Neg prom COP MM 789

La utilidad generada por la operacion (ex valorizacion)

crece 23% frente al 1722, cerrando en COP 123 mil Utilidad operacional vs gastos

) financieros
millones, y crece 25% frente al 1S22, cerrando en COP . .
. . . COP miles de millones
241 mil millones, donde encontramos un impacto 150

significativo por cuenta de la reduccion de comisiones
de PEI AM, el rubro de gastos de administracién cerr6

O 100
en COP 25 mil millones el semestre, cayendo 33%
frente a lo registrado en 2022. 5 ' ' r
Los gastos financieros contindian creciendo, aunque a 0

una menor tasa, y ya alcanzan los COP 212 mil 221 2722 2723
millones, doblandose frente al primer semestre del 22. W Ut. oper ™ Gasto Fin.
Por lo anterior, la utilidad neta (ex valorizacién) se
contrae 67% A/A'y cierra en COP 30 mil millones.

o

Dividendo decretado
COP por accion

El flujo de caja operacional sigue en a terreno negativo 1.508
por ajustes en el capital de trabajo tanto en 1T como 1478 400

. . . 1.24
en 2T. El PEl cierra con COP 14 mil millones en caja. 0

El dividendo continla recuperandose, se decretaron 556 257 3514
COP 433 por titulo y va en camino a completar COP

1.470 por cuenta del ejercicio del 2023 y se espera C R . .

éste continue esa senda en el 2024 por menores N

gastos financieros. " '& N ‘;@ & ’& ”;\’» “j‘@ & '&
COP miles de MM 2T22 1T23 2723  YoY QoQ | 2022 2023  YoY
Ingresos 155 181 180 16% -1% 309 361 17%
Utilidad Operativa* 96 123 118 23% -3% 192 241 25%
Gastos financieros 58 101 111 91% 11% 103 212 105%

pel Utilidad del Ejercicio* 38 23 7 -81% -68% 89 30 -67%

FC operacional 21 (13) (5) 56 (18)
*Excluyendo Valoracidon propiedad de inversion
Margen operacional 62% 68% 66% 4pp -2pp 62% 67% 5pp
Margen Neto 25% 12% 4% -21pp -8pp 29% 8% -21 pp
FCO % ingresos 14% -71% -3% -17pp 4pp 18% -5% -23 pp

Fuente: Reporte compafiia, Bloomberg. Célculos: Estrategia Alianza
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La estrategia

El vehiculo ha mantenido la buena dinamica de la parte alta del PyG, no obstante, el alto
porcentaje a IPC e IBR de su deuda ha incrementado el costo financiero, por el choque
inflacionario y el alza de tasas del BanRep, lo que comprime la reparticién de dividendos.

El descuento actual del patrimonio frente a los avallos comerciales hace atractiva una
participacién de PEl en portafolios de largo plazo ausentes de restricciones de liquidez y
con el perfil de riesgo adecuado, esto toda vez que se puedan superar los inconvenientes
del mercado secundario y tenga éxito el programa de recompra aprobado el afio pasado

El mercado

Luego de las decisiones tomadas en la asamblea, donde se aprobd una reduccién en
comisiones del administrador durante este afio, y la alineacion de incentivos para los
aflos posteriores, el mercado recibi6 muy bien la noticia, y el precio pasé desde COP
22.000 hasta COP 35.000 en el mercado secundario. En segunda instancia, y luego de
meses de altos volUmenes de negociacion, PEl mantiene su tendencia alcista y ya supera
los COP 40.000

La negociacion

Mientras los mayores vendedores siguen siendo AFPs concentrando aproximadamente el
65% de los flujos, las Personas Naturales y Sector Real se consolidan del lado comprador
del vehiculo, siendo responsables no solo del rebote de abril del PEI, sino el cruce del mes
de Junio, donde se negociaron COP 22 mil millones lo cual ha ayudado a evacuar parte de
las intenciones de venta.

Miles de acciones negociadas

Precio accién y volumen de negociacién en COP 1 Compradores
miles de MM
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Fuente: Reporte compafiia, BVC. Calculos: Estrategia Alianza SR: Sector Real



Resultados corporativos A Alianza

UNA FMPRESA DF LA ORGANIZACKON DELIMA.

Resultados
corporativos

Documentos Alianza

.. Cuentos
£ econémicos

Informes
diarios

Apertura ) [

( Técnico de acciones ) i

( Cierre ) =

'

Estrategia BanRep
Estrategia inflacién
Estrategia PIB

Sectoriales
ilustrados
£ Dias imposibles )
Renta Renta
variable fija

Resultados corporativos %}
Mensual de acciones @

Calendario de resultados | foxy
y de dividendos

w3" [ Englishman in Bogota
;{ Tenedores de TES

Ricardo Pérez

Vicepresidente de Inversiones & Estrategia
jperez@alianza.com.co

Felipe Campos
Gerente de Inversiones & Estrategia
fcampos@alianza.com.co

David Cubides
Director de Investigaciones
Econdmicas
dcubides@alianza.com.co

Camilo Thomas
Director de renta variable
cathomas@alianza.com.co

Jenny Moreno Guillermo Jaramillo Diego Alejandro Sanchez Jorge Moya
Analista macroeconémico Analista renta fija Analista de renta variable Analista de portafolios
jenmoreno@alianza.com.co guijaramillo@alianza.com.co  diegsanchez@alianza.com.co jormoya@alianza.com.co

Alejandra Morén
Estudiante en practica
amoron@alianza.com.co

Siguenos en nuestras redes sociales

f Alianza Fiduciaria / Alianza Valores D Alianza Fiduciaria / Alianza Valores

[ ] . . . . .
X @AlianzaValores Alianza Fiduciaria - Alianza
. Valores
Disclaimer Legal

El contenido de la presente comunicacién no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2.40.1.1.2 del decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.
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Estos apuntes y opiniones no buscan imponer términos ni condiciones comerciales o legales ni tampoco se constituyen en suministro formal de
informacién al mercado de valores. Su finalidad es la de exponer un punto de vista sobre la situacién general del mercado segun el criterio particular
de la entidad.
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El contenido de este documento no debe ser considerado como un sustituto de la asesoria profesional. En consecuencia, Alianza Valores y Alianza
Fiduciaria y sus funcionarios, no aceptan ni asumen ninguna responsabilidad respecto de cualquier decisién tomada o no tomada solo con base en la
informacién contenida en este documento. La Asesoria y el consejo profesional especializado deben ser buscados en todas las circunstancias.
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