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PREGUNTAS Y RESPUESTAS TELECONFERENCIA DE RESULTADOS SEMESTRALES TIN 4T-2024

1. Hemos visto una recuperaciéon importante del flujo de caja distribuible y por consiguiente del
Dividend Yield. éQué proyeccidn tienen de costo de deuda y Dividend Yield para el 20257

Tal como lo menciona, a lo largo del afio 2024 evidenciamos una disminucién muy importante en el
costo de la deuda lo que se traduce en un menor valor pagado de intereses y por consiguiente un
mavyor flujo distribuido a los inversionistas. Recordemos que a principio del afio teniamos un costo
de deuda cercano al 14,95% E.A. y con cierre a Diciembre 2024 llegando a valores cercanos al 9,8%
E.A; reduccion de unos 514 pbs. En términos de Flujo de Caja Distribuible, iniciamos el afio con un
Dividend Yield anualizado de 3,5% y con corte Diciembre 2024 cerramos con un Dividend Yield de
5,65%; incremento de 215 pbs en la distribucion de caja a nuestros inversionistas. La proyeccion para
el afio 2025 es cumplir con un Dividend Yield promedio del afio equivalente al 5,43% teniendo en
cuenta la senda de disminucién del costo de deuda, la optimizacién del gasto operativo y el
incremento en el ingreso operativo. En cuanto al costo de la deuda, para el afio 2025, se presupuesto
un costo de deuda que inicia en 9,74% en enero 2025 hasta un 7,82% en diciembre 2025; con un
promedio de 8,41% E.A.

2. ¢éComo va el proceso de migraciéon a la rueda de renta variable que se aprobd en la Asamblea
Extraordinaria del pasado mes de diciembre? ¢Tienen alguna fecha estimada para la migracién?
ésaben cdmo se va a manejar el cambio ante la BVC y ante los proveedores oficiales de Precios?

Recordemos que en diciembre 2024 presentamos en asamblea extraordinaria el tema para decisién
de los inversionistas y no solo informativos. Lo presentamos para aprobacion de los inversionistas
basicamente porque vemos un contexto mas favorable con un escenario de mejores tasas de
intereses, menor presion en tasas de captacion de los bancos y abundante liquidez de los portafolios;
la votacion en esta asamblea fue superior al 92% votando a favor de la migracion a la rueda de renta
variable; reconociendo un poco este contexto de mercado. Con este mandato de los inversionistas,
iniciamos el 27 de diciembre la radicacién de documentos ante la BVC y Deceval para iniciar este
proceso de migracién. Actualmente nos encontramos en la fase de alistamiento de colocadores,
comisionistas y depositantes directos que tiene los titulos TIN ya que es importante que el sistema
de estos sea capaz de soportar operativamente la migracién. Tan pronto veamos que estamos listos
para el cambio teniendo en cuenta los monitoreos contantes al mercado y los colocadores, la BVCy
Deceval van a liberar los instructivos operativos e informativos que van a formalizar el proceso de
migracién. Con esta publicacion, se indica formalmente al mercado el nemotécnico y las condiciones
finales del Split que va a dar el precio de inicio de TIN en la rueda de renta variable. Teniendo en
cuenta lo anterior, el proceso de migracion debe darse los primeros dias de abril. Lo estaremos
comunicando al mercado y en nuestra pagina web.
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3. éCémo han visto el comportamiento de los avaltos teniendo en cuenta las tasas de capitalizacién y
tasas de descuento?

Los avaluos se realizan y se activan con un cronograma aprobado a principio de afio por el
Administrador Maestro. La idea de este cronograma es repartir a lo largo del afio un paquete de
avaluos mensual que sera actualizado, sin tener concentraciones puntuales que impacten en un
momento especifico, el valor patrimonial del titulo. Para el afio 2024, se activaron el 100% de los
avaluos incluidos en el cronograma. Durante todo el afio 2024 hemos visto un valor de los avaltos
muy acorde a la inflacién. Adicionalmente hemos evidenciado una recuperacion de los avallos en
términos de tasa de flujos de descuento y tasa de capitalizacion. Disminucion de tasa de descuento
desde un 13,5% hasta un 11,5%-12% y una tasa de capitalizacién del 8,5% a 7% - 7,5%. La proyeccion
a nivel de presupuesto es que los avallos se activen de acuerdo con los valores de IPC que estamos
viendo a nivel macroecondmico, por consiguiente, el valor de los avallos a nivel de presupuesto es
un incremento del portafolio material a niveles de IPC con una proyeccion que va desde 5,4% en
enero 2025 hasta un 3,8%.

4. Buenas tardes, icomo se ha comportado el mercado secundario en este ultimo afio? ¢ Hemos visto
unas transacciones en el ultimo trimestre, nos podrian dar un update del comportamiento del titulo
en el mercado secundario?

El comportamiento de los Titulos TIN en el mercado secundario no ha sido ajeno a la dindmica del
resto de titulos inmobiliarios. Estamos en un momento en que las operaciones de estas especies
presentan descuentos importantes frente al valor patrimonial de los vehiculos y eso se ve en
Colombia y en otros paises, explicado por las intenciones de los tenedores de liquidar
anticipadamente sus inversiones. Durante el 2024, se presentaron 4 operaciones de los titulos TIN,
por un monto total de COP 153 millones. Como lo comentamos en la presentacién, las ultimas dos
operaciones fueron: una por cerca de 19 millones a un precio del 50% el 24 de octubre y la Gltima
por COP 76 millones a un precio del 99% el 30 de octubre.

Esperamos que la migracién a la rueda de renta variable ayude a mejorar la liquidez y profundidad
del mercado secundario de TIN. Ademas, creemos que se pueden llegar a materializar oportunidades
para los inversionistas, teniendo en cuenta los posibles descuentos a los que operan la mayoria de
los vehiculos inmobiliarios, que en el caso de TIN, contrastan con los resultados operacionales y
financieros que detallamos durante la presentacion.

5. éEn cuanto a adquisiciones y emisiones, como estan enfocando esta politica de inversién en el afio
2025 para continuar con el crecimiento de TIN?

Con respecto a las adquisiciones, con la coyuntura de incremento de tasas, desde la Junta Directiva
y el comité asesor, el mensaje fue ser muy conservadores y prudentes frente a nuevas adquisiciones,
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por consiguiente, frenamos las adquisiciones y las ultimas que tuvimos fueron en el Ultimo trimestre
de 2021. Igualmente, nunca hemos dejado de sondear el mercado y alimentar el pipeline haciendo
todo el andlisis respectivo de las oportunidades que vemos en el mercado; abriendo la posibilidad de
adquisicién contra emisién. Sin embargo, el foco actual estd en la emisién del portafolio Tramo 3
existente con el fin de seguir creciendo y cancelar la deuda existente del vehiculo.

lgualmente, es importante mencionar que a la fecha tenemos preparada vy calificada la emisidn del
tramo 3 por aproximadamente $185,000 millones. Esperamos poder mostrarles a nuestros actuales
y futuros inversionistas el portafolio a emitir para una potencial emision.

Teniendo en cuenta la bajada de tasas de interés y las oportunidades del mercado para adquisicion,
desde el segundo semestre de 2024 empezamos a estudiar el reinicio de procesos de adquisiciones
siempre y cuanto tengamos un apalancamiento positivo en la operacién. Por consiguiente, en la
valoracién de activos potenciales para adquirir estamos implementando las tasas competitivas que
tenemos como Titularizadora Colombiana con el fin de adquirir activos que asi estén endeudados,
aporten positivamente a la operacién del vehiculo y al flujo de caja de los inversionistas. En este
punto estamos siendo agresivos con el cap rate exigido a un activo potencial de adquisicion.

6. ¢Como se han comportado las desinversiones histdricas del vehiculo? ¢ Cuantas han realizado en los
ultimos afios y que porcentaje han estado vs el mercado y el avaluo vigente?

La desinversién de activos es una de las herramientas que tenemos por prospecto para la
reduccién de nivel de endeudamiento. Aunque sabemos que es una alternativa, consideramos
gue, dada la coyuntura actual, desinvertir podria traer implicito un castigo en el precio de los
activos inmobiliarios y por consiguiente una venta por debajo del valor en libros de los activos.
Por consiguiente, evaluaremos las desinversiones individualmente para obtener las
rentabilidades que mas favorezcan a nuestros inversionistas como lo hemos hecho hasta el
momento. Actualmente, los activos que tenemos vacantes, los estamos comercializando no solo
en renta sino en venta con el fin de rotar el portafolio, disminuir el indicador de vacancia y
contribuir al pago de la deuda o a la readquisicion de titulos a cargo del emisor.

En los Ultimos afios hemos realizado 4 desinversiones de locales comerciales. En 2022 realizamos
2 desinversiones, en 2023 una y el afio pasado una ultima. El valor total de las desinversiones es
de aproximadamente $12,000 millones de pesos que representa un incremento del 13,6% vs el
valor en libros a la fecha de la venta y de un 15,2% vs el valor del avaluo vigente a la fecha de la
venta. En conclusion, todos los activos desinvertidos han tenido un valor de venta superior tanto
al valor en libros como al valor del avalto vigente en la fecha de la transaccion. Por consiguiente,
todas las desinversiones realizadas generaron una utilidad al inversionista. La Universalidad no
ha vendido a descuento en ninguna ocasion y estas transacciones nos permiten concluir que el
mercado estd reconociendo el valor de los activos por encima de su valor en libros.

7. éCémo funciona el esquema de comisién de administracién teniendo en cuenta la ultima propuesta
aprobada en la Asamblea Extraordinaria 2024?
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El pasado mes de diciembre 2024 se aprobd por parte de los inversionistas un ajuste al esquema de
comisién de administracion que basicamente incluia una tarifa aplicada al Flujo de Caja Distribuible,
indicador muy relevante para la rentabilidad y la aplicacion de un cap o techo al valor total de la
comisién equivalente al 1,15% de los Activos Inmobiliarios. Dicha comisién se empezd a aplicar una
vez fue aprobada. Estamos convencidos que es un esquema que se encuentra alineado con los
intereses de los inversionistas y que prioriza la buena gestion operativa, administrativa y financiera
del vehiculo. Es importante resaltar que es un esquema que contempla tanto el NOI como el Flujo de
Caja Distribuible ultimos 12 meses.

En primer lugar, el esquema establece una tarifa aplicada al NOI LTM que depende de la rentabilidad.
Con una rentabilidad real igual o inferior al 4,8%, se aplica una tarifa del 0,79%. En el caso de una
rentabilidad real superior al 7,2%, se aplica una tarifa equivalente al 1,13% vy los valores intermedios
de rentabilidad real entre 4,8% y 7,2% asumen una tarifa sobre la relaciéon lineal. Esta tarifa
determinada mensualmente, se aplica al NOI LTM. En segundo lugar, se calcula una comisién por
Flujo de Caja Distribuible que corresponde al 0,5% por el FCD ultimos 12 meses. La suma de la
comision por NOI LTM y FCD LTM, nos da la comision de administracion base calculada. El tercer
punto es un cap o techo de comision que establece como limite un 1,15% sobre el valor de los activos
inmobiliarios. En conclusion, tomamos el minimo valor entre la comision de administracion base
calculada y el cap o techo mencionado en el punto anterior.

Recalcamos que es un esquema de comision que esta alineado con los intereses de los inversionistas,
que depende del desempefio del vehiculo y que es un costo muy competitivo que tiene la
Universalidad frente a vehiculos comparables.

8. ¢éQué proyecto se tiene en Cali? que dentro del Pie chart, pasa de ser el 2% creo a ser el 8%
Estos son dos activos industriales Ay A+ con arrendatarios de primer nivel y contratos de largo plazo

gue hemos venido estudiando desde hace un tiempo. Son activos que se evaluaran para la compra
en el momento que se reactiven las mismas.

titularizadora.com - PBX: (57) (1) 618 30 30 - FAX: 618 3018 - Calle 72# 7 -64 Piso 4 - Bogota D.C. - Colombia



