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Valor Justo 2023: 93,200 / COMPRAR

Potencial: 119% P/VL actual: 0.25x Max 52 Sem (COP): 79,878
Cierre (COP): 42,500 AUMs (COP): 8.8 bn Min 52 Sem (COP): 22,000
NAV (COP): 137,996 Flujo anual Est. (COP): 776 #TEIS: 42,810,749

Market Cap (COP): 1.4 bn Riesgo: Alto Bloomberg: RESP COAR

os resultados del PEI mantienen la solidez desde el punto de vista operacional. Los ingresos y el NOI (ingreso
Loperativo neto) crecieron alrededor de un 12% anual, resultado principalmente de la menor vacancia y el
ajuste en los canones, alineado con el comportamiento de la inflacién. No obstante, el gasto financiero sigue
presionado al alza por el mayor costo de deuda (15.3% para el trimestre), impactando la capacidad de distribucion
de caja. Finalmente, la compania resalté que adelanta la socializacion de los cambios que pondra a consideracion
de la Asamblea de Inversionistas respecto al nuevo esquema de comisiones, al tiempo que avanza en las
desinversiones de activos.

Aspectos a destacar

Resultados operativos estables. Durante el trimestre, la vacancia econ6mica del vehiculo se ubicé en 7.6%, 43 puntos
basicos por debajo de la cifra el 1T23. Por otro lado, se observd una leve disminuciéon en el margen NOI que se ubicé en
82.63%, mientras que el margen EBITDA se ubicé en 70.83%, por encima del 2T22, producto del descuento en la comision
de administracion que rige desde enero. Resaltamos que la renovacion de contratos se ubicd en 98.6% con una
comercializacion de mas de 22 mil m2 adicionales en el trimestre. Finalmente, el Flujo distribuible por TEI subié a COP
433, superior al trimestre anterior cuando fue de COP 351, aunque, en linea con la expectativa, se mantiene muy por
debajo de la historia del vehiculo.

Otros aspectos clave:

1. La administracién adelanta la socializacion de las propuestas que presentara a consideracién de la Asamblea de
Inversionistas en septiembre, donde se enfocarian en una estructura de comisiones que capture cambios asociados a
resultados operativos y financieros del vehiculo, robustecer las practicas de gobierno corporativo y nuevos limites
relacionados con la estructura de capital.

2.Se mantuvo el pronéstico de flujo distribuible para 2023 en COP 1,472/titulo, es decir que para el segundo semestre la
distribucién pendiente estaria en ~COP 688 por titulo. Este continda siendo un nivel bajo frente a la historia de PEI.
Ademas, se reiteraron las estimaciones de flujo por titulo para 2024 (COP 5,045), 2026 (COP 6,796) y 2027 (COP
7,821). Es importante mencionar que estas estimaciones no incorporan efectos de posibles desinversiones.

3.Respecto a las desinversiones, se encuentran activos procesos asi: i) Comercial, dos inmuebles cuyo valor aproximado
de las transacciones asciende a COP 420 mil millones; v, ii) Corporativo, portafolio de inmuebles con valor aproximado
de transaccion de COP 300 mil mm.
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Principales cifras

COP mil mm 2723
Ingresos 167
NOI 138
EBITDA 118
Flujo (COP/ TEI) 433.0
Margen NOI 82.6%
Margen EBITDA 70.8%

1T23

169
141
122
351

83.5%
72.4%

2722

149
124
98
994

83.2%
65.9%

2723/
1T23
-1.1%
-2.1%
-3.2%
23.4%

-87pbs
-155pbs

2723/
2722
12.6%
1.7%
20.9%
-56.4%

-61pbs
488pbs

2T22E Sorpresa
Corredores Corredores

173 -3.2%
143 -3.5%
124 -4.4%
323 34.1%

71.7% 1093pbs

186.9% -11609pbs
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