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Mercado Inmobiliario en Colombia 2019
Evolucion de las Licencias de Construccion Aprobadas a diciembre 2019
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Grafico 1. Evolucidn del drea aprobada a nivel nacional para los sectores Industrial, Oficina y Comercio;
diciembre 2019 (MM de m?).Fuente: DANE. Licencias de construccién ELIC 88 municipios Dic 19 y Célculos Péntaco

Durante el afio 2014 se licenciaron 4,1MM m?; el mayor nimero de licencias aprobadas en Colombia de los
Ultimos 10 afios. Desde ese momento hemos comenzado una etapa de desaceleracién acorde con los ciclos de
actividad econdmica de los sectores de industria, oficina y comercio. Las licencias aprobadas durante 2019
sumaron 2,2 MM m? o un 12% menos que las aprobadas en 2018. No se esperan variaciones significativas en
los niveles de aprobacion de licencias para 2020.
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Grafico 2. Evolucidn del area aprobada por sector a nivel nacional, diciembre 2019 (MM de m?)
Fuente: DANE. Licencias de construccién ELIC 88 municipios Dic 19

Desagregando el comportamiento por sector, las licencias aprobadas para oficinas han visto un crecimiento
compuesto anual de -31% desde 2014. Esto se debid a que un jugador tan importante como Bogotd, que
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aportaba el 60% de estas licencias en 2019, experimentara incertidumbre juridica y demoras en tramite de
licencias urbanisticas generada por la suspensién del MPOT (Dec. 634).

De 2018 a 2019 Bogota experimentd una reduccion en licencias de oficinas del 60%, mientras que las licencias
en Bolivar y Magdalena experimentaron una disminucion del 90% y 93%, respectivamente. La regién
con el desempefio mas favorable fue Atlantico, que presentd un aumento del 275%. Agregando estos
comportamientos regionales, a nivel nacional se redujeron las licencias de oficinas en 47% de 2018 a 20109.

El sector industrial ha presentado una tasa de crecimiento compuesta anual de -12% desde 2014, con la mayor
reduccién en Bolivar (-35%) y Cundinamarca (-20%) y en contraste, el mejor desempefio en Magdalena (23%)
y Valle (16%). Elsector industrial crecié un 8% de 2018 a 2019, impulsado principalmente por el departamento
de Magdalena (292%) y Valle (228%); contrarrestado por -75% en Bolivar y -61% en Atlantico. El crecimiento
de licencias en Valle se puede explicar debido al requerimiento de bodegas para soportar el auge de la industria
manufacturera, que tuvo un crecimiento superior al promedio nacional en 2019.

El sector comercio ha presentado una tasa de crecimiento compuesta anual de -3% desde 2014, con la mayor
reduccién en Bolivar (-25%) y Bogotd (TCAC=-10%) y en contraste, el mejor desempefio en Atlantico (11,5%) y
Valle (16%). El sector comercio crecido menos del 1% de 2018 a 2019, y el crecimiento del 204% en Atlantico,
75% en el Valle y 12% en Santander se vio contrarrestado por reduccion del 83% en Bolivar y del 40% en
Magdalena.

En particular, se observa que Bolivar mostrd una reduccién de licencias para los tres usos de oficinas, industria
y comercio, la cual siguio a las acciones del gobierno local de Cartagena de ejercer mayor vigilancia y control
para la expedicion de licencias de construccion, buscando la proteccion de la comunidad frente a obras
irregulares. Magdalena, por su parte, experimentd grandes reducciones en las licencias de oficinas y comercio
después de suspensiones en la aprobacion de licencias por la crisis de agua potable en 2019, asi como la entrega
de falsas licencias de construccion en 2018.
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Grafico 3. Participacion drea aprobada nacional por sector, acumulado a diciembre 2018 y diciembre 2019
Fuente: DANE. Licencias de construccion ELIC 88 municipios Dic 19 y calculos Péntaco

La construccion de edificaciones diferentes a vivienda se ha descentralizado a ciudades intermedias en los
Ultimos 5 afios, debido al desarrollo econémico y social que han tenido estas ciudades, segin Camacol. La
industria se ha desplazado a la periferia de las ciudades y el comercio a la calle ha visto un incremento en
ciudades aledafias, atendiendo la poblacion que llega con los nuevos desarrollos habitacionales. De tal manera,
la participacion de Bogota respecto a licencias de construccién destinadas a comercio, oficinas e industria se
ha visto mermada en 2019 por mayor participacién de regiones, como Valle, Antioquia, Bolivar y Santander.
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Grafico 4. Participacion area aprobada para comercio, industria y oficinas por centro urbano, acumulado a diciembre
2018 y diciembre 2019. Fuente: DANE. Licencias de construccion ELIC 88 municipios Dic 19 y célculos Péntaco

Las siguientes graficas muestran la importancia de Antioquia y Bogotd dentro del sector de oficinas, y la
vocacion comercial e industrial de la costa en 2019.

Antioquia Atlantico )
Industrial
11%
Industrial
25%
Oficina
9%
Comercio
53%
Oficina
22% Comercio
80%
Gréfico 5. Area aprobada por destino en Antioquia y Atléntico, Diciembre 2019
Fuente: DANE. Licencias de construccién ELIC 88 municipios Dic 19 y calculos Péntaco
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Gréfico 6. Area aprobada por destino en Bogota y Cundinamarca, Diciembre 2019
Fuente: DANE. Licencias de construccién ELIC 88 municipios Dic 19 y calculos Péntaco



Informe Anual 2019 ‘ P E N T A C O

Programa de Emision y Colocacién TIN

Bolivar Magdalena
Industrial
-4%
Comercio Industrial
Oficina 49% 50%
8%
Comercio
68%
Oficina
1%

Gréfico 7. Area aprobada por destino en Bolivar y Magdalena, Diciembre 2019
Fuente: DANE. Licencias de construccién ELIC 88 municipios Dic 19 y célculos Péntaco
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Gréfico 8. Area aprobada por destino en Santander y Valle del Cauca, Diciembre 2019
Fuente: DANE. Licencias de construccién ELIC 88 municipios Dic 19 y calculos Péntaco
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Sector de Oficinas

Con base en la informacién y estadisticas recolectadas por Colliers y otras fuentes del sector, se presenta un
resumen ejecutivo del sector de oficinas a diciembre de 2019.

Nacional

6%

4%

Grafico 9. Distribucion de oficinas, 2019
Fuente: Colliers. Reporte mercado oficinas
Q4-19 por ciudad

en la ciudad.

En Bogotd, Medellin, Cali y Barranquilla el inventario arrendable
alcanzaba 3,95 MM de m? en 2019, de los cuales el 71% se encontraba
localizado en Bogotd, el 19% en Medellin, el 6% en Barranquilla y el
4% en Cali. De 2014 a 2019 el crecimiento compuesto anual del
inventario nacional fue de 7%. El incremento se dio en el siguiente
orden: Barranquilla (16%), Medellin (11%), Bogota (6%) y Cali (3%).

Las ciudades objeto del estudio al cierre del segundo semestre 2019
presentaron una absorcién de 194.000m?, un 298% mds que en 2018
cuando alcanzé 65.000m?2,

Barranquilla fue la ciudad donde mads se redujo la vacancia frente a
2018 (-3,5%), debido a una absorcidon neta acumulada de 15.700 m?.
Sin embargo, la ciudad continuaba siendo la ciudad principal con
mayor nivel de vacancia, por 4to afio consecutivo, registrando una
tasa casi 3 veces por encima de los niveles aceptables para este tipo
de mercado (25,7% frente a 9,3% del promedio nacional). Segun La
Republica se estima que la vacancia tienda a la estabilizacién en los
préximos afios debido a expansion de empresas de BOP y call centers

Cali fue la Unica ciudad con absorcidn negativa a cierre de afio (-338 m?), lo que incrementd su porcentaje de
vacancia en 1,3%. Por su parte, Bogota y Medellin fueron las ciudades de mejor desempefio con una absorcion
de 157.000 m?y 21.000 m?respectivamente.
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Gréfico 10. Inventario y vacancia de oficinas en las principales ciudades del pais, acumulado diciembre 2015- 2019
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Fuente: Colliers. Reporte mercado oficinas Q4-19 por ciudad y calculos Péntaco
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Los precios de arriendo tienen correlacidn con los niveles de vacancia, y se han venido modificando durante los
ultimos afios en consecuencia. 2019 se vio marcado por un ligero incremento en el canon promedio en Bogotd
y Medellin, tendencia a la estabilizacion en Cali y reducciéon en Barranquilla. Colliers prevé una tendencia al
alza en Bogota debido a la ralentizacion de la oferta en un mercado de Unico propietario donde adquieren el
control total del canon negociado, mientras que en Medellin se espera que disminuya debido a una oferta de
10 proyectos que sumaran 86.900 m?al inventario de la ciudad. Esta tendencia a la baja en los precios también
se espera en Barranquilla, con proyectos que aportardn mas de 17.000 m?al inventario en los proximos 2 afios.

Los mayores incrementos de canon se presentan en edificios A y A+!, debido a la alta demanda de estos
espacios de alta gama por inversionistas que aprovechan la devaluacién del peso, la estabilidad fiscal y precios
de mano de obra competitivos en el pais -para establecer servicios BPO en estos espacios-, como explica La
Republica.
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Gréfico 11. Precio de canon de arrendamiento a nivel nacional (S/m2 mes)
Fuente: Colliers. Reporte mercado oficinas Q4-19 por ciudad

Bogota

Debido a que Bogotd concentra el 71% del inventario nacional de oficinas es valido entrar a analizar en mayor
detalle el comportamiento de este sector en la capital.

Durante los ultimos 10 afios el inventario de oficinas ha tenido un crecimiento compuesto anual de 7,9%
pasando de 1,3 MM m? al cierre del primer semestre de 2009 a 2,8 MM m?en 2019. El segmento de Oficinas A
ha sido el de mayor crecimiento en el mismo periodo con un crecimiento compuesto anual de 11,7%, seguido
de las oficinas A+ con 6,9% vy finalmente las oficinas tipo B que han tenido un crecimiento compuesto anual del
4,1%.

En 2019 ingresaron mas de 29.000 m? al inventario de oficinas en la ciudad, como Torre Sigma, Metrépolis
Oficinas y Centum. Salitre continuda consoliddndose como como el sector de mayor concentracién, con el 23%
del inventario, seguido por Calle 100 con el 15% del inventario. De acuerdo con Colliers, se espera que en los
proximos 5 afios el inventario de la ciudad incremente en 530.000 m?, de los cuales el 35% seran del tipo Build
to Suit. Discriminando por tipo de oficina, la concentracién se dard en proyectos clase A+ con el 71% de la oferta
proyectada. Uno de los proyectos mas relevantes sera la Torre Atrio en el corredor de la calle 26.

1 Edificios A+ son de altas especificaciones, con tiempo de construccién menor a 10 afios, alturas entre piso y techo mayores a 3.5 m, un
espacio de parqueo por cada 40 m2 de oficina, sistemas avanzados de comunicaciones y de seguridad contra incendio y acceso, asi como
vias de acceso y ubicacion privilegiadas. Edificios clase A tienen tiempo de construccion entre 11y 20 afios, altura de 3 m un espacio de
parqueo por cada 40 m2 de oficina, sistemas de seguridad medio en acceso y contra incendio. Los edificios B tienen un tiempo de
construccion entre los 21 a 25 afios, alturas sencillas hasta los 2.5 metros, un espacio de parqueo por cada 50 metros cuadrados de oficina
o superior y sistemas de seguridad bésicos de acceso y contraincendios (Colliers, 2019).
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Grafico 12. Evolucidn del inventario de oficinas en Bogota? (MM de m?)
Fuente: Colliers. Reporte mercado oficinas Q4-19 Bogota

En 2019 la concentracién del inventario se daba en un 47% para el segmento de oficinas A, seguido por el 27%
de edificios A+ y 26% de edificios B. A pesar de que ha incrementado el inventario, como se explico
anteriormente, la demanda por espacios de oficinas ha sido alta, especialmente para edificios de altas
especificaciones, lo que se ha traducido en una reduccién constante de la vacancia de edificios A+, como afirma
Portafolio.

25% T m Tipo A+
Tipo A
. Tipo B
20% T Vacancia Promedio

15% +

I L
+ 8,75%
\
5% = I |
=l 1
| ||||||||I||||I|III'iIii|||I|| |||
ose LALULRLILRERUULEVRLRRRLUERURLEE Y o o hu RN REREEERLRERTIEETRLRE RV RN AR RT LA
O OO O o000 - AN St SN NN W WO WRMNMNMRMNRDDODNDKDO DD
PP A A A gAddgdadgdqgdadagdgdagadgdadgodgdgdgdodgggoggggdgoggd
FEFEEFEEEREFEEEREREEEEEERFEEREREFEEREEREEERERREEEREREREEEEREEREEREREREEE
L I s T~ S TR VI o T~ S I o o = S O o o T~ S I Vo' = o I o ' L~ o O o o L o o I o o T o B T o o B~ o I o s B O I o I s I

Grafico 13. Evolucién de la vacancia de oficinas en Bogota por tipo de oficina
Fuente: Colliers. Reporte mercado oficinas Q4-19 Bogota

Desde 2018 se aprecia una tendencia al alza en los precios en edificios A+y A, y segun JLL la brecha entre el
canon para este tipo de inmuebles y otros de menores especificaciones seguira aumentando, dada la creciente
demanda de compafiias nacionales y multinacionales en un entorno de solidez econdmica, necesidad de
espacios para el desarrollo de actividades de servicio al cliente y expansién de operadores de coworking. JLL
estima que la vacancia caiga de manera pronunciada, con un consecuente incremento del canon promedio
para oficinas A+y A de entre 5% y 10% hasta 2022.

2 Durante 2016 y 2018 Colliers reclasifica una porcion del inventario de oficinas en todo el pais eliminando un ndmero importante de
oficinas y m?considerados no competitivos
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Grafico 14. Evolucién del inventario de oficinas en Bogotd, 2009 — 2019 ($/m2)
Fuente: Colliers. Reporte mercado oficinas Q4-19 Bogota
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Sector Industrial

Con base en la informacién y estadisticas recolectadas por Colliers y otras fuentes del sector, se presenta un
resumen ejecutivo del sector industrial a diciembre de 2019.

Nacional

19%

Grafico 15. Distribucién de bodegas 2019
Fuente: Colliers. Reporte mercado
Industrial Q4-19 por ciudad

En 2019 las 4 principales ciudades de Colombia (Bogota, Medellin,
Cali y Barranquilla) contaban con un inventario arrendable de 6,5
MM?3 de m?, de los cuales 61% se localizaban en Bogotd, 19% en
Barranquilla, 12% en Medellin, y 8% en Cali. De 2014 a 2019 el
crecimiento compuesto anual del inventario nacional fue de 0,9%.
Bogotad crecio 4%, Medellin 0,3%, mientras que Barranquilla decrecio
5%y Cali 4%.

Las ciudades objeto del estudio al cierre del segundo semestre 2019
presentaron una absorcién de 307.000 m?, 232.000 m? mas que el
mismo periodo de 2018.

En las ciudades estudiadas la vacancia se ha mantenido relativamente
estable desde 2017. De 2018 a 2019 la mayor variacion se presentd
en Bogota, cuya vacancia disminuy6 2,3%, gracias a la absorcién de
183.000 m?. Medellin presentd un incremento de 1,6% en sus niveles
de vacancia como consecuencia de la entrada de tres parques
industriales. A nivel nacional, la vacancia se redujo 1,2%.

Segun Colliers el sector de inmuebles industriales se encuentra en periodo de recuperacion. Solo en 2019 se
ocuparon mas de 43.000 m? por empresas del sector automotriz, logistico y de produccion en linea, las cuales
se estan ubicando en bodegas de mejores especificaciones, zonas francas y bodegas a la medida. Por lo tanto,
Colliers estima que para el afio 2020, la oferta se mantenga estable con leve tendencia al alza.
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9,0% 10,0% 14,3% 14,2% 13,0% | 11,5% 12,3%

6,4m* gom? 6,4 §2m? 6,5M*

e e e e ®

17,9% 17.7% 15,49%

Medellin Cali Barranquilla

Lew 21% 10,1% g,5% 10,1% 5 2% 10,1% 10,9% 5% ag% | 6,7% 7.3% 7,3% 10,3% 10,5%
6% 2,1% 2 ., ¥

3,8m2 3,8m? 3,9m* 3,8m? 3,9m*
R

1,3m? 1,2m? 1,3m? 1,2m? 1,2m?
0,6m? 0,7m? 0,7m? 0,7m* 0,8m* | 0,7m? 0,6m*> 0,6m* 0,5m? 0,5m? e
— ———————

2015 2016 2017 2018 2018 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

=== |nventario Vacancia

Grafico 16. Inventario (MM m2) y vacancia de bodegas en las principales ciudades del pais, 2015- 2019
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 por ciudad

3 Durante 2016 y 2018 Colliers reclasifica una porcion del inventario de bodegas en todo el pais eliminando un nimero importante de

bodegas y m? considerados no competitivos
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De acuerdo con Colliers, los proyectos en desarrollo para los préoximos afios en las ciudades de estudio suman
cerca de 5.6 MM m? De concretarse, el inventario nacional aumentarfa cerca de un 87%. En particular, se espera
que 54% de la nueva oferta se concentre en Bogotd y que el 88% de esta oferta corresponda a proyectos Build
to Suit. Le sigue Barranquilla con el 28% de nueva oferta, de la cual el 56% corresponderia a desarrollos en
zonas francas. Uno de los mas importantes se llevaria a cabo en la Zona Franca Internacional del Atlantico, con
988.000 m? proyectados. Este comportamiento positivo esperado en Barranquilla responde al fortalecimiento
de la infraestructura vial y el desarrollo de la region.

El precio de arriendo promedio a nivel nacional experimenté un incremento del 5% respecto al cierre de 2018,
jalonado por un aumento de mas del 10% en Bogota y del 6% en Cali. En Bogotd incrementd el precio debido a
la alta absorcién y la alta demanda de bodegas clase A+. En Cali esta dindmica se presentd por una reduccion
en la oferta de bodegas en zona franca y clase A. Medellin presentd una reducciéon del 9% del precio debido al
incremento de la oferta de bodegas clase A+ y clase A en mas de 107.000 m2, y Barranquilla vio una reduccion
del 2% en el canon gracias a la oferta de 6.500 m2 nuevos en Barranquilla para 2019.

Nacional 30.000 Bogotd Medellin Cali Barranquilla
25.000
ST cw 23,500 23.800 23.800
282 91533 21,780 21.724 20400 20,000 20000
- - L 19.500
18.650 18.650 17.600 18.000 17700 18000 19.000
16.000 153 1?47 14.500 15.000 15.000 | pmam mim
- 447 15 745 15416 15.740 15670 15337
14361 14125 12006 14236 1495 | 14704 15176 15300 | 15053 mmm 14300 | et o == 14.978
13370 13854 250 a0 12406 12994 12591 e 12.400 . . [
. [ | . U losso = 10700 10 12,000
8874 9259 ;g5 8638 8644 9.400 10.000 8.900 9.100 9.150 gggg | 10-000 10.000
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Grafico 17. Precio de arrendamiento a nivel nacional 2015 - 2019 ($/m?)
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 por ciudad

Los precios por tipo de bodega permiten evidenciar que los precios en la capital llegan a ser hasta 24%
superiores que en otras regiones, mientras Medellin repunta en bodegas tipo A (precios hasta 20% mayores) y
Barranquilla en bodegas tipo By zonas francas, con leve diferencia frente a los precios de Bogota.

HA+ HA B F

$19.100 $18.000 $17.914
$17.000 $16.100 $13.727
$13.400 $15.000 $15.441 $14.265
511500 513.200
$10.000 $9.700
Bogota Medellin Cali Barranquilla

Gréfico 18. Precio de arrendamiento a nivel nacional por tipo de activo, diciembre 2019 ($/m? x mes)
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 por ciudad

Segun Colliers, se espera que en 2020 el canon promedio en Cali y Barranquilla se mantenga estable debido a
la oferta limitada en estas regiones. Mientras tanto, para Medellin se estima una leve disminucion de precios
debido a la entrada de parques industriales, y en Bogota una ligera tendencia al alza debido a la alta demanda
reciente y esperada para el futuro proéximo.
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Bogota

Debido a que Bogota concentra el 61% del inventario nacional de bodegas es valido entrar a analizar en mayor
detalle el comportamiento de este sector en la capital.

El inventario de Bogotd ha tenido un crecimiento compuesto anual en los Ultimos 8 afios del 11,5%, pasando
de 1,55MM m? en 2011 a 3,94 MM m? al cierre de 2019%.

5,0m?
4,0m? 3,85m? 3,78m? 3,90m? 3,83m? 3,94m?
3,0m?
2,0m?

1,0m?

0,0m?

1511 2511 1512 2512 1513 2513 1514 2514 1S15 2515 1516 2516 1817 2517 1518 2518 1S19 2519

Grafico 19. Evoluciéon semestral del inventario de bodegas en Bogota, 2011- 2018 (MM de m2). >
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 Bogota

Con la migracion desde hace mas de diez afios de las zonas industriales hacia la periferia de la ciudad, se observd
el desarrollo de los corredores Funza, Calle 80 y posteriormente Mosquera. En 2019 se observo la
concentracién de inventario especialmente en el corredor Calle 80, con la entrada en operacion del Parque
Logistico Latam, y a la finalizacién de espacios en los diferentes parques industriales y zonas francas. Este

corredor agrupaba el 39% de inventario de la ciudad y se posicionaba como el de mayor inventario a nivel
nacional.

InventariollS - 19 Inventario IS - 18
38,1%
39,3%
18,5%
17,3% 18,5% 15 2% 17,8% 7 15,6%
, o
9,7% - 10,0% -
Tocancipa Funza Mosquera Calle 80 Occidente Tocancipd Funza Mosquera Calle 80 Occidente

Grafico  20. Concentracion de  inventario por corredor en Bogotd, 2019 VS 2018.
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 Bogota

Analizando el mercado por tipo de bodegas, todas han mantenido una participacion porcentual muy similar al
cierre de 2019 frente al cierre de 2018. Si bien las bodegas A+ son las que menos participacién tienen dentro
del agregado de la ciudad, son la clase de bodegas que mas incremento en area experimentaron en 2019, con
mas de 59.000 m? nuevos. Le seguian las bodegas B con 24.000 m? nuevos el mismo afio.

5 Colliers realizé una clasificacion para su informe de mercado del segundo trimestre de 2018 por lo que disminuyé el inventario
computable seglin sus cifras, el inventario real de Bogota no ha disminuido para el periodo de Junio de 2018
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Grafico 21. Concentracidn de inventario por tipo de bodega en Bogota, 2019.
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 Bogota

Bogotd paso de tener 677.000 m? vacantes en diciembre de 2018 a 606.000 m? al cierre de 2019, lo que significé
una reduccién de la tasa de vacancia del 17,7% al 15,4%. Este cambio fue mas significativo en el corredor de
Funza (-4,3%) y Calle 80 (-3,65).
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Grafico 22. Evolucion trimestral de vacancia de bodegas por corredor en Bogota, 2015 - 2019
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 Bogota

De acuerdo con Colliers, la disminucién de la tasa de vacancia de bodegas clase A+ fue consecuencia de la
absorcion de més de 88.000 m? en el Parque Logistico Calle 80 Latam, mientras que para la clase A se debi6 a
la ocupaciéon de mas de 10.000 m?en el Parque Celta Park y para la Zona Franca con nuevos arrendatarios en
Exxenta.

N |5-18 m2518 IS-19 11S-19

28,7% 27 39

24,7% 23,8%

7%

22,
20,1% 19,7% 19,1%

16,7%

15,0% 14,9% 14,3%

7,5% 6,9%

- 23% 1,5%

A+ A B ZF
Grafico 23. Vacancia por tipo de bodega en Bogotd, 2018 - 2019.
Fuente: Colliers. Reporte mercado Industrial Q4-19 Bogota
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Los nuevos proyectos industriales en Bogotd y alrededores para los préximos afios suman 3 MM m?
aproximadamente, concentrandose en proyectos Build to Suit y principalmente en el ya consolidado corredor
de la Calle 80 (88% de la oferta proyectada). Por otra parte, 35% de los nuevos proyectos se ejecutaran en el
corredor Tocancipa. Los nuevos desarrollos en todos los corredores se veran favorecidos por proyectos de
infraestructura en la periferia de la ciudad, como Regiotram, la segunda etapa del Aeropuerto El Dorado (ll), e
intervenciones en la via Mosquera y Soacha.

Los precios de arriendo de 2019 para los diferentes corredores de Bogotd a comparacién de 2018 se

encontraban al alza sin excepcion, con los mayores incrementos en el corredor Tocancipa (31,6%), Occidente
(20,1%) y Mosquera (10%).

B Occidente  mmmmm Cll 80 . Funza Mosquera ~ EEEEE Tocancipd WS Otros Promedio

30.000

25.000

15.300

20.000 14.278 14.059
13.390
12.488 12.666 12.490 12.313 12.756

15.000

10.000 A

115-11 115-12 115-13 115-14 115-15 IS-16 115-17 115-18 11S-19

Gréfico 24. Precio de canon de arrendamiento por corredor, 2011-2019 ($/m2).
Fuente: Reporte mercado Industrial Q4- 19 Bogota

La cantidad de proyectos que se estdn desarrollando son la prueba de la apuesta que estan haciendo tanto
empresarios como desarrolladores en el sector. Se espera recuperacion del mercado en el mediano plazo
debido a indicadores positivos en cuanto a niveles de vacancia que tienden a la estabilizacién en las ciudades
principales, y reduccién en la capital.
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Sector Comercial

Con base en la informacion y estadisticas recolectadas por Galeria
Inmobiliaria y otras fuentes del sector, se presenta un resumen ejecutivo
del sector comercio a diciembre de 2019.

El sector de Centros Comerciales en Colombia ha tenido un crecimiento
sin precedente durante la Ultima década, recuperandose asi del rezago
que tuvo este sector como consecuencia de la crisis de finales de los afios
noventa. En la Ultima década se ha comenzado a difundir el modelo
americano de Unico propietario con la llegada de los fondos de inversion
internacionales y algunos de los fondos nacionales que han buscado este

= Grandes (GLA>40,000m2)] tipo de esquema. De tal forma, el GLA de centros comerciales presentd
= Mediano s (GLA>20,000m2) una tasa de crecimiento compuesto anual de 6,9%, pasando de 3 MM m2
Pequefio (GLA>5,000m2) en 2009 a 5,9 MM en 2019.

Grafico 25. Porcentaje de centros
comerciales por tamafio, 2018.
Fuente: Acecolombia. 2018

Tan sélo de 2020 a 2019 pasamos de 13,1 m? a 19,1 m? de GLA por cada 100 habitantes a nivel nacional. Este
ratio convertia a Colombia en el tercer pais latinoamericano, después de Chile (20,1 m2) y México (15,8m?2),
con mayor saturacion de GLA respecto a la poblacion. Segin Acecolombia para 2020 se espera que el inventario
nacional incremente en 275.000 m2 correspondientes a 6 centros comerciales en Bogota, Medellin, Cartagena,
Fusagasuga y Melgar. Esta cifra ascenderia a 21 centros comerciales en los préximos 3 afios, en 12 municipios
y ciudades, debido a la expansién regional de cadenas de centros comerciales como Unico y Viva;
remodelaciones de centros comerciales existentes, y nuevos grandes centros comerciales en ciudades
capitales. Si la totalidad de los proyectos se culminan de manera exitosa al cierre de 2020, el inventario de area
arrendable superaria los 6,2 MM m2 y representaria un crecimiento del 4,6%.

Las ventas en Centros Comerciales han presentado un crecimiento compuesto del 8,6% anual durante los
ultimos 10 afios, pasando de COPS$17,7 billones en 2009 a un estimado de COPS$40,5 billones al cierre de 2019.
Si lo analizamos en relacion a las ventas mensuales por m2 de GLA, el crecimiento compuesto ha sido solo del
1,6%, pasando de ventas de COP$483.000 x m? de GLA en 2009 a COP$566.000 x m? de GLA al cierre de 20109.
Esto se debe a que el crecimiento del 6,9% de GLA ha sido mds acelerado que el 1,6% que las ventas mensuales
por m2. No obstante, el afio 2019 mostro signos de recuperacién con un crecimiento de 4,9% en ventas. Esto
se debid a un incremento real del 6,4% en el gasto de los hogares, que beneficié ademds a otros sectores
econdémicos.
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Grafico 266. Crecimiento del GLA y de las ventas nacionales mensuales por m2 de GLA, 2009-2019
Fuente: Acecolombia y célculos de Péntaco
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Bogota

Dado que Bogota agrupa mas del 34% del inventario de Centros Comerciales a nivel nacional, es valido entrar

a analizar a mayor detalle el comportamiento de este sector en la capital.

En los ultimos 30 afios el GLA de Centros Comerciales ha crecido un 6,5% anual, hasta alcanzar 1,8 MM m2 en

2019, correspondiente a cerca de 12.112 locales en 53 Centros Comerciales.
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Grafico 27. GLA vs GLA x 100 habitantes, 1990- 2019
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Fuente: Acecolombia: Hacia Donde va la Industria de Centros Comerciales; Galeria Inmobiliaria: Centros
comerciales en operacién Bogotd Dic 19; DANE: 2019. Poblacion ajustada por cobertura; calculos Péntaco

El promedio mensual del drea de las licencias aprobadas en el sector comercial en 2019 con respecto a 2018
en Bogota se redujo un 19,9%. Mientras que en 2018 se aprobaron 277.000 m2, en 2019 esta cifra se redujo a
222.000 m2. Con respecto al inventario, en 2019 ingresaron 67.000 m2 de GLA, correspondientes al Centro
Comercial EI Edén. Este centro comercial contd con una inversién de US$170 millones vy la expectativa es que
en los proximos afios alcance un tréafico de 1,3 millones de visitantes mensuales, segun la revista Dinero.
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Grafico 288. GLA versus poblacién, 1979-2019
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Fuente: Acecolombia: Hacia Donde va la Industria de Centros Comerciales; Galeria Inmobiliaria: Centros
comerciales en operacién Bogota Dic 19; DANE: 2019. Poblacion ajustada por cobertura; calculos Péntaco
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Dada la complejidad que implica determinar la renta dentro de un Centro Comercial en la que se debe tener
en cuenta el area del local, su ubicacién, el tamafio de su vitrina, la madurez del Centro Comercial entre otros,
no es posible extrapolar un precio por metro cuadrado que permita resumir a ciencia cierta un valor de renta
Unico por m2. Sin embargo, hay tendencias que se han comenzado a adaptar en Colombia, como contratos con
un minimo garantizado y porcentaje de ventas, contratos con un minimo garantizado o porcentaje de ventas y
contratos con porcentaje de ventas. El primero hace referencia a un arriendo fijo al que se le suma un
porcentaje de ventas, el segundo hace referencia a una renta que es el mayor valor entre un valor fijo o un
porcentaje de ventas y el tercero hacer referencia a un canon que se determina exclusivamente en funcién de
un porcentaje de las ventas.

Para 2020 se espera la apertura del Centro Comercial Villa del Rio, Nuestro Bogotd y Bazaar Ochenta, que
sumarian 138.000 m2 al inventario de la ciudad. De concretarse todos los proyectos lanzados deberian
absorberse mds o menos 120.000 m? de esta nueva oferta para que la vacancia se mantenga en niveles similares
a los observados hoy en dia.

El promedio de la vacancia de Centros Comerciales en Bogotd de los ultimos 10 afios (diciembre) puede
estimarse alrededor del 8,9%, un valor que se encuentra dentro de los rangos de vacancia normales para este
tipo de activo. La vacancia del 13% en diciembre de 2019 no representaba un incremento significativo respecto
al mismo periodo de 2018. Es de resaltar que las ventas de centros comerciales no se vieron afectadas por este
hecho, y por el contrario, crecieron 4,1%.
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Grafico 299. Inventario versus vacancia, 2009- 2019
Fuente: Galeria Inmobiliaria: centros comerciales en operacion Bogota Dic 19 y calculos de Péntaco

Comercio Minorista

Hemos dividido el estudio del comercio minorista en el entendimiento a nivel nacional del sector de las grandes
superficies y las tiendas por departamento, asi como el sector de cines.

Grandes Superficies & Tiendas por Departamento®

Dentro del PIB nacional a diciembre 31 de 2018, la actividad econémica de “Comercio” tuvo una participacion
del 8% o COPS$78,7 billones de pesos. Con la consolidacion del comercio minorista -grandes superficies y
tiendas por departamentos- durante lo corrido del siglo, la participacién de esta actividad econémica dentro
del PIB de “Comercio” ha cambiado de manera importante; de 29,5% en el 2000 a 55,3% al cierre de 2018. Las

6 Datos de 2018 debido a que a la fecha de realizacién de este estudio, los estados financieros auditados 2019 de las compafiias de
comercio minorista no habian sido publicados.
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ventas por COP$43,5 billones’ del comercio minorista en 2018, se componian en un 84% por ventas de grandes
superficies y un 16% por ventas de tiendas por departamentos.

m Grandes Superficies
m Tiendas por departamento

ccpc:12.2%
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Grafico 40. Venta (en billones) de las principales Grandes Superficies y Tiendas por departamento a nivel nacional
Fuente: Superintendencia Financiera & Superintendencia de Sociedades. EEFF 2018 por empresa

El sector de Grandes Superficies alcanzé ventas por COP $36 billones en 2019 y presentd un crecimiento
compuesto anual del 8,6% en la Ultima década. Los principales actores del sector de Grandes Superficies siguen
siendo los mismos desde hace mas de 20 afios con una participacién de mercado que al cierre de 2018
alcanzaba el 79% aproximadamente. Sin embargo, los nuevos formatos que han venido a apareciendo en el
pais con modelos de negocio traidos de Estados Unidos y Europa tales como D1 (2009), PriceSmart (2014) y
Justo & Bueno (2016) han logrado restarles a los canales tradicionales una participacion de mercado cercana al
21%. Vale la pena resaltar la evolucién de D1, que en 2019 tenia una participacion de mas del 10% de mercado
y segun Mall & Retail contaba con 900 puntos de venta en el pais, ampliando su presencia en Bogotd, Antioquia,
Eje Cafetero, Santander y Valle del Cauca.
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Grafico 41. Participacion de Mercado de Grandes Superficies a nivel nacional, 2008-2018.
Fuente: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades (EEFF 2018 por empresa) y calculos Péntaco

7 En estos célculos se incluye las ventas Homecenter donde estan incluidas sin posibilidad de discriminarlas, las ventas de Constructor
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El sector de las tiendas por departamento tal y como se conocen internacionalmente es pequefio y
relativamente nuevo en Colombia, ya que si bien en el afio 2000 existian formatos como Flamingo, los Tres
Elefantes o Almacenes Only, solamente hasta el 2006 Falabella entré a Colombia. Por esta razon hemos tenido
en cuenta para nuestros estudios compafiias, que son competencia de las tiendas por departamento en algunos
segmentos, tales como Homecenter, Panamericana y Pepe Ganga.

El sector tuvo ventas al cierre de 2018 por COPS7,2 billones, con un crecimiento compuesto anual del 11,9%
en la Ultima década. Homecenter y Falabella agrupaban el 76% de ventas del sector, con ventas de COPS$3,6
billones y COPS1,8 billones respectivamente. Homecenter propiedad de la Organizacion Corona vy la
organizacion Falabella llegd a Colombia en 1993 y en 2019 ya contaba con 40 tiendas a nivel nacional en 24
ciudades y municipios. Fallabella Colombia, por su parte, logré consolidarse como el segundo actor mas
importante, al contar con un crecimiento compuesto anual del 46% desde su llegada al pais. Para 2019,
aportaba el 26% de las ventas del sector, a través de 27 tiendas que sumaban mas de 182.000 m?en 11 ciudades
del pais.

0 g 0
x
5%

7%

ﬁ

o e e aiw
2% 8% 8% 8%

9%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
La Polar ®Ripley M LosTres Elefantes M Almacenes Only M Pepe Ganga Flamingo ™ Panamericana M Falabella ™ Homecenter

Grafico 302. Participacién de mercado de las principales Tiendas por departamento a nivel nacional, 2008-2018
Fuente: Superintendencia Financiera, Superintendencia de Sociedades (EEFF 2018 por empresa) y calculos
Péntaco

Entretenimiento-Cines

La categoria de entretenimiento ha tomado mayor relevancia, como se puede entender en la subcategoria
de Cines. La llegada de operadores de cine multinacionales a Colombia como Cinemark (1998) o Cinépolis
(2007) ha obligado a la industria a actualizarse para poder competir y atraer espectadores.

Entre 2009 y 2018 el niumero de espectadores crecié un 137% pasando de 27 MM a 64 MM. En términos
de taquilla durante el mismo periodo, pasé de facturar COP $202.000 MM a facturar COP $552.000 MM,
lo significa un crecimiento del 173%. La taquilla promedio por persona en el mismo periodo pasé de $7.500
a $8.625, lo que equivale a un crecimiento del 15%.

La modernizaciéon y crecimiento de la infraestructura para soportar el crecimiento mencionado
anteriormente es palpable. Entre el afio 2009 y el afio 2018 el nimero de salas de cine en Colombia se
duplico, pasando de 541 a 1.172, mientras que en el mismo periodo el nimero de sillas crecié un 85%,
pasando de 108.000 a 199.000 sillas. Este crecimiento diferencial se debe a la tendencia en la industria de
aumentar el nimero de salas de cine contra la disminucién del numero de sillas por sala.
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Grafico 313. Crecimiento del nimero de sillas, espectadores y taquilla de cine a nivel nacional, 2009-2018
Fuente: Ministerio de cultura. Anuario Estadistico Cine Colombiano (2013 a 2018) y célculos de Péntaco

De 2016 a 2017 la taquilla de cine nacional incrementé 2,8%. Para 2017 Cine Colombia era el lider de la
industria con el 44% del mercado (COP $240.000 MM), seguido muy de lejos por Cinemark y Royal Films.
Este Ultimo se ha especializado al contrario de los 2 primeros en ciudades secundarias. &
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Grafico 44. Participacion de mercado de los principales Operadores de Cines a nivel nacional, 2013-2017
Fuente: Ministerio de cultura. Anuario Estadistico Cine Colombiano (2013 a 2018) y célculos de Péntaco

En 2019 las tendencias de mercado mostraban diversificacion de los formatos de cine, como 4D y Premier.
Competidores como Netflix y Disney Plus presentaban un reto para los exhibidores, teniendo en cuenta que el
17% de los colombianos contaban con Netflix y cerca del 50% del consumo era de peliculas.

8 A la fecha de realizacion de este estudio, la informacion relevante a cierre de 2018 discriminada por operador no se encontraba
disponible.
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Informe Gestor Inmobiliario

Durante el afio 2019 se llevaron a cabo diversas actividades por parte del Gestor Inmobiliario, como se describen
a continuacién:

l. Emisiones

Durante el afio 2019 se realizd la preparacidn para la colocacion del segundo tramo, la cual se proyectaba
realizar en el mes de octubre. Como parte de las actividades desarrolladas por el Gestor Inmobiliario enfocadas
a este objetivo, realizamos la preparacion de informacion respecto a la politica de inversion, el proceso de
inversién y la proyeccion del portafolio, como insumo para la presentacidn a inversionistas del segundo tramo.
De la misma forma se preparé la informacién para la calificadora, con la entrega de informacién requerida por
Fitch para la calificacién del tramo.

Dentro del proceso de comercializacion se realizé el acompafiamiento al Administrador Maestro a las visitas de
Road Show a inversionistas institucionales. Asi mismo la entrega de informacion para la Debida Diligencia de
Bancolombia al vehiculo TIN con el objetivo de realizar la colocacion con personas naturales.

Il. Generacién de negocios

Plan estratégico

En el primer trimestre de 2019 se presentd el Informe Anual de Gestion 2018, incorporando la actualizacion de
la informacién del mercado inmobiliario, una descripcién del portafolio inmobiliario y una proyeccién de la
Universalidad con potenciales adquisiciones proyectadas para el 2019. De la misma forma, se estructurd una
estrategia de adquisiciones dirigidas a cumplir con las politicas de diversificaciéon y crecimiento de la
Universalidad. Se identificaron los principales elementos dentro de la estrategia de inversidn, el perfil de riesgo
y el plan de emisiones. Finalmente se consolidé el presupuesto final correspondiente a los activos de la
Universalidad emitidos en el primer Tramo y este presupuesto se concertd con el Administrador Maestro- TCy
con el Administrador Inmobiliario - CBRE.

Estructuracion de inversiones potenciales

Desde el inicio del afio se adelantd la estructuracion de los portafolios que ingresarian a lo largo del afio a ser
parte de la Universalidad, tales como el Portafolio Ciudad Sarmiento Angulo T7-T8, Ital y Arroba.

Durante todo el afio se recibieron 79 negocios potenciales, de los cuales 62 se evaluaron y fueron presentados
a Comité Interno. De estos negocios evaluados, 27 correspondian a inmuebles comerciales, 24 a inmuebles de
oficinasy 11 a inmuebles industriales.

Los activos que se descartaron en un primer filtro por parte del Gestor Inmobiliario correspondian a aquellos
qgue no cumplian con los siguientes criterios: una expectativa minima de rentabilidad (IPC+6,3%), arrendatarios
de buen perfil, clasificacién del activo tipo comercial, industrial o de oficinas, precio de venta mayor a COP
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$10.000 millones, localizacion privilegiada, un activo de altas especificaciones, y precio de venta/arriendo
dentro de valores de mercado.

Posteriormente se seleccionaron 58 activos en Comité Interno que se presentaron como potenciales
adquisiciones al Comité Asesor. La evaluacién de estos activos incluia valoraciones financieras con los
escenarios pertinentes, estudios de mercado y evaluaciones de riesgo crediticio para los arrendatarios mas
relevantes.

De estos activos se definid presentar 7 alternativas de activos estructurados a la Junta Directiva, 5 de ellos
iniciaron proceso de debida diligencia y 1 llegd a etapa de cierre y adquisicién.

A continuacion, se presenta un resumen de los activos que pasaron a cada etapa, por tipologia:

Comercio Oficinas Industria

Negocios potenciales 88 29 17
Comité interno 27 24 11
Comité asesor 26 22 10
Junta Directiva 4 2 1
Debida Diligencia 5 4 0 1
Cierre de adquisiciones 1 1 0 0

Cartas de intencion

A lo largo del afio, se enviaron 24 cartas de intencién no vinculantes para potenciales adquisiciones, con sus
respectivas modificaciones y aclaraciones, de las cuales se destinaron 13 cartas a activos comerciales, 6 a
activos de oficinas y 5 a activos industriales.

Comité asesor

Se presentaron 58 activos a Comité Asesor, de los cuales 26 correspondian a activos comerciales, 22 a activos
de oficinas y 10 a activos industriales.

Estudios de mercado semestrales

En febrero y septiembre se realizd el informe para el segundo semestre de 2018 del Mercado Inmobiliario
Colombiano en los segmentos de Oficinas, Industria, Comercio incluyendo el comercio minorista, grandes
superficies por departamento, entretenimiento — Cines.
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Debida Diligencia y Avaltos

Durante el primer trimestre del afio se adelantaron las gestiones requeridas para realizar los procesos de
Debida Diligencia fisica y juridica para los portafolios Arroba e Ital. Esta actividad contempld desde la
recoleccién de informacion, las visitas del Gestor Inmobiliario, los resimenes de DD, el consolidado de hallazgos
con prioridades con el fin de tomar acciones correctivas para cada caso, el cierre del informe final de Debida
Diligencia juridica por portafolio, hasta la coordinacién de la recepcién de los inmuebles.

Del mismo modo se coordind todo lo relacionado con la generacién de los avaltos de los inmuebles asociados
a cada uno de los portafolios.

Para el segundo semestre del afio, se realizaron actividades orientadas al cierre de nuevos portafolios, asi de
forma relevante en el mes de julio a octubre se realizé la recoleccidon y procesamiento de informacion para los
estudios de Debida Diligencia fisica y juridica para dos portafolios que contemplan locales en dos centros
comerciales uno de ellos localizado en Bogoté y el otro ubicado en el municipio de Soacha. Lo anterior permitid
que en noviembre se realizara la entrega por portafolio, del informe final de la Debida Diligencia fisica y juridica,
los resumenes de visitas del Gestor Inmobiliario, los resimenes de DD y el consolidado de hallazgos con
prioridades.

Asi mismo se desarrollaron los procesos de avallos para ambos portafolios. Las versiones finales de los avaltos
para estos portafolios se recibieron y revisaron en octubre.

Al cierre del afio en diciembre, se inicid el proceso de recoleccion de informacion y solicitud de cotizaciones
para los avallos y las debidas diligencias fisicas y juridicas de dos nuevas alternativas de potenciales
adquisiciones, una de ellas corresponde a unas bodegas industriales en las que opera un centro de distribucion
logistica, ubicado en cercanias de Barranquilla. La otra alternativa corresponde a un paquete de 26 matriculas
inmobiliarias pertenecientes a un Centro Comercial del sur occidente de Bogota.

Pre adquisicidn y adquisicion

De enero a marzo se adelantaron los documentos de pre adquisicién -promesa, minuta de escritura y contratos-
y adquisicién -promesa, escrituras compraventa, contratos, beneficencia y registro, nuevo Certificado de
Tradicion y Libertad- del portafolio T7-T8.

De febrero a noviembre se adelantaron los documentos de pre adquisicién -promesa, minuta de escritura y
contratos- y adquisicion -promesa, escrituras compraventa, contratos, beneficencia y registro, nuevo
Certificado de Tradicion y Libertad- del portafolio Arroba.

De julio a septiembre se adelantaron los documentos de pre adquisiciéon -promesa, minuta de escritura y
contratos- y adquisicién -promesa, escrituras compraventa, contratos, beneficencia y registro, nuevo
Certificado de Tradicion y Libertad- del portafolio Itau.

Es de resaltar que en agosto se realizé el proceso de registro de la escrituracion de los portafolios Ital y Arroba,
con el apoyo de gestores directos en las diferentes ciudades: Cali, Medellin, Barranquilla, Tunja, Manizales,
Ibagué, Santa Marta, Cartagena y Villavicencio. Asi mismo, en cada ciudad se realizé el contacto con las
Gobernaciones y entidades relacionadas para asegurar el ingreso a registro de cada una de las 25 escrituras. En
este proceso fue muy importante contar con la elaboracién de un concepto por parte del equipo Juridico del
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Administrador Maestro, que permitiera explicar la aplicacién de la norma que le otorga la facultad de tener
actos exentos en los procesos de notariado y registro de las escrituras de compraventa de activos para la
Universalidad. Esto, con el propdsito de facilitar y agilizar el proceso de ingreso a las diferentes oficinas de
registro.

Posteriormente, el 12 de septiembre se realizd la entrega formal de los portafolios Arroba e Itau al
Administrador Inmobiliario, en reunidén realizada con el Administrador Maestro.

Desde noviembre se empezaron a realizar las actividades de pre adquisicion del paquete de 20 matriculas
pertenecientes a locales de un centro comercial ubicado en Soacha - Cundinamarca, con la informacion de
vendedores y arrendatarios, asi como los formatos de vinculacién a TC.

. Gestidén del portafolio

Comité de activos

En 2019 desarrollamos 18 comités de activos conjuntamente con el Administrador Inmobiliario y realizamos
seguimiento quincenal al estado de cada uno de los activos de los portafolios de la Universalidad, en lo que
corresponde al mantenimiento fisico, el seguimiento de requerimientos de arrendatarios, los procesos de
facturacion, recaudo y cartera, los procesos de saneamiento, pagos de impuestos, ejecucion presupuestal,
entre otros.

Impuestos

En enero se establecid, en conjunto con el Administrador Inmobiliario, la metodologia para el analisis de los
impuestos de los activos de la Universalidad, con el objetivo de asegurar el correcto y oportuno pago de los
impuestos prediales y de valorizacion. En febrero se establecié una metodologia para realizar el analisis de los
casos con variaciones significativas de bases, impuestos y tarifas de impuestos cancelados y por cancelar. Esta
metodologia permitié realizar el andlisis de 229 casos, con especial importancia en 4 activos del portafolio
Davivienda.

Seguros

Durante los primeros meses del afio se identificaron, en conjunto con el administrador inmobiliario, los seguros
de los inmuebles en las diferentes copropiedades, para realizar seguimiento al cumplimiento en las coberturas
minimas requeridas en las propiedades horizontales. En junio se realizé la coordinacion para la actualizacién
del cdlculo de valor asegurable para 5 inmuebles del portafolio Davivienda y T7 T8. Los informes finales se
entregaron por parte de la firma Diagnodstico & Disefio, en reunion con el Administrador Maestro y Gestor
Inmobiliario. En dicha sesion se presentaron las variables a tener en cuenta al momento de la contratacion de
una poéliza todo riesgo, la importancia de concretar el interés asegurable frente a la propiedad del activo, con
las particularidades del manejo de las mejoras por parte de los arrendatarios.
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Luego de la realizacion del ejercicio piloto que se ejecutd de este tema, se realizd una reunion con Davivienda
en la cual se evidencio que sus pdlizas no incluian mejoras, y se planted que fueran incluidos por la pdliza todo
riesgo del Administrador Maestro.

Por otra parte, en junio y julio se definieron de manera conjunta con el Administrador Maestro, los lineamientos
para establecer el valor base de las futuras renovaciones de las pélizas del Gestor Inmobiliario. De la misma
forma, bajo el acuerdo contractual establecido entre el Administrador Maestro y el Gestor Inmobiliario se
adelantaron las acciones requeridas para la renovacion de las pdlizas de cumplimiento, Directores y
Administradores, asi como la actualizacién del monto asegurable para dar las coberturas requeridas al contrato
de Gestor Inmobiliario.

Reparaciones y mantenimiento

En el primer trimestre del afio se desarrollé conjuntamente con el Administrador Inmobiliario, un plan de
trabajo para actividades prioritarias del portafolio Davivienda. Este plan de trabajo incluyd la identificacion y
seleccién de proveedores para mantenimiento y reparaciones, manuales de mantenimiento preventivo y
ejecucion de actividades como mantenimiento de sub- estaciones eléctricas, entre otras.

En mayo se revisd el Manual de Mantenimiento para Davivienda, entregado por el Administrador Maestro,
haciendo énfasis en las responsabilidades generales del Administrador Maestro, y recordando la importancia
de generar un manual para los nuevos arrendatarios de la Universalidad.

En junio, dentro del comité de activos, se planted la necesidad de hacer el seguimiento a que Davivienda
realizara mantenimientos preventivos de forma regular a lo largo del afio

Se realizaron los acompafiamientos al Administrador Inmobiliario en temas puntuales como el seguimiento a
los trabajos pendientes de Torre Central correspondientes a los problemas con las palomas, la presién del agua
y los cambios de baterias. En la sede de Cali norte se revisaron los avances correspondientes a las filtraciones
en cubierta.

En agosto el Administrador Inmobiliario adelantd las tareas de cotizacion para el cambio de fachada del Edificio
Davivienda Barranquilla, en las cuales se realizd seguimiento y validacion de los términos de referencia y de
tramites de contratacién. De septiembre a diciembre se lidero la ejecucion del cambio de fachada del inmueble.

En agosto y septiembre se realizd la planeacion y ejecucion de los mantenimientos preventivos de
subestaciones eléctricas de 2 activos planeados del portafolio Davivienda.

En diciembre se realizd reuniéon de seguimiento entre Inversiones Arroba, el Gestor Inmobiliario y el
Administrador Inmobiliario, a los trabajos definidos segun los hallazgos identificados y acordados en el proceso
de adquisicion.

Representacion en copropiedades

En enero se concertd un calendario de asistencias distribuidas entre el Administrador Inmobiliario y el Gestor
Inmobiliario, seglin el impacto de cada inmueble en el portafolio de la Universalidad, asi como el coeficiente de
propiedad en cada PH. Esta propuesta se presentd al Administrador Maestro. A partir de esta metodologia,
desde febrero se asignaron las asistencias a asambleas del Administrador Inmobiliario y el Gestor Inmobiliario,
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asi como el manejo para el tramite de los poderes y presentacion de actas. Por solicitud expresa del
Administrador Maestro desde julio la representacion en propiedades horizontales quedd Unicamente a cargo
del Gestor Inmobiliario. Asi, en 2019 el Gestor Inmobiliario asistid y presento las actas correspondientes de 18
asambleas y 13 consejos de activos correspondientes al portafolio Davivienda.

A lo largo del afio se optimizd la presentacion e intercambio de informacion con las administraciones de los
activos en propiedad horizontal. Para mayo, con el proceso de cierre en la transaccion de T7 — T8 se realizo la
presentacidn y el contacto con la administracién. Sin embargo, a partir de una reunion realizada en junio con
el Administrador Inmobiliario y el Administrador Maestro se acordd protocolizar la realizacion de reuniones con
las administraciones de las copropiedades en las que se presentara el vehiculo de la Universalidad y a partir de
ello facilitar la consecucién de la informacién necesaria para la debida diligencia en el proceso de evaluacion
de activos potenciales. A partir de esta fecha se programaron reuniones con los contactos en cada PH definida
para este propdsito.

Uno de los temas sobresalientes en la representacion de copropiedades fue la activa participacion que el Gestor
Inmobiliario comenzé a tener en el Edificio Davivienda Barranquilla. En junio y julio se realizd el ejercicio
completo de estructuracién de escenarios para la ejecucion de las obras de mejora identificadas dentro de la
debida diligencia realizada al inmueble al momento de la compra. Se socializd con la administracion y el consejo
de la copropiedad. Asi, se hizo un plan de accion en conjunto con el Administrador Inmobiliario y aprobado por
el Administrador Maestro, para proponer el cambio de administracidn, presentar las obras pendientes y
coordinar el plan de trabajo con la nueva administracion, en llamada a consejo extraordinario en agosto.
Posteriormente se gestioné con el consejo de la PH y la administracion el proceso de seleccion del proveedor
para el cambio de la fachada.

Otro caso relevante fue el del Centro Comercial Monterrey, ante una alerta emitida por el Administrador
Inmobiliario respecto al estado fisico y financiero de la propiedad horizontal. El Gestor Inmobiliario realizd una
visita al inmueble y reunién con la administradora del centro comercial, en junio. Se concluyé que la situacion
del Centro Comercial amerita estar presente y entender las decisiones que se toman, pero sin considerar que
existieran riesgos inminentes para devolver el activo.

A final de afio se desarrollé al Administrador Maestro el reporte de seguimiento a las PH del Portafolio
Davivienda.

Mejoras del Gestor Inmobiliario

Como parte del proceso de fortalecimiento del equipo Péntaco, en el segundo semestre se realizd la vinculacion
de la nueva Analista Senior Financiera e Inmobiliaria, y los nuevos cargos de Coordinador Inmobiliario, Analista
de Portafolio y Analista de Mercado.

En octubre, con el propdsito de gestionar de manera efectiva y eficiente la informacién de los procesos de la
Universalidad que se desarrollan entre el Administrador Maestro y el Administrador Inmobiliario, se elabord
una propuesta de estructura documental que permitiera gestionar la informacién por macroprocesos del
esquema de operacion del Gestor Inmobiliario para el vehiculo TIN. El objetivo de esta propuesta es hacer mas
eficiente la busqueda y transmision de informacion con el Administrador Maestro, Administrador Inmobiliario,
abogados y terceros que puedan requerir informacion de los activos dentro del portafolio de la Universalidad.

En noviembre se realizé el andlisis y seguimiento de las obligaciones contractuales del Gestor Inmobiliario en
relacién con el Administrador Inmobiliario y con el Administrador Maestro, para tomar medidas de seguimiento
y mejora.
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Para el ultimo trimestre del afio se comenzd a utilizar Argus Enterprise como herramienta complementaria de
valoracion.

V. Rentabilidad del portafolio

Capex

Para el cierre del afio el Gestor Inmobiliario inicid la estructuracién de una politica y un plan de Capex que
permita en conjunto con el Administrador Inmobiliario, con el fin de presentar una propuesta al Administrador
Maestro en el 2020.

Contratos de arrendamiento

En diciembre se renovo el contrato de Savia Salud y el primero de enero de 2020 se renovaria de forma
automatica el de T7 T8.

Actualizacién de avaltos

En el mes de marzo se dio inicio al proceso de actualizacidén de los avalUos de los activos existentes en la
Universidad de los TIN emitidos en el primer tramo. Luego de concretar con el Administrador Maestro, se
acordé la contratacion de las actualizaciones con los proveedores de Logan y Colliers.

En el mes de abril se recibieron los informes de las actualizaciones de los avaluos de los activos de la
Universalidad, se realizaron los analisis correspondientes, asi como los cuadros de resumen, para luego
entregar los informes finales con las tres metodologias al Administrador Maestro.

Luego de la entrega de las actualizaciones de los avaltios de la Universalidad en abril se analizaron las diferencias
entre los valores reportados en dichos avaluos por la metodologia de reposicion o reconstruccion vs los valores
por los que el portafolio se encontraba asegurado. Se concluyd que las estimaciones de los valuadores eran
validas y acorde a valores razonables de mercado, de acuerdo a la metodologia usada. Posteriormente se
realizd un piloto con una firma de ingenieria especializada en avallUos de reconstruccion, con un total de 8
activos, 5 en la ciudad de Bogota y 3 en la ciudad de Barranquilla.

En septiembre se realizé la coordinacidon para el proceso de actualizacion de los avaltos del portafolio Itau,
Arroba, T7 T8- Ciudad E. Luis Carlos Angulo-, Davivienda Ocafia, Davivienda Sincelejo y en octubre se recibieron
las versiones finales de los avaltos de actualizacién.

IV-I. Gestidn de explotacién econdmica del portafolio

Mes a mes se realizd la revisiéon del informe mensual, facturacién y pre facturacién enviados por el
Administrador Inmobiliario. De la misma forma, se generd el informe de rentabilidad mensual y se realizd
seguimiento al CAP rate por portafolio y de la Universalidad.
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En marzo se consolidd el presupuesto para la adquisicién de los nuevos activos en proceso de cierre (T7-78,
Arroba, Itau), con la finalidad de estimar las necesidades de financiamiento y los ingresos de la universalidad
durante el 2019.

En junio se presentaron las propuestas sobre gestion de novedades de facturacién, modelo multi arrendatario
y ciclo de facturacion al Administrador Maestro.

En septiembre se gestiond el mayor valor de arrendamiento pagado por Famoc, explicando el procedimiento
para el reintegro, segln lo pactado contractualmente.

En octubre se realizd el seguimiento a la cartera generada en el portafolio de Arroba por el proceso de
transicion para los arrendatarios, dado que este fue el primer ciclo de facturacion emitida por TC.

De octubre a diciembre se realizd la liquidacién operativa de Arroba y se elaboré un modelo para la
estructuraciéon del presupuesto. Ademas se realizo reunion con el Administrador Inmobiliario para la revision
del presupuesto de 2020, donde se dio alcance a los diferentes portafolios vigentes.

Vacancias

En enero se recibio la notificacidn por parte de Davivienda de la devolucién del local de la CIl 143, programada
para agosto. Por lo tanto, se realizé un plan de Brokers para la comercializacion del inmueble. En este plan se
determinaron tres etapas. La primera fue la preparacién del teaser y oferta comercial. La segunda correspondié
al plan comercial con la identificacion de brokers y seguimiento a los mismos. En esta etapa, en marzo, los
Brokers preseleccionados que se presentaron al Administrador Maestro fueron: Cushman & Wakefield, Andina
Brokers, JLL, CHM y Catalina Gardeazabal. Con base en la definicién del Administrador Maestro se definid y
ejecuté un modelo de trabajo con estos brokers, los cuales presentaron informes recurrentes a lo largo del afio.
Como Gestor Inmobiliario atendimos las diferentes inquietudes planteadas por los potenciales arrendatarios,
hicimos acompafiamiento en las visitas a los inmuebles y los cierres de negocios. La tercera etapa consistird en
la colocacién del inmueble con la formalizacién del contrato y entrega del activo. Es importante resaltar que en
el manejo de vacancias del Gestor Inmobiliario se deja abierta la posibilidad de venta del activo, segun las
caracteristicas de las ofertas presentadas.

Del mismo modo en coordinacion con el Administrador Inmobiliario se realizaron los mantenimientos
requeridos para el buen estado del inmueble en este periodo de vacancia.

Ante el aviso de parte de Davivienda de entregar 3 inmuebles adicionales, en octubre se elaboraron los teaser
de Plaza La Libertad, Cl.143, Museo del Oro y Ciudad Jardin y se iniciaron acciones para la colocacién de los
inmuebles. Durante este periodo también se realizd el andlisis de terminaciones anticipadas del portafolio de
Davivienda.
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Historico de rentabilidad del portafolio

Rentabilidad del TIN Vs COLCAP, USD, S&P 500 entre Otros Comparables (%)

(Noviembre 2018- diciembre 2019)
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——COLCAP

PEI SIN DIST.

TIN SIN DIST.

El valor del titulo a diciembre 31 de 2019 fue de $5.201.000. La rentabilidad E.A fue del 12,94%
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Portafolio de Inmuebles

El valor de los activos del portafolio a cierre de 2019 era de COP $264.491 MM, correspondientes a 71
inmuebles en 19 ciudades, que ocupaban un drea de 32.410 m2, asi:

Costa Atlantica
Area: 7.337 m2
Ingreso anual:$3.859 MM

Medellin
Valor: $44.220 MM

Area: 2.170 m2
Ingreso anual: 51.423 MM
~ Valor: $10.605 MM

Cali / - )
Area: 792 m2 . 4 f - Bogota

Ingreso anual: $597 MM Area: 17.723 m2
Valor: $7.303 MM Ingreso anual:$14.376 MM

Valor: $173.855 MM

Otros
Area: 4.388 m2
Ingreso anual:2.188 MM
Valor: $28.508 MM

* *valor iltimo avalio
*Bogotd, Cali y Medellin incluyen Zona metropolitana.
*Costa Atldntica Incluye Cartagena, Santa Marta y Barranguilla

Los activos rentaban COP $22.443 MM anuales, con una vigencia promedio restante de los contratos de 7.6
afios. La vacancia del portafolio era de 2,2%. Finalmente, el valor del patrimonio correspondia a COP $169.388
MM.

Como parte de la busqueda de potenciales adquisiciones para el crecimiento del portafolio del Programa de
Emision y Colocacién TIN, Péntaco en su rol de Gestor Inmobiliario ha venido identificando en el mercado
inmobiliario activos orientados a la diversificacion del portafolio, que permitan cumplir su politica de
crecimiento.

Es asi como durante todo el afio se realizo la identificacion de activos en diferentes mercados que permitieran
estructurar potenciales adquisiciones para la Universalidad. Se realizaron valoraciones, entregas de cartas de
intencién no vinculantes a potenciales vendedores y se adelantd el proceso interno de validaciones vy
aprobaciones a través del Comité Asesor y la Junta de Titularizadora Colombiana.

Como resultado de esta labor podemos presentar el portafolio de inmuebles de la Universalidad TIN al cierre
de 2019 y proyectado para 2020y 2021, en el cuadro a continuacion.
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Distribucién por tipo de inmueble

Industnal Industrial Comercio
5% Comerclo 10% 41%
0;‘;;" Comercio Oficina
73% 14%
Oficina
21%
Pipeline
35%
= = .z P
Distribucién por sector econémico
Servlclns Otros
Sorcos e s S Servicios de salud 5% Ploeine
. 1%
Comercio Actividades Actividades Actividades
16% inmobiliarias financieras inmobiliarias
a% 49% 3%
Expendio de Expendio de
Actividades Shwetos alimentos
flnam:lelas e =
Comerclo
14%
Comercioal por
menor
2%
Actividades

financieras

32%

Distribucién por arrendatario

2019 2020 2021
Otros
5%  Davivienda Cadenade  Otros Davivienda c':de:s‘de Otros
Famoc Depanel 63% gimnaslos N 36% gimnasios 12% Pipeline
7% ‘ - N 1% o
S 2% Famoc De Panel
i Famoc De Panel 3%
Kokoriko R A 5% Tienda por
9% N : Tienda por departamentos
departamentos a%
5% i Itad
Itad Itad 7%
16% 10% Kokoriko y
Cadena de Davivienda
Kokoriko y Cadena Centro de restaurantes Centro de 25%
de restaurantes distribucién 8% distribucion
1% 18% 10%

2019

Otros
cali Bogota D.C.

3% 65%
Cartagena
5%
Medellin
6%
Barranquilla
11%

Distribucién geograéfica
2020

Cali Otros
2% 5
Bogot4 D.C.
64%

Cai rtagena

Medellm

Barranquilla
22%

2021

Cali Otros

Cartagena 1% 3%
Bogota D.C.
Medellin 42%
Barranqullla
14%
Pipeline
35%

*Los cdlculos no incluyen Davivienda Sincelejo, y Davivienda Ocafia, que se encuentran en warehousing en Titularizadora Colombiana
*Medellin y Bogotd incluyen zonas metropolitanas. Costa Atldntica incluye Santa Marta, Barranquilla y Cartagena. *Cdlculos por tipo de
inmueble, por ciudad y por sector econémico sobre valor de los activos. Cdlculos por arrendatario sobre ingreso de arrendamiento
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Las proyecciones contemplan el ingreso de 56 activos inmobiliarios en 2020, que ocuparian un area adicional
de 54.000 m2 y corresponderian a 5 portafolios comerciales, industriales y de oficinas. Con su ingreso, el valor
del portafolio ascenderia a COP $447.000 MM vy los ingresos anuales ascenderian a $38.947 MM, lo que
representaria un incremento del 73% frente a 2019. Es de resaltar que ingresarian activos industriales, se
reduciria la participacién de los arrendatarios dedicados a actividades financieras en 28 puntos porcentuales,
se diversificaria de manera importante el tipo de arrendatarios por sector e incrementaria la participaciéon de
Barranquilla dentro del portafolio.

Para 2021 se estima la entrada de 49 activos de 3 portafolios comerciales y de oficinas, adicionales a los que
ingresan en 2020. Si se realizan las adquisiciones proyectadas para 2020, con las adquisiciones de 2021 el area
incrementaria en 24.000 m2 vy el portafolio alcanzaria el valor de COP $691.000 MM. Ademas, los ingresos
anuales ascenderian a COP $58.613 MM, lo que representaria un incremento del 161% frente a 2019. La
distribucion del portafolio permitiria evidenciar menor participacién del sector industrial frente a 2020,
reduccion de la concentracién de arrendatarios con actividades financieras en 17 puntos porcentuales hasta
llegar al 32%, y aun mayor diversificacion de los arrendatarios por sector econdémico.

De los activos proyectados para 2020 y 2021, 42 se encuentran en proceso de pre adquisiciéon (4 portafolios),
14 en adquisicion (1 portafolio) y 49 en evaluacion (3 portafolios).

Este crecimiento proyectado del portafolio trae consigo un cambio muy importante en la diversificacion de la
Universalidad, acercandose a su meta de tener un portafolio balanceado coherente con su politica de inversion.
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Estrategia de Inversion y Gestion de Nuevos Negocios

Estrategia de Inversion

De acuerdo con los estudios del mercado que hemos realizado, se han determinado unos pardmetros donde
buscaremos focalizar la busqueda y adquisicion de activos. Puntualmente buscaremos:

e  Adquirir activos y consolidar nuestra presencia en ciudades principales

e Consolidar la propiedad de activos en ciudades donde ya tengamos presencia, con el fin de generar
eficiencias operativas.

e Reducir la concentracion de los arrendatarios pertenecientes al sector de actividades financieras a
menos del 35%.

e Identificar complejos de oficinas, parques industriales o centros comerciales de primer nivel donde
sea susceptible adquirir activos y consolidar participaciones interesantes a mediano plazo.

e Reforzar nuestra presencia en el sector de oficinas urbanas a través de la adquisicion de oficinas en
CDN (Centros de Negocios).

e Reforzar nuestra presencia en el sector industrial a través de la adquisicion de bodegas urbanas y
suburbanas.

e Consolidar nuestro portafolio de locales comerciales urbanos, fortaleciendo nuestra posicion como
actores relevantes del sector comercio.

e Fortalecer nuestra relacion con aliados estratégicos, consolidando un pipeline de mediano plazo
respecto a proyectos Build to Suit y portafolios ya existentes

Ventajas competitivas

e Capacidad de identificar oportunidades fuera de mercado para evitar procesos competidos.

e Apalancamiento en aliados estratégicos, como brokers, constructores y estructuradores externos.
e Acceso a informacion relevante del mercado inmobiliario antes que la competencia.

e Eficiencia en los procesos de cierre de adquisiciones.

Perfil de Riesgo

Se realizd un ejercicio para entender el perfil de riesgo de las diferentes tipologias utilizando como base el
ejercicio realizado por Aguirre Newman para Titularizadora Colombiana en 2017.

Para medir el nivel de riesgo asignado a cada uno de las tipologias de inmuebles, se realizé una calificacion de
acuerdo al Nivel de Impacto y la Probabilidad de Ocurrencia de los siguientes parametros.

e Globalidad: Mide el grado de “flexibilidad” de los productos inmobiliarios, fundamentalmente en lo
relativo a la cantidad de inquilinos a los que les serviria el inmueble.

e Mercado: Variacion en el precio de los inmuebles, especialmente en los precios de renta (El ciclo
inmobiliario incluye elementos como la tributacién, cambios en las tasas, empleo, liquidez,
bursatilidad, devaluacion, entre otros).

e Inquilino: Probabilidad de no pagos en los cdnones de renta mientras se continda ocupando el
inmueble o tener que acometer procesos juridicos que generen dilacion en la percepcion de la renta
o la desocupacion del inmueble.
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e Vacancia: Desocupacion a término o anticipadamente del inquilino, teniendo que asumir los gastos
administrativos y de propiedad del inmueble.

e Gestion necesaria: Diferencia que pueda presentarse de los gastos asumibles presupuestados. Mide
el grado de gestién necesario para cada uno de los productos.

e Capex: Relativo a los gastos de mantenimiento necesarios.

e Normatividad: Cambios normativos en los inmuebles invertidos.

Con el fin de obtener una calificacion para cada Riesgo, se dio una calificacién de lo que percibimos puede ser
en primer lugar el IMPACTO de cada uno de los parametros con respecto a cada tipologia de producto, dando
una calificacién en escala de 1 a 5 siendo,1 (Bajo) y 5 (Alto).

Del mismo modo se calificd cada parametro de riesgo en cuanto a la PROBABILIDAD DE OCURRENCIA en escala
de 1 a 5siendo,1 (Bajo) y 5 (Alto).

Se procedio entonces a multiplicar estas dos calificaciones (IMPACTO x PROBABILIDAD DE OCURRENCIA) lo que
dio como resultado la Calificacién individual del riesgo por tipologia de producto.

En razon a esta calificacion individual y ponderando cada uno de los parametros, se obtuvo entonces una
calificacidn total de riesgo para cada una de las tipologias de activos que se revisaron.

A continuacion, el resumen de dicho ejercicio:

Mercado Inquilino  Vacancia Gestion Capex Globalidad Normatividad  Total
Oficinas CDN 4 4 4 1 6 1 1 68
Retail Control 6 4 6 6 4 12 2 116
Oficinas otros 9 9 9 2 6 4 2 135
Industrial Urbano 4 4 4 9 16 6 20 159
Locales a la Calle 12 12 4 2 9 2 12 175
Retail RPH 12 6 12 4 4 16 2 176
Industrial Suburbano 9 2 16 6 12 20 6 199
Oficinas Suburbano 20 12 16 1 3 12 sl 23

Tipologia de activos

Resultado ___ I

Bajo Alto

La calificacion de las tipologias, mas que determinar si se debe comprar o no una tipologia de activo, busca
determinar los factores primordiales que se deben tener en cuenta y mitigar dentro de los procesos de
adquisicion y administracion del portafolio.

Plan de Emisiones

Con el propdsito de garantizar el crecimiento del Portafolio de la Universalidad, se planea para el afio 2019, la
emision de uno o varios tramos por un monto estimado de COP $200.000 MM.

Las potenciales adquisiciones que se planean estructurar cumpliran la Politica de Inversién prevista en el
Prospecto de Emisidn, buscando siempre un Portafolio balanceado que maximice la rentabilidad de los titulos
y permita mantener la estabilidad en el perfil de riesgo.

La consecucién de las potenciales adquisiciones del segundo tramo trae consigo un cambio muy importante en
la composicién del Portafolio de la Universalidad. La atomizacién del riesgo del Portafolio sera especialmente
visible en la diversificacién del portafolio por sector econémico y por arrendatario. Adicionalmente y de
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acuerdo con las proyecciones de cierre para el cierre del afio 2020, los ingresos anualizados del portafolio
buscarén crecer cerca de un 73% sobre los COP $22.443 MM de ingresos anuales del portafolio existente.

Estrategia Financiera

El prospecto de colocacion contempla el endeudamiento de corto vy largo plazo hasta por un 40% del valor de
los activos inmobiliarios de la Universalidad. Se contempla utilizar durante el presente afio, Unicamente el
endeudamiento de corto plazo como herramienta para la adquisicion de nuevos activos inmobiliarios.

Evolucidn del portafolio (COP miles de millones)

W Activos adquiridos con deuda

Patrimonio
$414.600
691.000
$268.200 3
$ 447.000

$264.491 $276.400

$ 178.800
31/12/2020 Dia antes de la emisién lll  Dia después de la emisién Il Dia antes de la emision IV Dia después de la emision IV
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