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SECCION 1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DE TITULOS

PARTICIPATIVOS

1.1.

Relacidn de Partes Intervinientes

Emisor:

Titularizadora Colombiana S.A. (con cargo y respaldo exclusivo de la
Universalidad). Direccién: Calle 72 No. 7-64 Piso 4 Bogota, Colombia. Tel.
+(57 (601) 6183030. Pagina Web: www.titularizadora.com

Administrador Maestro del
Proceso de Titularizacién:

Titularizadora Colombiana S.A. Direccion: Calle 72 No. 7-64 Piso 4 Bogota,
Colombia. Tel. +57 (601) 6183030. Pagina Web: www.titularizadora.com

Gestor Portafolio

Inmobiliario:

FUNDAMENTO S.A.S., titular de la marca “Péntaco”. Direccion: Calle 97 A
No. 8 — 10 Oficina 403 Bogotd, Colombia. Tel: +57 (601) 7454133. P4agina
Web: www.pentaco.com.co.

Administrador Inmobiliario

Commercial Real State Services — CBRE. Direccion: Carrera 7 No. 75-51 Of
601 Edificio Terpel. Bogota, Colombia. Tel: +57 (601) 4918783. Pagina
Web: www.cbre.com/latin-america-region/offices/colombia.

Depositario y administrador
de pagos del Programa de
Emisién y Colocacién:

Deceval. Direccidn: Carrera 7 No. 71 - 21 Edificio bvc Torre B Piso 12 Bogota
- Colombia; Tel: (57) (601) 3139800; Fax: +57 (601) 3765460 Pagina Web:
www.deceval.com

Agentes Colocadores

Seran Agentes Colocadores las sociedades designadas por el
Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion y mencionadas en el
respectivo Aviso de Oferta.

Bolsa de Valores:

Bolsa de Valores de Colombia S.A. Direccion: Carrera 7 No. 71-21 Torre B
Of. 1201 Bogotd, Colombia. Tel. +57 (601) 3139800. Pagina Web:
www.bvc.com.co

Originadores de los Activos
Inmobiliarios:

Son las Personas que transfieren a la Universalidad los Activos
Inmobiliarios y los Derechos Fiduciarios a partir de los cuales se realiza el
proceso de titularizacion.

Sociedad Calificadora de

Riesgos:

FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. Direccién: Calle 69 A No. 9 — 85 Bogotsg,
Colombia. Tel: +57 (601) 4846770, Pagina Web:
http://www.fitchratings.com.co

Credicorp Capital Fiduciaria S.A. Direccion: Calle 34 No. 6-61 Piso 2 Bogot3,

R tant Legal d . L
epresentante céa € Colombia. Tel: +57 (601) 3078047, Pagina Web:
Tenedores: . e
www.credicorpcapitalfiduciaria.com
Tenedores: Son los suscriptores o adquirentes de los Titulos.

Auditor Externo

Deloitte & Touche Ltda. Direccidon: Carrera 7 No. 74 — 09, Edificio Deloitte
Bogota, Colombia; Tel: +57 (601) 5461810; Pagina Web:
www.deloitte.com/co
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1.2.

Descripcidn general del Programa de Emisién y Colocacidn

Denominacién de los Titulos:

Pagina 63

Los Titulos estaran denominados en Pesos Colombianos.

Destinatarios de la Oferta:

Pagina 84

Los Titulos seran ofrecidos al mercado principal, en particular a los
clientes inversionistas y a los inversionistas profesionales, conforme se
encuentran definidos en el Decreto 2555, incluyendo a los ahorradores,
personas naturales, personas juridicas, inversionistas institucionales,
entidades oficiales y los fondos de pensiones y cesantias.

Mercado al que se Dirige la
Emision:

Pagina 84

Los Titulos se ofreceran en el mercado primario y en el principal.

Modalidad de la Oferta:

Pagina 62

Corresponde a Oferta Publica de valores que hacen parte de un
programa de emision y colocacion.

Modalidad de Inscripcidn:

Pagina 93

Se trata de la inscripcién automatica en el Registro Nacional de Valores
y Emisores prevista en el articulo 5.2.2.1.12 del Decreto 2555 para los
titulos emitidos por emisores de valores que tienen la calidad de
emisores conocidos y recurrentes.

Régimen Legal:

Pagina 62

Los TIN son valores y tienen el caracter y las prerrogativas de los titulos
valores conforme lo establece el paragrafo 52 del articulo 2 de la Ley
964 de 2005. Adicionalmente, estdn sujetos a las reglas previstas en la
ley, en el Reglamento, en este Prospecto y en el Titulo Global.

Clase de Titulos:

Pagina 62

El Emisor con cargo vy respaldo exclusivo de la Universalidad emitira
titulos participativos TIN de serie Unica (los “Titulos”). El Inversionista
no adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que participa en
utilidades o pérdidas que genere la Universalidad TIN.

Ley de Circulacion:

Pagina 62

Los Titulos emitidos bajo el Programa de Emisién y Colocacién seran
nominativos.

Valor Nominal:

Pagina 63

Se emitirdn Titulos con un valor nominal de cinco millones de pesos
moneda legal colombiana ($5.000.000).

Precio de Suscripcion:

Péagina 63

El Precio de Suscripcion correspondera al que se indique en el Aviso de
Oferta para el respectivo Tramo.

Numero de Titulos emitidos:

Péagina 63

El nimero de Titulos correspondera al resultado de la division del
monto autorizado para cada Tramo sobre el Precio de Suscripcién de
los Titulos

Plazo de los Titulos:

Pagina 138

Los Titulos estaran vigentes a partir de la Fecha de Emision de cada
Tramo y hasta la fecha de liquidacion de la Universalidad, esto es 100
afios, prorrogables en los términos sefialados en el Prospecto.

Monto Emitido

El monto emitido a la fecha es de doscientos sesenta y siete mil
setecientos cuarenta y nueve millones noventa y nueve mil seiscientos
cuarenta y seis pesos ($267.749.099.646,00) moneda legal
colombiana.
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Inversién Minima:

Pagina 63

El monto de inversion minima en el mercado primario sera de 1 Titulo.
La negociacion minima en el mercado secundario sera de 1 Titulo.

Rentabilidad de los Titulos:

Pagina 67

Por tratarse de Titulos participativos, éstos no tendran una rentabilidad
garantizada sino que tendrdn una rentabilidad variable que dependerd
del comportamiento de las Inversiones Admisibles que conforman la
Universalidad.

Derechos que incorporan los
Titulos:

Pagina 62

Todos los Titulos que hacen parte del presente Programa de Emision y
Colocacién  son  fungibles 'y de rentabilidad  variable
independientemente del Tramo en el que hayan sido emitidos, y dan a
sus Tenedores derecho a una parte o alicuota en la Universalidad, que
le otorga el derecho a participar de las utilidades o pérdidas que se
generen, de conformidad con los términos establecidos en el presente
Prospecto.

Adicionalmente, los Titulos incorporan el Derecho de Suscripcion
Preferencial, el cual podra ser limitado hasta en un diez por ciento
(10%) en los términos establecidos en el presente Prospecto. Este
derecho de suscripcion preferencial se podra ver igualmente limitado
hasta en un veinte por ciento (20%), treinta por ciento (30%) o cuarenta
por ciento (40%) en el evento en que se realice la emisién de un tramo
con pago en especie en los términos establecidos en el presente
Prospecto. Finalmente, por voluntad de la Asamblea de Tenedores de
Titulos, podra decidirse que los Titulos se coloquen sin sujecion al
Derecho de Suscripcion Preferencial, de acuerdo con lo indicado en el
presente Prospecto.

Cupo Global del Programa de
Emisién y Colocacién:

Pagina 63

El Programa de Emisidon y Colocacidn tiene un Cupo Global inicial de
hasta dos billones de pesos ($2.000.000.000.000) moneda legal
colombiana, el cual podrd ser ampliado previas las autorizaciones
correspondientes por parte de los correspondientes d&rganos
intervinientes en el Programa de Emisién y Colocacion, tal y como se
indica en este Prospecto; asi como aquellas autorizaciones que puedan
ser requeridas por parte de la Superintendencia Financiera.

Emisidn Desmaterializada:

Péagina 63

Los Titulos seran emitidos en forma desmaterializada, motivo por el
cual los Tenedores renuncian a la posibilidad de materializar los Titulos.
Los Tenedores consentiran en el depdsito y administracién por parte
de Deceval, consentimiento que se entenderd dado con la suscripcion
de los Titulos. El costo de la desmaterializacién de los Titulos es
asumido por la Universalidad.

Comisiones y Gastos del
Suscriptor:

Pagina 64

Por la sola suscripcion de los Titulos en el mercado primario no se
generan comisiones o gastos conexos para el Tenedor.

Bolsa de Valores donde estan
inscritos

Pagina 64

Los Titulos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A.
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Calificacién de los Titulos:

Pagina 141

Fitch Ratings Colombia S.A.:
Otorgd la calificacién “iAAA(Col)” (Triple A) a los dos Tramos del
Programa de Emisidon y Colocacion de Titulos Participativos TIN .

Plazo de Colocacién del
Tramo

Pagina 82

Correspondera al que se establezca en el Aviso de Oferta.

Término durante el cual
podran llevarse a cabo
Emisiones con base en este
Programa de Emisién y
Colocacién:

Pagina 81

De acuerdo con lo establecido en el articulo 6.3.1.1.3 del Decreto 2555,
modificado por el articulo 20 del decreto 1235 de 2020, la inscripcion
de un Programa de Emision permitird la realizacion de varias Emisiones
por un periodo de cinco (5) afios, sin perjuicio de su posibilidad de
renovacion de conformidad con la normatividad legal vigente.

La Superintendencia Financiera autorizd el presente Programa de
Emision y Colocacién mediante Oficio No. 2018117824-004-000 del
siete (7) de septiembre de 2018 por un término de tres (3) afios.

Mediante Oficio N° 2021161203-012-000 del nueve (9) de septiembre
de 2021, La Superintendencia Financiera autorizé la renovacién del
plazo de vigencia de la autorizacién de la oferta publica de los Titulos
que hacen parte del Programa de Emisién y Colocacién por un plazo de
cinco (5) aflos contados a partir de la fecha del oficio emitido por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Vigencia de la Oferta:

Pagina 81

La vigencia de cada oferta se fijard por el Emisor en el Aviso de Oferta
correspondiente.

Fecha de Actualizacién de
Informacién del Prospecto:

La informacién financiera del presente Prospecto se encuentra
actualizada a 30 de septiembre de 2019. Asi mismo, la informacién del
sector inmobiliario contenida en la Seccién 4 se encuentra actualizada
a 30 de junio de 2019. En todo caso, la informacién financiera y toda
informacion relevante del Emisor y de la Universalidad se encuentran a
disposicién de los interesados en el RNVE, en la BVC y en la pagina del
Administrador Maestro del Proceso de Titularizacién, y podra ser
consultada en la pagina web www.superfinanciera.gov.co, en la pagina
web www.bvc.com.co y en la pagina web www.titularizadora.com.

Cddigo de Buen Gobierno:

El Emisor cuenta con un Cédigo de Buen Gobierno adoptado por su
Junta Directiva, el cual se encuentra a disposiciéon del publico en la
pagina web www.titularizadora.com.

1.3. Tipo de activos utilizados como subyacente del Programa de Emisién

Universalidad TIN:

La Universalidad TIN estd integrada por Activos Subyacentes que
comprenden Activos Inmobiliarios adquiridos con sujecion a la Politica de
Inversion prevista en la Seccion 10.7 de este Prospecto. De igual manera,
la Universalidad TIN estara conformada por los bienes, contratos, activos,
derechos y obligaciones vinculados o relacionados con los Activos
Inmobiliarios a los que se refiere la Seccién 10.5 de este Prospecto,
igualmente podra estar conformada por Derechos Fiduciarios.
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1.4. Activos utilizados como subyacente del Tramo 2

Las caracteristicas de los Activos Inmobiliarios subyacente del presente Tramo se resumen a
continuacion:
Numero de

Tipo de inmueble . Ubicacion
inmuebles

Oficina 4 $28.807.743.959 | 3.651 Bogota, Sincelejo
Local comercial en PH 18 $37219.734.091 | 4,323 | Bogotd Cali, Medellin, Cartagena, Ibague,
Sincelejo, Santa Marta, Tunja y Manizales
Local comercial 9 $32.138.897.794 | 6.30g | B8Ot Ocafia, Barranquilla, Bucaramanga

y Villavicencio

Totales 31 $98.166.375.844 | 14.372
Tabla 1. La informacién detallada de los Activos Inmobiliarios se incluye en la seccién 11.4 del presente Prospecto de
Informacién.

El Prospecto de Informaciéon constitutivo del Programa de Emisién y Colocacién se encuentra a
disposicién de los Inversionistas en las paginas web de la Superintendencia Financiera de Colombia
www.superfinanciera.gov.co; en la pagina web de la BVC www.bvc.com.co, y en la pagina web del

Administrador Maestro del Proceso de Titularizacién www.titularizadora.com. La demas informacién de
las emisiones derivadas del presente Programa de Emisidn y Colocacién (anexos, informacion financiera,
entre otros) podra ser puesta a disposicién de los Inversionistas en el referido sitio de internet o en la
oficina de atencidn al inversionista en los términos establecidos en este Prospecto de Informacién.

SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO PARA QUE LOS
POTENCIALES INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR ADECUADAMENTE LA
CONVENIENCIA DE LA INVERSION.

LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES Y LA
AUTORIZACION DE LA OFERTA PUBLICA, NO IMPLICA CALIFICACION NI
RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LAS PERSONAS NATURALES O
JURIDICAS INSCRITAS NI SOBRE EL PRECIO, LA BONDAD O LA NEGOCIABILIDAD
DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISION, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL
EMISOR.

LOS TITULOS ESTARAN INSCRITOS EN LA BVC, LO CUAL NO IMPLICA
CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD DE LOS TITULOS NI SOBRE LA SOLVENCIA
DEL EMISOR POR PARTE DE ESTA ENTIDAD.

ADICIONALMENTE TODOS LOS PAGOS QUE ESTE OBLIGADO A REALIZAR EL
EMISOR DE LOS TITULOS EN RELACION CON EL PROGRAMA DE EMISION Y
COLOCACION, SE HARAN UNICA Y EXCLUSIVAMENTE POR CONDUCTO DE
DECEVAL. EL EMISOR NO REALIZARA PAGOS DIRECTOS Y EN TAL MEDIDA SE
ENTIENDE QUE TODOS LOS ADQUIRENTES SON (O SERAN AL MOMENTO DEL
PAGO), DEPOSITARIOS DIRECTOS CON SERVICIO DE ADMINISTRACION DE
VALORES O ESTAN (O ESTARAN AL MOMENTO DEL PAGO), REPRESENTADOS
POR DEPOSITANTES DIRECTOS CON SERVICIO DE ADMINISTRACION DE
VALORES.

Advertencias:
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SE ENTIENDE ADEMAS, QUE EL ADQUIRENTE RENUNCIA A SU FACULTAD DE
SOLICITAR A DECEVAL EL CERTIFICADO DE COBRO DE DERECHOS PARA EXIGIR
EL PAGO DIRECTAMENTE DEL EMISOR.

LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS INTERESADOS EN ADQUIRIR LOS TITULOS
OFRECIDOS DEBERAN OBTENER PREVIAMENTE A SU ACEPTACION, LAS
AUTORIZACIONES QUE POR SUS CONDICIONES PARTICULARES SEAN
REQUERIDAS POR LA LEGISLACION COLOMBIANA Y/O POR LA LEY A QUE ESTEN
SOMETIDOS, INCLUYENDO LAS AUTORIZACIONES CORPORATIVAS O DE OTRA
INDOLE.

ESTE PROSPECTO DESCRIBE LAS CONDICIONES GENERALES DE LOS TITULOS.
PARA CADA TRAMO DE LOS TITULOS QUE SEA OFRECIDO, LOS POTENCIALES
INVERSIONISTAS DEBERAN  CONSULTAR EL AVISO DE OFERTA
CORRESPONDIENTE. EL INVERSIONISTA NO DEBERA ASUMIR QUE LA
INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO CORRESPONDE A UNA
FECHA DIFERENTE A LA DE LA PORTADA DEL MISMO.

TODO SUSCRIPTOR DE LOS TITULOS DEBERA SER O ESTAR REPRESENTADO POR
UN DEPOSITANTE DIRECTO QUE CUENTE CON EL SERVICIO DE
ADMINISTRACION DE VALORES ANTE DECEVAL.

LAS OBLIGACIONES DE LA TITULARIZADORA EN DESARROLLO DE LO
ESTABLECIDO EN EL PRESENTE PROSPECTO DE CONSTITUCION DEL
PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION, DE CUALQUIERA DE LAS EMISIONES
QUE SE REALICEN CON CARGO AL CUPO GLOBAL, SON EXCLUSIVAMENTE DE
MEDIO Y EN NINGUN CASO DE RESULTADO.

FINALMENTE, EL RECONOCIMIENTO EMISORES — IR OTORGADO POR LA BOLSA
DE VALORES DE COLOMBIA S.A. NO ES UNA CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD
DE LOS VALORES INSCRITOS NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

Ultima actualizacién de este Prospecto: 22 de diciembre de 2022

O @r-cEnNTACO CBRE Holland & Knight

Titularizadora

oooooooooo

EMISOR Y ESTRUCTURADOR DE

LA EMISION Y ADMINISTRADOR GESTOR PORTAFOLIO ADMINISTRADOR ASESOR LEGAL
MAESTRO DEL PROCESO DE INMOBILIARIO INMOBILIARIO
TITULARIZACION
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AUTORIZACIONES, INFORMACIONES ESPECIALES Y OTRAS ADVERTENCIAS GENERALES

Autorizaciones
Autorizaciones Internas:

La Junta Directiva del Emisor aprobd la realizacion del presente Programa de Emision vy
Colocacién asi como la realizacion de la primera emision derivada de este Programa mediante
Acta N°. 194 correspondiente a la reunion del dia veintiséis (26) de julio de 2018.

De igual manera, la Junta Directiva del Emisor aprobd la realizacién del Tramo 2 de este
Programa mediante Acta N°.209 correspondiente a la reunién del dia veinticuatro (24) de
octubre de 2019.

Asimismo, la Asamblea de Tenedores de Titulos aprobd la modificacién de este Programa de
Emisién y Colocacién mediante Actas N°. 02 y N°. 03 correspondientes a las reuniones del dia
veintiséis (26) de octubre de 2020 y del treinta y uno (31) de mayo de 2021, respectivamente.

Autorizaciones Autoridades Administrativas:

El Emisor tiene la calidad de emisor conocido y recurrente, toda vez que la entidad cumple con
los requisitos de los subnumerales 6.1. y 6.2. del Capitulo Il del Titulo | de la Parte Il de la Circular
Bésica Juridica de la Superintendencia Financiera, conforme con lo contenido en el Oficio
2015094578-005 del 23 de septiembre de 2015 y mantiene dicha calidad conforme lo sefiala el
Oficio 2022020568-004-000 del primero de marzo de 2022 de la Superintendencia Financiera.
De esta manera, la realizacién de las ofertas publicas que hacen parte del presente Programa de
Emision y Colocacién, se llevard a cabo a través de la inscripcion automdtica prevista en el
articulo 5.2.2.1.12 del Decreto 2555 para los titulos emitidos por emisores de valores que tienen
la calidad de emisores conocidos y recurrentes.

De igual manera, el Emisor cumple con los criterios dispuestos por los articulos 6.3.1.1.3. y
siguientes del Decreto 2555 para los programas de emision.

La inscripcién del Programa de Emisién y Colocacién en el Registro Nacional de Valores y
Emisores, permitird la realizacion de varias emisiones de Titulos TIN hasta por el monto del cupo
global y durante la vigencia de autorizacién de la Oferta Publica de Emisién y Colocacién
otorgada por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 6.3.1.1.3 y 6.3.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010.

La Superintendencia Financiera autorizd el presente Programa de Emisién y Colocacion
mediante Oficio No. 2018117824-004-000 del siete (7) de septiembre de 2018 por un término
de tres (3) afios. Este plazo podrd renovarse por periodos iguales antes de su vencimiento de
conformidad con la normatividad legal vigente.

Posteriormente, mediante Oficio N° 2021161203-012-000 del nueve (9) de septiembre de 2021,
La Superintendencia Financiera autorizo la renovacion del plazo de vigencia de la autorizacion
de la oferta publica de los Titulos que hacen parte del Programa de Emisién y Colocacién por un
plazo de cinco (5) afios contados a partir de la fecha del oficio emitido por la Superintendencia
Financiera de Colombia.
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e  Ofertas Publicas, Privadas o en Tramite del Emisor:

No existen ofertas publicas vigentes adelantadas actualmente por el Emisor, con cargo y
respaldo exclusivo de la Universalidad, distintas a la presente Emision.

2. Persona de Contacto para Informacién sobre el Prospecto

La persona autorizada para dar informacién o declaraciones sobre el contenido del presente
Prospecto de Informacion es:

Nombre Cargo Teléfono

Ana Maria Salcedo Directora de Inversiones y Desarrollo de Mercados +57 [601) 6183030 ext. 257
Sandra Moreno Lopez Relacién con el Inversionista +57 [601) 6183030 ext. 258
[222:; Patricia Padilla Relacion con el Inversionista +57 [601) 6183030 ext. 214

3. Informacién sobre las personas que han participado en la Tasacidn, Valoracién o Evaluacién de
Activos o Pasivos del emisor que se haya tenido en cuenta para el reporte de informacion
financiera del Emisor.

Los inmuebles que hacen parte de la Universalidad al momento de la Emision del Tramo 2 han sido
valorados por Colliers International Colombia S.A. y Logan Valuacién S.A.S., de forma independiente
y auténoma. Estas sociedades avaluadoras mantienen una completa independencia de la
Titularizadora y, en consecuencia, no existe ninguna relacién de subordinacién entre éstas.

4. Informacidn sobre vinculaciones entre el Emisor y sus asesores

Ninguno de los asesores involucrados en la elaboracién del presente Prospecto es una sociedad
vinculada al Emisor.

5. Intereses econdmicos existentes entre los Participantes

Los Agentes Colocadores tienen un interés econdmico directo que depende de la colocacién de los
Titulos, de acuerdo con los términos del contrato de colocacidon al mejor esfuerzo suscrito con el
Emisor.

El Administrador Maestro del Proceso de Titularizacién, el Gestor Portafolio Inmobiliario y el
Administrador Inmobiliario también tienen un interés econdmico en tanto que recibirian comisiones
en desarrollo del Programa de Emision y Colocacién.

La Titularizadora podra adquirir con su propio patrimonio Titulos TIN en el mercado primario y
secundario bajo su politica de inversidn hasta por el menor valor entre $5.000 millones de pesos o el
valor equivalente al veinte por ciento (20%) de su patrimonio disponible para invertir. Si bien la
Titularizadora realiza estas operaciones con el objetivo de contribuir al desarrollo del mercado
secundario de los Titulos TIN y fomentar la liquidez de los titulos, por lo que dichas operaciones no
tendran fines especulativos, la Titularizadora en la medida que adquiera Titulos TIN tendra un interés
econdmico frente al valor y el rendimiento de los Titulos en la medida que se puede ver afectada o
beneficiada por el comportamiento de los Titulos TIN.

El Tramo 2 se compone de cuatro portafolios de inmuebles descritos en el numeral 11.4 de este
Prospecto. Los inmuebles fueron adquiridos libres de gravamenes por medio de dos mecanismos.
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Por una parte, la Titularizadora llevd a cabo la adquisicion de una porcién de los Activos Inmobiliarios
a partir de un proceso de “warehousing” que consiste en una especie de almacenamiento de activos
con cargo al patrimonio de la sociedad titularizadora para generar un tamafio apropiado de activos
admisibles para titularizar. En desarrollo de este proceso, la Titularizadora ha utilizado créditos
bancarios y recursos propios para la adquisicién de los inmuebles y ha asumido hasta la Fecha de
Emision los gastos financieros, administrativos y operativos que los mismos generan, todo con cargo
a su patrimonio. Asi mismo, la Titularizadora ha recibido los ingresos de los arrendamientos
generados por los inmuebles y recibird en este proceso la valorizacidon que hayan tenido los Activos
Inmobiliarios hasta su separacién y aislamiento patrimonial en la Universalidad TIN.

De igual manera, la Universalidad TIN ha adquirido una porcién de los Activos Inmobiliarios. En
desarrollo de este proceso, la Universalidad TIN ha utilizado créditos bancarios para la adquisicion de
los inmuebles y ha asumido hasta la Fecha de Emision los gastos financieros, administrativos y
operativos que los mismos generan, todo con cargo a su patrimonio. Asi mismo, la Universalidad TIN
ha recibido los ingresos de los arrendamientos generados por los inmuebles.

En el siguiente cuadro se describen los portafolios adquiridos; algunos inmuebles adquiridos de los
portafolios de Ital y Arroba se encuentran en proceso de registro ante la Oficina de Registro e
Instrumentos Publicos correspondiente, este detalle se presenta mas adelante en el numeral 11.7:

Portafolio Vendedor Comprador Fecha de escritura
Titularizadora Colombiana S.A.- 20 de diciembre
Davivi Davivi A.
avivienda avivienda S Warehousing de 2017
Tevesan S.A.S.
1778 Inversiones Valmiera S.A.S. 25 de abril de
Juncal S.A.S. 2019
Banco de Bogota
ltau : Itat Corpbanca Colombia SA Universalidad TIN 16 de agosto de
[tal Asset Management Colombia S.A. 2019
Arroba Inversiones S.A.
Fondo de Capital Privado por Compartimentos 29 de agosto de
Arroba , ) L ,
Raiz Compartimento |, administrado por Larrain 2019
Vial Colombia S.A. Comisionista de Bolsa.

Tabla 2. La informacién detallada de los Activos Inmobiliarios se incluye en la secciéon 11.4 del presente Prospecto de
Informacion.

Las operaciones de compraventa del Portafolio de Davivienda e Itau se llevaron a cabo dentro de
procesos competidos en los que participaron en igualdad de condiciones como oferentes varias
entidades administradoras de vehiculos de inversién inmobiliaria. Los inmuebles de los portafolios T
7- T8y Arroba fueron adquiridos mediante procesos de oferta simple.

El valor de compra se definidé con base en la valoracion hecha por la Titularizadora y el Gestor del
Portafolio Inmobiliario y se ratificé con base en los avallos comerciales realizados por Colliers
International y Logan Valuation, firmas independientes de los vendedores y de la Titularizadora, los
cuales incluyeron metodologias aprobadas por la Titularizadora. Los avallos de los Activos
Inmobiliarios fueron revisados y aprobados por el Gestor Portafolio Inmobiliario y la Gerencia
Inmobiliaria de la Titularizadora.
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El valor de los Activos Inmobiliarios actualizado por avallos comerciales con cortes a septiembre
(Davivienda, Itau y parte de Arroba) y octubre (T7-T8 y parte de Arroba) de 2019, realizados por
Colliers International y Logan Valuaciéon S.A.S., corresponderd al valor con el cual se llevara a cabo el
registro contable de los Activos Inmobiliarios en la Universalidad y su separacién patrimonial y
aislamiento, los cuales fueron aprobados junto con su metodologia por los miembros independientes
del Comité Asesor.

La Titularizadora tiene un interés econdmico frente al valor por el cual se realiza la separacién
patrimonial y aislamiento de los Activos Inmobiliarios en la medida que las eventuales valorizaciones
o desvalorizaciones que hayan tenido los Activos Inmobiliarios hasta el momento de separacion y
transferencia a la Universalidad TIN seran con cargo a su patrimonio.

6. Validez

En el caso en que alguna de las disposiciones del Reglamento o del presente Prospecto fuere
considerada ilegal, invalida o inejecutable por algun tribunal de jurisdiccién competente, las demas
disposiciones en tales documentos contenidas permaneceran con pleno vigor y efecto.

7. Informacién Adicional

A continuacién se relaciona la informacion adicional al Prospecto correspondiente al Programa de
Emision y Colocacion todos los cuales pueden ser consultados en la Paginas Web de la Titularizadora
www.titularizadora.com:

a) Reglamento.
b) Cddigo de Buen Gobierno del Emisor.
c) Informacion financiera y contable de la Universalidad.

Adicionalmente, los siguientes documentos podran ser consultados a través de la Oficina de Atencién
a Inversionistas:

a) Contrato de Prestacion de Servicios de Auditoria Externa suscrito entre el Emisor y el Auditor
Externo.

b) Contrato Complementario del Proyecto de Titularizaciéon “Programa de Emisién y Colocacién”
Administracion de Bienes Inmuebles, celebrado entre el Emisor y el Administrador Inmobiliario.

c) Contrato de Prestacion de Servicios de Estructuracién de Negocios Inmobiliarios y Gestion de
Portafolio celebrado entre el Emisor y el Gestor Portafolio Inmobiliario.

d) La demas informacién relacionada con el Programa de Emisién y Colocacién en los términos
sefialados en el Reglamento.

e) Contratos de Inversion de Activos Inmobiliarios del Tramo.
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SECCION 3
GLOSARIO E INTERPRETACION

Significa conjuntamente los Activos Inmobiliarios, los Derechos Fiduciarios y los
Activos Financieros.

Significa la inversién en productos financieros ofrecidos por instituciones
financieras.

Son los bienes inmuebles en los que invierte la Titularizadora de conformidad con la
Politica de Inversion, para que conformen el Portafolio de la Universalidad.

Son los activos que conforman la Universalidad TIN que incluyen sin limitacion a: (a)
los Activos Inmobiliarios, (b) Los Recursos de Operacion, (c) los Excedentes de
Liquidez, (d) los recursos del Fondo de Readquisicion, (e) los derechos y obligaciones
derivados de los Contratos, (f) las sumas de dinero que se obtengan por la colocacién
de los Titulos en el Mercado Principal una vez se haya constituido la Universalidad y
después de realizada la primera Emisién, (g) la Remuneraciéon por Explotacion, (h)
los rendimientos, intereses, o cualquier otro tipo de ingreso generado por los
Activos que conforman la Universalidad, (i) los derechos que directa o
indirectamente permitan participar en los ingresos y/o valoracién de los Activos
Inmobiliarios, (j) los rendimientos generados por las Operaciones de Cobertura, (k)
los Derechos Fiduciarios v () cualquier otro activo adquirido por la Universalidad de
acuerdo con la Politica de Inversién o que haya adquirido la misma a cualquier titulo
en virtud del Proceso de Titularizacion o cualquier otro derecho derivado de los
Activos Inmobiliarios o del proceso de titularizacion.

Es “Commercial Real State Services — CBRE”, quien tendra a cargo la administracion
integral de los Contratos de Explotacién Econdmica y la administracion integral de
los Activos Inmobiliarios correspondientes a bienes inmuebles, asi como los bienes
inmuebles subyacentes a Derechos Fiduciarios, con el fin de mantener en el tiempo
su capacidad productiva, asi como las demads actividades definidas en el Contrato
Complementario del Proyecto de Titularizacion “Programa de Emision y Colocacién”
Administracion de Bienes Inmuebles.

Es la Titularizadora Colombiana S.A., quien actta conforme a lo establecido en los
articulos 2.21.2.1.2 y 5.6.11.2.1 del Decreto 2555, correspondiéndole, pero no
limitdandose, a la estructuracidon financiera, juridica y operativa, el desarrollo de
procesos que le permitan validar una adecuada administracién de los Activos, la
administracion de la liquidez de la Universalidad, llevar a cabo las gestiones de
administracion contable y tributaria de la Universalidad y la gestion de revelacién
sistematica de informacién al publico y a los Tenedores sobre las caracteristicas y
evoluciéon del Programa de Emision y Colocacion.

Es el periodo de doce (12) Meses transcurrido entre el primero (1) de enero y el
treinta y uno (31) de diciembre de cada Afio.
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Significa los proyectos que han sido presentados y/o aprobados por los curadores
urbanos, las oficinas de planeacion, o las entidades encargadas de la expediciéon de
licencias las cuales son recopiladas y publicadas por el DANE.

Significa el drea privada arrendable de un inmueble.

Seran Agentes Colocadores las sociedades designadas por el Administrador Maestro
del Proceso de Titularizacion y mencionadas en el respectivo Aviso de Oferta.

Es la asamblea integrada por los Tenedores con el quérum y en las condiciones
previstas en este Prospecto.

Es la sociedad Deloitte & Touche Ltda, a quien le corresponde realizar la auditoria
externa de la Universalidad y emitir una opinién sobre los estados financieros de la
Universalidad, de conformidad con las normas de auditoria generalmente aceptadas
en Colombia.

Significa el avallo de los Activos Inmobiliarios correspondiente a bienes inmuebles
y a bienes inmuebles subyacentes a Derechos Fiduciarios, que serd realizado de
acuerdo con los métodos de reconocido valor técnico en Colombiay de acuerdo con
los estandares internacionales de valuacién (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice (USPAP) o International Valuation Standards Council (IVSC).

Significa el aviso de oferta publica que se utiliza como mecanismo para dar a conocer
una Oferta Publica a los destinatarios de la misma.

Es la Bolsa de Valores de Colombia S.A.

Significan inmuebles en proceso de construccidén o por construir a la medida y/o
Derechos Fiduciarios cuyos activos subyacentes sean inmuebles en proceso de
construccién o por construir a la medida, los cuales pretenden ser adquiridos por la
Universalidad una vez superada la etapa de construccion y riesgo de desarrollo,
siempre que se dé cumplimiento de la Politica de Inversion.

Es el precio que periddicamente paga el arrendatario al arrendador como
contraprestacidon bajo un contrato de arrendamiento.

Significa la razén entre el Ingreso Neto Operativo (o NOI) y el precio de adquisicién.
Dicho factor se utiliza cominmente en la industria y resume entre otros las calidades
financieras e inmobiliarias del activo asi como la madurez del mercado inmobiliario
donde se encuentra.

Significa la inversidon de recursos monetarios encaminados a la mejora de los Activos
Inmobiliarios e inmuebles subyacentes a Derechos Fiduciarios, que incluyen entre
otras la inversidn en obras, remodelaciones, ampliaciones y/o obras mayores o
sustanciales que extiendan la vida Util del Activo. Estas nuevas mejoras se consideran
un mayor valor del Activo y se incorporan dentro de su valor.
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Es la Circular Externa 100 de 1995 expedida por la Superintendencia Financiera de
Colombia y las normas que la modifiquen, adicionen o sustituyan.

Es el Cddigo de Buen Gobierno de la Titularizadora incluyendo los ajustes y
modificaciones que tenga de tiempo en tiempo, el cual podra ser consultado en la
pagina web www.titularizadora.com

Es el mecanismo de colocacién en el cual el colocador se compromete a realizar su
mejor esfuerzo con el fin de colocar la totalidad o parte de una emisién de valores
dentro de un plazo determinado.

Es el mecanismo de colocacién en el cual el colocador adquiere o suscribe la
totalidad o parte de los valores que son emitidos, con la obligacién de ofrecerlos al
publico inversionista al precio que se haya establecido y durante un plazo
determinando.

Es el mecanismo de colocacion en el cual el colocador garantiza al emisor la
colocacion de los valores dentro de un plazo determinado. En caso de no colocarse
la totalidad de valores pactados, el colocador debe adquirir el remanente que no
pudo ser colocado.

Es el drgano asesor de la Universalidad, de acuerdo con lo previsto en la Seccién
9.2.2 de este Prospecto.

Significan conjuntamente los Contratos de Explotacién Econdmica, los Contratos de
Inversidon o cualquier otro contrato que celebre el Administrador Maestro del
Proceso de Titularizacién, en calidad de administrador y representante de la
Universalidad, que genere ingresos o que estén encaminados a generar ingresos a
la Universalidad.

Son los contratos que celebrard o que le seran cedidos a la Titularizadora, en calidad
de administrador y representante de la Universalidad, con la finalidad de explotar
econdmicamente los Activos Inmobiliarios e inmuebles subyacentes a los Derechos
Fiduciarios y obtener rentas periddicas para la Universalidad. Dichos contratos
podran ser de la naturaleza que permita la ley, incluyendo, pero no limitados a,
arrendamiento y concesion de espacio.

Es el contrato suscrito entre el Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion,
en nombre de la Universalidad, y Deceval para la administraciéon y depdsito del
Programa de Emisién y Colocacion.

Son los contratos que celebrard la Titularizadora en calidad de administrador y
representante de la Universalidad, para hacer inversiones en Activos Inmobiliarios y
Derechos Fiduciarios de conformidad con la Politica de Inversidn. Dichos contratos
podran ser de la naturaleza que permita la ley, incluyendo, pero no limitados a,
promesas de compraventa, contratos de compraventa, cesiones y otros contratos
permitidos por la legislacion aplicable.
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Significa el contrato celebrado entre el Administrador
Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion.

Inmobiliario vy el

Es el contrato de prestacidn de servicios suscrito entre el Administrador Maestro del
Proceso de Emision, en calidad de administrador y representante de Ia
Universalidad, y el auditor externo que reglamenta los términos y condiciones en
gue se desarrollard la auditoria externa de la Universalidad.

Significa el contrato celebrado entre el Gestor Portafolio Inmobiliario y el
Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion.

Significa el contrato suscrito entre el Representante Legal de los Tenedores y el
Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion, en calidad de administradory
representante de la Universalidad, el cual regula la gestién de representacién legal
de los Tenedores.

Significa el monto del Programa de Emisién y Colocacién aprobado por la
Superintendencia Financiera, con cargo al cual se realizaran las Emisiones.

Es el conjunto de estudios (i) técnico, (ii) financiero, (iii) legal, (iv) reputacional
asociado con el lavado de activos, financiacion del terrorismo, extincidon del dominio
y (v) cualquier otro adicional que se requiera, y que se realiza respecto de los Activos
Inmobiliarios y de los Derechos Fiduciarios como parte del proceso de adquisicion
de los mismos.

Es el Depdsito Centralizado de Valores de Colombia S.A. o la entidad que actie como
tal.

Significa el Decreto 2555 de 2010 expedido por el Presidente de la Republica de
Colombia, y demas normas que lo sustituyan, modifiquen, adicionen o
complementen.

Son las entidades, que de acuerdo con el reglamento de operaciones de Deceval
aprobado por la Superintendencia Financiera, pueden acceder directamente a sus
servicios y han suscrito el contrato de depdsito de valores, bien sea en nombre y por
cuenta propia y/o en nombre y por cuenta de terceros.
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Es el derecho que tienen los Tenedores que figuren en el registro administrado por
Deceval como propietarios de los Titulos, a las 00:00 horas del dia de la publicacién
del Aviso de Oferta de un nuevo Tramo, a suscribir preferencialmente los Titulos del
nuevo Tramo en los términos previstos en el presente Prospecto. En tratdndose de
la suscripcién de nuevos tramos, este derecho podra ser limitado hasta en un diez
por ciento (10%) en el evento en que se realice la emisién con pago en dinero. Asi
mismo, se podra ver limitado hasta en un veinte por ciento (20%), treinta por ciento
(30%) o cuarenta por ciento (40%) en el evento en que se realice la emisién con pago
en especie en los términos establecidos en el presente Prospecto. De otra parte, y
por voluntad de la Asamblea de Tenedores de Titulos, podra decidirse que los Titulos
se coloquen sin sujecién al Derecho de Suscripcion Preferencial, de acuerdo con lo
indicado en el presente Prospecto.

Significa el derecho fiduciario en un patrimonio auténomo cuyos activos
subyacentes sean Activos Inmobiliarios.

Significa cualquier dia de la semana, exceptuando los sabados, domingos vy festivos
establecidos de acuerdo con las leyes de la Republica de Colombia.

Son las normas y procedimientos aprobadas por el Comité Asesor establecidas para
el desarrollo de la gestion de administracién del Portafolio que tiene como
principales objetivos, la maximizacion de la rentabilidad del Portafolio y la mitigacion
de los riesgos asociados a la naturaleza de los activos en mencion.

Significa los egresos de la Universalidad previstos en la Seccién 10.10.2 de este
Prospecto.

Significa el proceso de emision de Titulos con cargo y respaldo exclusivo de la
Universalidad, que cuentan con caracteristicas idénticas y que tienen como
propdsito, ser suscritos y puestos en circulacién en el mercado de valores, en
desarrollo del Programa de Emision y Colocacion.

Significa la Titularizadora, en su condicién de emisor de los Titulos con cargo y
respaldo exclusivo en la Universalidad.

Significa el Endeudamiento Financiero de Largo Plazoy el Endeudamiento Financiero
de Corto Plazo.

Significa el endeudamiento de la Universalidad adquirido en virtud de créditos
bancarios, emisiones de titulos de contenido crediticio, operaciones transitorias de
liquidez sobre inversiones admisibles, y cualquier otro instrumento u operacion
considerada como endeudamiento financiero, por un plazo igual o inferior a un afio.

Significa el endeudamiento de la Universalidad adquirido en virtud de créditos
bancarios, leasings financieros, emisiones de titulos de contenido crediticio, y
cualquier otro instrumento u operacidon considerada como endeudamiento
financiero, por un plazo superior a un afio.

Pdgina 22



49.

50.

51.

52.
53.

54.

55.

56.

57.

“Estatutos”

“Excedentes de
Liquidez”

“Factor de Ajuste”

“Fecha de Emision”

“Fecha de Pago”

“Fecha de Pago
Anticipado de la
Emision”
“Fecha de
Suscripcién y
Cumplimiento”

“Flujo de Caja
Distribuible” o
“Rendimientos
Distribuibles”

“Flujo Recaudado”

O

Titularizadora

Adenda No. 6 al Prospecto del Programa TIN

Son los Estatutos de la Titularizadora incluyendo los ajustes y modificaciones que
tenga de tiempo en tiempo, los cuales podran ser consultados en la pagina web
www.titularizadora.com

Significa el remanente, luego de efectuar los pagos y provisiones previstos en la
Seccién 10.10.2 de este Prospecto.

Tiene el significado establecido en el numeral iii del numeral 5 de la Seccion 7.4.2
del presente Prospecto de Informacion.

Tendra el significado asignado en la Seccién 6.5.1 del presente Prospecto.

Para (i) la primera Fecha de Pago corresponderd al dia veinticinco (25) del cuarto
mes siguiente contado a partir de la primera Fecha de Emisidn; (ii) para los meses
en los que se realice la Emisién de un nuevo Tramo, corresponderd a la fecha dentro
del mes que indique el Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion; vy (iii)
para las demas Fechas de Pago, sera el dia veinticinco (25) de cada mes. Cuando el
dia definido como Fecha de Pago no corresponda a un Dia Habil, el pago se realizara
el Dia Habil inmediatamente siguiente.

Es la fecha definida por la Titularizadora para realizar el prepago de la Emisién en
desarrollo del procedimiento de terminacién anticipada sefialado en la Seccion
10.12.1

Tendrd el significado asignado en la Seccién 6.5.2 del presente Prospecto.

Significa el valor que se distribuye entre los Tenedores, de acuerdo con lo previsto
en la Seccion 6.17.1.1 de este Prospecto.

Corresponde a la totalidad de los recursos recaudados y recibidos por la
Universalidad por concepto de Remuneracion por Explotacién o cualquier otro
concepto derivado o relacionado con las Inversiones Admisibles, determinado a
cierre de ejercicio para el Periodo de Recaudo inmediatamente anterior a la Fecha
de Pago. Hacen parte del Flujo Recaudado pero sin limitarse, las sumas
correspondientes a (a) valores derivados de Contratos de Explotacién Econémica;
(b) intereses de mora y sanciones; (c) recaudos por concepto de venta de Activos
Inmobiliarios y Derechos Fiduciarios; (d) pagos de cuotas de administracidn recibidas
(cuando no se paguen directamente a la copropiedad); (e) los pagos de
indemnizaciones provenientes de seguros; (f) recaudos de valores por concepto de
arras o cldusulas penales en desarrollo de los Contratos de Inversion; (g) recursos
derivados de operaciones de cobertura; (h) préstamos bancarios; (i) ingresos
provenientes del pago de titulos por emisiones de nuevos tramos; (j) recursos
derivados de los Excedentes de Liquidez; y (k) cualquier otro derecho derivado,
directa o indirectamente de las Inversiones Admisibles.
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Significa el fondo constituido con los recursos necesarios para que el Emisor, con
cargo vy respaldo exclusivo de la Universalidad, pueda readquirir los Titulos, en los
términos previstos en la Seccién 7.4 de este Prospecto.

Fundamento S.A.S., titular de la marca Péntaco, a quien corresponderd la
estructuracién de negocios inmobiliarios, asi como la gestion de administracion del
Portafolio, de acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Prestaciéon de Servicios
de Estructuracién de Negocios Inmobiliarios y Gestion de Portafolio

Significan las tiendas y mercados de gran tamafio localizados en un edificio o recinto
techado, por lo general de varios pisos, y que venden un variado tipo de productos;
en el caso de la venta de alimentos o productos de limpieza de forma casi exclusiva
se denominan hipermercados.

Significa dos o mds inmuebles a ser adquiridos en conjunto a través de un Contrato
de Inversion.

Significa los ingresos previstos en la Seccién 10.10.1 del presente Prospecto.

Significa el inventario total de drea arrendable para cada uno de los mercados en
consideracion (oficina, industrial y comercio).

Tendrd el significado asignado a este término en la Seccién 10.7.1 de este Prospecto.

Son las Personas con capacidad para adquirir o suscribir los Titulos.

Es la variacién neta del indice de Precios al Consumidor en Colombia, certificada y
publicada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (“DANE”),
expresada como una tasa efectiva anual para un periodo especifico anterior a la
fecha en que se vaya a realizar el célculo. En el caso que eventualmente el gobierno
elimine el IPC, éste sera reemplazado por el indicador que el gobierno establezca
para el mismo propdsito.

Corresponde a la Junta Directiva de la Titularizadora Colombiana S.A.

Son el conjunto de normas que regulan la aplicacion de la Politica de Inversidn,
incluyendo las politicas de desinversién, y que son aprobados por la Junta Directiva.

Significa de manera conjunta los arrendatarios, concesionarios y demas Personas
con quien el Administrador Maestro del Proceso de Titularizacién, en calidad de
administradory representante de la Universalidad, celebre Contratos de Explotacidn
Econdmica.

Significa el instrumento propio de emisiones desmaterializadas que comprende un
conjunto de derechos anotados en cuenta, respecto de los cuales no se han emitidos
titulos fisicos individuales representativos de cada inversién en los TIN.

Es el mercado en el cual se dan las negociaciones de Titulos cuya inscripcién en el
RNVE se efectia conforme a la Parte 5 Libro 2 Titulo 1 del Decreto 2555, en el cual
los Titulos son ofrecidos al publico en general.
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Significa miles de millones.

Significa el monto minimo que debe ser demandado por los Inversionistas por
debajo del cual no se colocara el respectivo Tramo, previsto en el Aviso de Oferta
correspondiente.

Significan los montos parciales de adjudicacién que se establecen en el Aviso de
Oferta correspondiente a cada Tramo y que se aplicardan de acuerdo con lo
establecido en la Seccién 7.5.5 del presente Prospecto.

Significa la instalacién fisica o edificacion disefiada y construida para realizar
actividades industriales de produccién, transformacién, manufactura, ensamble,
procesos industriales, almacenaje y distribucion.

Es la sumatoria de la totalidad de los Titulos en circulacion.

Es el numero de Titulos registrado en cuentas o subcuentas de depdsito de cada
Tenedor en Deceval.

Es la manifestacién dirigida a Personas no determinadas o a cien o mas Personas
determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o adquirir los Titulos.

Significa la dependencia en cabeza de la Direccién de Inversiones y Desarrollo de
Mercado del Administrador Maestro del Proceso de Titularizacién encargada de
atender y canalizar las solicitudes de los Tenedores.

Significa las operaciones con instrumentos financieros, para mitigar el riesgo de
precios de variables como tasas de interés, tasas de cambio, etc., que le introducen
volatilidad a los flujos de la Universalidad.

Son las Personas que transfieren a la Universalidad los Activos Inmobiliarios o
Derechos Fiduciarios, a partir de los cuales se realiza el Proceso de Titularizacién.

Significa la pagina web de la Titularizadora www.titularizadora.com

Significa la potestad que tiene la Universalidad de pagar la transferencia de la
propiedad de determinado Activo Inmobiliario o de parte de éstos, mediante la
suscripcion de Titulos por parte de la Persona Determinada, en los términos
establecidos en este Prospecto.

Significa el Emisor, el Administrador Maestro del Proceso de Titularizacién, el Gestor
Portafolio Inmobiliario, el Administrador Inmobiliario, los Tenedores, el
Representante Legal de Tenedores, Deceval, el Auditor Externo, los Agentes
Colocadores, la BVCy la Sociedad Calificadora de Riesgos.

Significa la sociedad Fundamento S.A.S,, titular de la marca “Péntaco”.
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Significa el plan estratégico anual de inversidon en Activos Inmobiliarios y Derechos
Fiduciarios del Programa de Emisién y Colocacién elaborado en conjunto por el
Administrador Maestro del Proceso de Titularizacion y el Gestor Portafolio
Inmobiliario y que tiene como objetivo establecer los esquemas, métodos y en
general, la guia para lograr las inversiones en Activos Inmobiliarios y Derechos
Fiduciarios de acuerdo con la Politica de Inversidn establecida.

Significa pesos colombianos, moneda de curso legal en Colombia.

El primer periodo de recaudo sera el transcurrido entre la Fecha de Emision y el
cierre del mes inmediatamente anterior a la primera Fecha de Pago vy los siguientes
periodos de recaudo seran los comprendidos entre el dia siguiente a la fecha de
terminacién del Periodo de Recaudo inmediatamente anterior y el cierre de mes
anterior a la siguiente Fecha de Pago.

Significa cualquier persona natural o juridica, nacional o con domicilio en el
extranjero, extranjeras o con domicilio en Colombia, incluyendo, pero sin limitarse
a, sociedades comerciales y civiles, existentes o de hecho, corporaciones,
fundaciones, patrimonios auténomos y cualquier otra entidad que tenga capacidad
juridica conforme a las leyes del lugar donde se encuentra organizada.

Significa el propietario, de manera directa o indirecta, de un Activo Inmobiliario,
Derecho Fiduciario o de parte de éste, cuyo derecho de propiedad se transferird a
la Universalidad durante la primera vuelta del Tramo con Pago en Especie.

Significa la Politica de Inversion descrita en la Seccién 10.7 de este Prospecto.

Significa el conjunto de Activos Inmobiliarios y Derechos Fiduciarios en los que la
Universalidad tenga invertidos los recursos recibidos de los Inversionistas, en
desarrollo de lo previsto en este Prospecto.

Tiene el significado establecido en el numeral i del numeral 5 de la Seccion 7.4.2 del
presente Prospecto de Informacion.

Es el valor resultante de dividir a) el patrimonio de la Universalidad, determinado
conforme los estados financieros del dia bursatil anterior a aquel en el que se
determine el Precio de Readquisicion a Cargo del Emisor por b) el nimero de Titulos
en circulacién en poder de los Tenedores, al mismo corte de los estados financieros.

Tiene el significado establecido en el numeral iv del numeral 5 de la Seccion 7.4.2.
del presente Prospecto de Informacion.

Significa el precio al cual puede comprarse uno o varios Titulos de una Emision.

Es la prelacion de pagos establecida en la Seccion 10.10.4 del presente Prospecto.
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Es el proceso realizado a partir de la Universalidad TIN en desarrollo del Programa
de Emisién y Colocacion.

Significa el plan mediante el cual el Emisor estructura, con respaldo exclusivo en la
Universalidad y con cargo a un Cupo Global, la realizaciéon de varias Emisiones de
titulos de contenido participativo, mediante Oferta Publica, durante un término
establecido.

Significa el presente prospecto de informacién constitutivo del Programa de Emisién
y Colocacién de Titulos.

Significa el proceso de readquisicion que adelante la Universalidad TIN por decisién
del Comité Asesor en los términos de la Seccién 7.4.2 de este Prospecto.

Significa la caja operativa que debe mantener la Universalidad para cumplir con
todas sus obligaciones y atender los costos y gastos a su cargo.

Significa el registro orientado a mantener un adecuado sistema de informacion e
inscripcién sobre los activos financieros que circulan y los emisores. Su
funcionamiento estd asignado a la Superintendencia Financiera, la cual es
responsable de velar por la organizacién, calidad, suficiencia y actualizacién de la
informacién que lo conforma.

Es el reglamento de emisién de los Titulos.

Significa cualquier remuneracién, incluyendo el Canon de Arrendamiento y los
Valores Mensuales de Concesidon, que reciba la Universalidad como
contraprestacién bajo los Contratos de Explotaciéon Econémica.

Significa las obras de mantenimiento y/o reparaciones y/o adecuaciones menores
de los Activos Inmobiliarios e inmuebles subyacentes a Derechos Fiduciarios.

Es Credicorp Capital Fiduciaria S.A., o la entidad que seleccione la Asamblea de
Tenedores de Titulos para reemplazarla.

Significa para efectos de este Prospecto, aquellas inversiones donde en un escenario
de 10 afios la rentabilidad de las inversiones no es especulativa sino que proviene
en su mavyoria de la capacidad del activo para generar ingresos y en menor medida
de la valorizacion de las mismas.

Es la sumatoria de la totalidad de los Titulos en circulacion.

Es el numero de Titulos registrado en cuentas o subcuentas de depdsito de cada
Tenedor en Deceval.

Son aquellas actividades econdémicas de acuerdo con lo definido en la clasificacién
CllU emitida por el DANE.
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Es Fitch Ratings Colombia S.A., entidad debidamente autorizada por la
Superintendencia Financiera, que se dedica profesionalmente a calificar valores o
riesgos relacionados con la actividad financiera, aseguradora, bursatil y cualquier
otra relativa al manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del
publico, segun lo previsto en el Decreto 2555.

Significa las sociedades matrices o controlantes vy las filiales y subsidiarias de una
sociedad, en los términos del cddigo de comercio.

Significa la Superintendencia Financiera de Colombia.

Significa la razén entre el espacio vacante o desocupado y el Inventario.

Significa las modificaciones a un inmueble realizadas con cargo al propietario que se
realizan para ajustar el espacio a las necesidades de un arrendatario. Dichas mejoras
o adecuaciones pueden ocurrir en cualquier momento durante la vida de un
contrato aunque usualmente se dan al momento del inicio de un contrato o de sus
renovaciones.

Son los suscriptores o adquirentes de los Titulos.

Significa Titularizadora Colombiana S.A.

Significa los titulos participativos denominados Titulos TIN, emitidos por el Emisor,
con cargo y respaldo exclusivo en la Universalidad, cuyos términos y condiciones se
especifican en el presente Prospecto.

Son los Titulos de propiedad de los Tenedores que podra readquirir el Emisor, con
cargo y respaldo exclusivo de la Universalidad, en los términos previstos en la
Seccion 7.4.1 de este Prospecto.

Significa una Emisién de Titulos bajo el Programa de Emisién y Colocacion, en los
términos y condiciones previstos en este Prospecto.

Es la universalidad TIN, conformada por los Activos Subyacentes a partir de la cual
se emiten los Titulos.

Significa el valor de un Titulo de acuerdo al valor promedio ponderado al que fueron
transados los Titulos en los Ultimos tres meses. En caso de no existir transacciones
en los Ultimos tres meses, se tomara el valor promedio ponderado al que fueron
transados los Titulos en los uUltimos doce meses.

Significa el valor de readquisicién de los Titulos Readquiribles, calculado en la forma
prevista en la Seccion 7.4.1 de este Prospecto.

Significa la valoracidn del patrimonio de la Universalidad de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, procedimiento descrito en la Seccidn
10.11 de este Prospecto.

El Valor Nominal de los Titulos serd de cinco millones de pesos ($5.000.000) moneda
legal colombiana.
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3.2. INTERPRETACIONES

Salvo que el contexto del presente Prospecto lo requiera de manera diferente, las siguientes reglas
serdn utilizadas para interpretar el Prospecto:

1.

Los significados establecidos para los términos definidos en este Prospecto seran aplicables tanto
para el singular como el plural de cada uno de los términos definidos, y los términos definidos en
masculino, femenino o neutro incluirdn todos los géneros.

Todas las referencias en este Prospecto a secciones y anexos se refieren a secciones y anexos de
este Prospecto, a menos que se especifique lo contrario.

Las palabras “este”, “el presente”, “en el presente” y “segun el presente” y palabras similares al
usarse en este Prospecto se referirdn a este Prospecto como un todo y no a una disposicion
particular de este Prospecto.

Las referencias en este Prospecto a cualquier otro documento o contrato se interpretaran como
referencias a dicho documento o contrato segiun haya sido enmendado, modificado,
complementado o remplazado de tiempo en tiempo de acuerdo con los términos de dicho
documento o contrato, e incluird cualquier anexo, acuerdo privado o relativo a dicho documento
o contrato.

Las referencias a cualquier Persona serdn interpretadas como referencia a dicha Persona y a
cualquier sucesor o cesionario permitido de dicha Persona hasta donde lo permita el presente
Prospecto.

La tabla de contenido vy los titulos de las distintas secciones y sub-secciones de este Prospecto son
para conveniencia de referencia Unicamente y no afectardn de ninguna manera el significado vy
alcance de los términos y condiciones del mismo.

Las referencias a las palabras “incluir”, o “incluyendo” serdn consideradas como si fueran seguidas
por las palabras “sin limitacién” o “pero no limitadas”, bien sea que estén seguidas o no por dichas
frases o palabras de significado similar.

Las referencias a un nimero de dias significaran dias calendario a menos que se especifique que
se trata de Dias Habiles.

Todos los términos contables que no se encuentren especificamente definidos en este Prospecto
deberdn ser interpretados de acuerdo con las leyes aplicables en Colombia.

10.Todas las referencias en este Prospecto a normas o articulos de leyes, decretos, o cualquier norma

juridica de caracter vinculante se interpretara con referencia a dicho articulo o norma, segun haya
sido enmendada, modificada, complementada o reemplazada de tiempo en tiempo.
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SECCION 4
SECTOR INMOBILIARIO EN COLOMBIA

4. RESUMEN EJECUTIVO DEL SECTOR INMOBILIARIO

La informacion desarrollada en esta seccidon se base en fuentes del sector con corte a junio de 2019,
no obstante en caso especificos podrd tener informacidén mas actualizada y se reflejard en la
respectiva descripcion.

4.1. HISTORIA DE LOS VEHICULOS DE INVERSION INMOBILIARIOS

Los vehiculos alternativos para inversién en el sector inmobiliario han existido formalmente hace mas
de 150 afios. Hoy en dia los Fondos de Capital Privado vy los REITs por sus siglas en inglés (“Real Estate
Investment Trusts”) son los vehiculos predilectos para dichas inversiones. Dada la naturaleza de las
titularizaciones inmobiliarias en Colombia y su semejanza a los REITs, nos limitaremos a analizar la
historia de este tipo de vehiculos y los fondos con caracteristicas similares que respondan al modelo
de negocio que se esta buscando elaborar.

Las fiducias inmobiliarias, conocidas comunmente como REITs son una figura que aparece en Estados
Unidos a final del siglo XIX época en la cual las fiducias eran exentas del pago de impuestos en la
medida que distribuyeran el flujo de las operaciones a los inversionistas. Sin embargo, hacia 1930 una
decisién de la corte suprema obligd a cobrar impuestos a todos los vehiculos de inversion pasivos
gue estuvieran organizados y manejados como una corporacion lo cual afectd no sélo a los REITSs.
Con la finalizacién de la segunda guerra mundial y la necesidad de impulsar el crecimiento en Estados
Unidos se renovo el interés por este tipo de vehiculos alternativos de inversiény en 1960 el congreso
de Estados Unidos aprobd la ley que da el nacimiento a los REITS tal y como los conocemos hoy en
dia.

Son vehiculos alternativos de inversién cuyo objetivo es comprar, desarrollar, administrar y vender
bienes inmuebles. Estdn conformados por un portafolio inmobiliario diversificado y gestionado
permanentemente por un administrador profesional. Existen REITs privados y publicos, siendo estos
ultimos la gran mayoria, los cuales se transan en las Bolsas de Valores.

Los sectores principales de inversion de los vehiculos inmobiliarios son el sector Industrial, Oficinas y
Comercio.

A corte de junio de 2019, estos sectores concentran el 55,1% (USD $679.012.826) de las inversiones
de los REITs de Estados Unidos (USD $1,56 BN de Equity, y USDS$1,23 Bn incluyendo REITS
hipotecarios). La mayoria de estos vehiculos se especializan segln el sector de inversion, como se
aprecia en el Grafico 1, sin embargo, en mercados menos desarrollados donde la oferta de activos es
menor, tienden a tener portafolios diversificados. Dentro del indice FTSE Emergente, mas del 54%
gue lo componen son REITs diversificados.
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Grafico 1. Participacion de los REITS en los sectores inmobiliarios de acuerdo al patrimonio, datos a junio de 2019 (reporte
Julio).

Fuente: NA REITWatch®

Los REITs presentan diferentes ventajas, tanto para los duefios de inmuebles como para los
Inversionistas. A los duefios de los inmuebles, les permite liberar recursos invertidos en finca raiz y
aprovecharlos en expandir su negocio. Por otro lado, a los Inversionistas de los REITs les brindan
ventajas, algunas de las cuales enumeramos a continuacion:

1. Correlacidn de los REITs con renta fija y variable

Enla Tabla 3 se puede ver la correlacién entre los rendimientos de los Equity REITs y otras inversiones
en un periodo de 30 afios.

Russell 2000 S&P500 Nasdag 100 Nasdag Composite ‘ Dow Jones Govt Bond

0,627 0,554 0,362 0,429 0,516 0,186
Tabla 3. Correlacion de inversion comparativa a 30 afios de los Equity REITs versus otras inversiones, junio 2019.
Fuente: NAREIT® REITWatch

2. Flujo de caja superior al de otras inversiones

Los REITs, de forma consistente, tienen una rentabilidad por dividendo superior a otros titulos. Este
indicador financiero nos permite comparar la rentabilidad que podemos esperar al poseer una accién
versus los cupones que habriamos obtenido de haber elegido un bono, por ejemplo. El indicador se
calcula como el dividendo por accién repartido en un afio entre el precio de la accion, y se entiende
como el flujo de caja que obtendriamos por cada ddlar invertido en la accién al precio y tasa de
dividendos en la fecha de calculo.

En el Grafico 2 tenemos una comparacion de como ha evolucionado a través del tiempo la
rentabilidad de los dividendos para diferentes titulos en los Ultimos 10 afios, y se debe resaltar cémo,
constantemente, los REITs tienen el mejor desempefio.
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Grafico 2. Comparacion dividend yield S&P 500 y FTSE NAREIT versus yield curve de los bonos americanos a 10 afios. Fuente:
Bloomberg, NAREIT, US Treasury Department.

3. Ventajas Fiscales

Si bien cada uno de los paises donde se han establecido REITs o vehiculos de similares caracteristicas
han tratado de manera diferente los beneficios tributarios tanto para los vendedores de activos como
para los inversionistas; una de las constantes ha sido que son vehiculos “pass through” para sus
inversionistas es decir que el sujeto de impuestos no es el vehiculo sino los inversionistas de acuerdo
con su condicion tributaria.

REITs en Estados Unidos

Los REITs como los conocemos hoy en dia surgieron en Estados Unidos en 1960 con el objetivo de
gue las inversiones a gran escala en bienes inmuebles fueran accesibles también a los clientes
inversionistas.

Al 30 de junio de 2019 el indice de FTSE NAREIT All REIT cuenta con 221 REITs, que cuentan con
activos por mas de USS2 trillones. 185 de estos REITS tranzan en la Bolsa de Valores de Nueva York,
con una capitalizacidon de mercado de mas de USS1,104 trillones.

En la Tabla 4 se pueden apreciar las cifras relevantes de algunos fondos diversificados de Estados
Unidos, en el primer semestre de 2019:

Miles de ddlares (USD),

. Simon Property ) General Growth Vornado Realty Boston
excepto valores por accién Prologis, Inc ) .
Viares Group, Inc Properties, Inc Trust Properties, Inc
Activos $30.732.915 S 38.706.750 $ 108.028.000 $17.913.857 $21.268.275
Pasivos $27.137.918 $ 12.929.317 S 64.112.000 S 9.555.651 $13.247.608
Patrimonio S 3.363.672 S 25.777.433 S 43.916.000 S 8.358.206 S 8.021
Ingresos (Revenue) aJunio | $ 2.850.019 $ 1.562.000 $ 2.227.000 $ 997.771 S 733.741
Funds Fr(OFrEOO)perat'O” $ 2146326 | $ 1.087.000 ¢ 729.000 $ 412.013 $ 276.275
FFO por accién 6,04 1,50 0,76 2,16 1,78
Activos bajo manejo (m2)
-todos los paises donde 17.485.700 72.335.580 9.084.097.240 2.116.690 4.684.327
opera-

Tabla 4. Cifras relevantes REITs USA, junio 2019.

Fuente: Reporte de estados financieros de cada fondo a junio de 2019.
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REITs en Latinoamérica

e Los REITS han estado presentes en la regién desde la década de los 90 y se han venido
desarrollado en varios paises latinoamericanos. Los primeros vehiculos semejantes a un REIT
latinoamericano se constituyeron en Costa Rica en 1993, bajo la figura de Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion (“SAFI”).

e En Chile, los primeros Fondos de Inversién Inmobiliarios (“FII”) se crearon en los noventa y
estaban orientados a inversionistas institucionales y eran de rentabilidad a largo plazo.

e En Brasil fueron introducidos los “Fundo de Investimento Inmobiliario” en 1993.

e En 1995, en Argentina, entré en vigencia la figura del Fideicomiso Financiero como lo mas
cercano a un REIT.

e En México se conocen como FIBRA y aparecieron en 2011, cuando Fibra Uno llevé a cabo su IPO
en la Bolsa Mexicana de Valores y una colocacion privada en mercados internacionales,
convirtiéndose en la primer FIBRA en México.

A continuacién, las cifras relevantes de algunos de los principales vehiculos que se asemejan a los
REITs en Latinoamérica:

Cifras en Independencia Patrimonio
millones de Fondo Cuatro FUNO (FIBRA FIBRA . Chile S.A. .
], . . BR Properties . Estrategias
délares (USD), Improsa Safi Uno) Macquarie Independencia -
B Inmobiliarias
excepto area rentas
Pais ‘ Costa Rica ‘ México México Brasil Chile Colombia
Activos S 35,2 $12.425,5 $2.195,3 $2.350,2 $817,6 S 1.748,5
Pasivos $6,6 $4.334,2 $ 815,6 $937,5 $249,6 $409,3
Patrimonio S 28,5 $8.091,4 $1.379,7 $1.412,7 $568,0 $1.339,2
A .
rea bajo 56.208 8.730.000 3.187.000 805.000 602.331 970.000
manejo (m2)
Oficinas 23% 15,9% 0% 71% 27,3% 37%
Industrial 40% 54,0% 86% 29% 10,6% 18%
Comercio 24% 30,1% 14% 0% 62,1% 42%
Otros 13% 0% 0% 0% 0% 3%
Vacancia 4,9% 4,8% 3,6% 25,6% 6,9% 5,4%

Tabla 5. Cifras relevantes REITs LATAM, junio 2019.

Fuente: Reporte de estados financieros de cada fondo

Titularizaciones Inmobiliarias en Colombia

En Colombia no se ha creado una legislacion que regule los REITs; sin embargo, han surgido vehiculos
alternativos de inversion en el sector inmobiliario, ya sea a través de procesos de titularizacién
inmobiliaria, Fondos de Capital Privado con subyacente inmobiliario o Fondos de Inversién Colectiva
Inmobiliarios que han buscado recoger las principales caracteristicas de los REITs.

A comienzos de la década de los 90 algunas compafiias directamente y a través de terceros
emprendieron procesos de titularizacion de sus activos. En este periodo se titularizaron activos Unicos
y no portafolios de activos. Algunos de los grandes inconvenientes encontrados en ese tipo de
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titularizaciones es la falta de mercado secundario para los titulos, la falta de diversificacién, una
duracion limitada y corta en el tiempo y una administracién no profesional.

En el afio 2007 con la salida al mercado del Patrimonio Autdnomo Estrategias Inmobiliarias (PEI)
aparecen en Colombia un tipo de vehiculo que a través de una titularizacién inmobiliaria logra
incorporar varias de las caracteristicas de un REIT.

Programa de emision de REITs Internacionales Titularizacion
titulos participativos Inmobiliaria Tradicional
Masa critica Alta Alta Baja
Administracion Profesional Profesional Profesional

Liquidez Alto Potencial Alta Baja/nula
Diversificacion Alta Alta Baja/nula
Vigencia 100 afios (prorrogables) Indefinida 7-10 afios
Activos/arrendatarios Primer nivel Primer nivel Diversos
Optimizacion Vehiculo dinamico Vehiculo dinamico Vehiculo estatico
Tabla 6. Caracteristicas de las Titularizaciones y REITs.

4.2. INVERSIONISTAS

La importancia del mercado mundial de vehiculos alternativos de inversién en el sector inmobiliario
ha permitido atraer tanto a clientes inversionistas como clientes institucionales para que inviertan
uno al lado del otro en el mismo tipo de vehiculo. Este es una de las grandes fortalezas de este tipo
de vehiculo comparado con otros sectores donde las barreras de entrada son mayores y como
consecuencia, el mercado secundario es menor. Dejando de lado a los clientes inversionistas es
relevante hacer énfasis sobre los inversionistas institucionales, que son uno de los principales
inversionistas en el sector inmobiliario.

De acuerdo con el estudio realizado por Cornell University?, la alocacién promedio de los fondos de
pensiones al sector inmobiliario para 2018 superd el 10,4% de sus activos bajo manejo, mientras que
en Colombia estamos en niveles cercanos al 2,0%.

De los inversionistas institucionales mencionados en el estudio, aproximadamente el 30%
incrementaron su alocacion promedio al sector inmobiliario en 1,8%, 40% de los inversionistas se
mantuvieron y 30% de ellos redujeron su alocacion promedio al sector inmobiliario en 1,4% puntos
basicos. En general, la alocacion promedio al sector inmobiliario incrementd, pasando del 10,1% en
2017 al 10,4% en 2018. El estudio mencionado proyecta que ésta cifra continle creciendo, hasta
ubicarse en 10,6% al final de 2019.

Por otra parte, el 92% de los inversionistas invirtieron directamente en el sector inmobiliario durante
2018. En particular, los fondos cerrados fueron el vehiculo de inversién mas atractivo, por la
adaptabilidad a las necesidades de firmas pequefias y medianas, menos consumo de recursos
gerenciales en la administracion de los activos y su conveniencia para invertir global o regionalmente,
de acuerdo con la estrategia de inversién del cliente. Como resultado, del 2017 al 2018 se vio un
incremento de clientes inversores de fondos cerrados, pasando de 87% a 93% en 2018.

1|nstitutional Real State Allocation Monitor, 2018
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En Colombia, los fondos de pensiones invierten el 1,97% de sus activos bajo manejo en el sector
inmobiliario®. Esto representa una inversién de COPS5,78 billones de pesos, que si bien es
significativa, se encuentra lejos del 10,4% de alocacién promedio que manejaron los fondos a nivel
internacional durante 2018 o el 10,6% que se proyecta para finales del 2019. De estos COPS$5,78
billones invertidos por los fondos de pensiones el 0,2% estd invertido en Titularizaciones de
Contenido Crediticio cuyo subyacente son de naturaleza inmobiliaria, el 8,5% esta invertido en
Carteras Colectivas, el 47,7% en Titulos de Participacién, el 8.9% en REITs internacionales, el 20,35%
en Fondos de Capital Privado Nacionales y el 14,2% remanente en Fondos de Capital Privado
Internacionales.

Si los fondos de pensiones colombianos alcanzaran una alocacién promedio del 5%, equivalente al
50% de la alocacion esperada en paises como Estados Unidos para 2018, la inversion en pesos seria
de COPS$14,6 billones, lo que representa una inversion adicional, en el sector inmobiliario, de COPS$8,8
billones de pesos. Como se puede evidenciar, el potencial de crecimiento de inversién en Colombia
es muy alto.

11,10% 10,60% Alocacion promedio del sector inmobiliario 10,4%
9.90% —
2,10% 1,97%
I
Ameérica Europa/Medio Asia Chile Peru Colombia

Oriente /Africa

Grafico 3. Comportamiento de las inversiones de los fondos de pensiones, diciembre de 2018 y junio 2019.3
Fuente: Asset Allocation Monitor 2018 Cornell Weill & Associates, Superintendencia de Pensiones de Chile,
Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de Per0 y calculos Péntaco.

4.3. EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO

En los paises desarrollados es comun encontrar que el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios
y la gran mayoria de los activos inmobiliarios ya existentes son mono propiedades y no
copropiedades. Incluso hay casos donde si bien existen varios propietarios de un mismo activo, este
es manejado por una sola entidad a manera de mono propiedad.

En Colombia durante muchas décadas y por diversas razones, la manera de operar de los
desarrolladores ha sido la de estructurar proyectos para ser vendidos por unidades, contrario a los
paises desarrollados donde se busca mantener la unidad de la propiedad. Sin embargo, con la

2 Segln Informe de los Portafolios de Inversion de los Fondos de Pensiones Obligatorias/ Fondos de Cesantias
(Superintendencia Financiera de Colombia), a Junio de 2019

3 Se tomo el valor de Chile y Peru al primer trimestre de 2019, valor de Colombia al segundo trimestre de 2019, mientras
que las demas cifras son del estudio de Cornell Weill & Associates de 2018
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aparicion de los vehiculos alternativos de inversion para el sector inmobiliario, la llegada de los
inversionistas internacionales, la modernizacion del sector financiero y la profesionalizacion de la
industria entre otras, el modelo de mono propiedad ha vuelto a tomar fuerza.

En la Ultima década se ha consolidado una industria de vehiculos alternativos de inversion para el
sector inmobiliario enfocados en sectores como industria, oficinas, comercio y desarrollo de vivienda
que a junio de 2019 contaban con una capitalizacion de mercado que supera $14,6 BN, lo que
representa un 2,93% del PIB al primer semestre de 2019; muy lejos del 5,8% que representaron los
REITs en EUA (1,24 TN frente a 21,34 TN de PIB durante el mismo periodo).

Es importante mencionar que en paises donde la industria de vehiculos alternativos de inversién para
el sector inmobiliario estd mas desarrollada se observa una especializacién de los fondos frente al
tipo de propiedad, lugar de ubicacion y estrategia de inversion. En lo que respecta los sectores donde
se invierte, no sélo se invierte de manera general en oficinas, comercio o industria sino que se invierte
en subtipos de estos sectores y sectores adicionales tanto en desarrollo y renta tales como salud,
educacién, almacenamiento (self storage), prisiones, publicidad y vivienda entre otros.

Comportamiento del Sector Construccién e Inmobiliario en Colombia

La participacion del sector construccion y actividades inmobiliarias dentro de las economias de los
paises desarrollados tiende a ser mas estable comparado con los paises en desarrollo. Mientras que
en Brasil la participacion del sector construccion y actividades inmobiliarias como porcentaje del PIB
ha tenido un crecimiento anual compuesto desde el afio 2000 y hasta el afio 2018, de -1,64%, en
paises como Chile, Perd y Colombia, durante el mismo periodo dicha participacién presenta un
crecimiento anual compuesto del 0,71%, 0,58% y 0,19% respectivamente. En el 2018, el pais de la
muestra con mayor participacion del sector construccion y actividades inmobiliarias dentro del PIB
fue Estados Unidos (17,4%), seguido de México (17,3%). EI de menor participacion fue Perd, con
10,5%.

= Chile Colombia México Brasil Peru EUA Alemania

22% T 17,4%
20% + 17,3%
18% + 15,9%
16% T 15,1%
EES 14,5%
12% 1 12,3%
10% + _/\/’_\/_\' 10,5%
8% } } t t t } } t t } } } t t } } } t

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Gréfico 4. Evolucién de la participacion del sector construccion y de actividades inmobiliarias en el PIB.

Fuente: Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica, Banco Central de Chile, DANE, Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia -México-, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) -Peru-, Bureau of Economic Analysis- USA-, Destatis
(Alemania)

En Colombia dicha participacién dentro del PIB alcanzé un 15,1% en 2018. La participacidn del sector
construccién e inmobiliario se divide a su vez en dos, lo que aporta el sector construccién y lo que
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aporta el sector de actividades inmobiliarias y alquiler de vivienda. Mientras que en el caso de paises
como Estados Unidos o Alemania el sector de actividades inmobiliarias y alquiler de vivienda aporté
en 2019 el 76,8% vy el 66,9% respectivamente (del total del rubro construccién y actividades
inmobiliarias), en Colombia aportd Unicamente el 57,25%.

Los diferentes sectores de la economia colombiana han presentado una participacion relativamente
estable dentro del PIB. El sector construccion y de actividades inmobiliarias ha sido el sector de mayor

participacién a lo largo de todos los afios lo que comprueba la importancia de este sector en la
economia del pais.

W Agricultura W Minas m Manufactura
M Servicios publicos Construccion y servicios inmobiliarios Comercio
Transporte M Financieros Servicios sociales
Impuestos
100%
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Grafico 5. Participacion en el PIB por sector econdémico.
Fuente: DANE

ANALISIS SECTORIAL. COMPORTAMIENTO DE LICENCIAS

Con base en la informacion y estadisticas de licenciamiento del DANE vy otras fuentes del sector, se
presenta un resumen ejecutivo del drea aprobada para construccién, a junio de 2019.

Evolucidén del area aprobada a nivel nacional para los sectores Industrial, Oficinas y Comercio

Durante el afilo 2014 se licenciaron 4,4 MM m2; el mayor nimero de licencias aprobadas en Colombia
de los udltimos 10 afios. No obstante, desde el 2014 se observa una etapa de contraccion.
El crecimiento anual compuesto entre junio de 2014 y junio de 2019 es de -14,22%.

Si tomamos como referencia el comportamiento de las licencias aprobadas durante los primeros
semestres de los Ultimos podemos observar que durante dicho periodo se presenté un crecimiento
compuesto anual de 1,8% desde 2009. El 2010 fue el afio que obtuvo menor cantidad de area
aprobada en el primer semestre con 0,85 MM de m2, frente a 2014, periodo en el que se aprobaron
2,7 MM de m2). Desde este afio el crecimiento compuesto anual del drea aprobada en el primer
semestre fue del -16,8%. Desde 2017 se ha visto una estabilizacién del area licenciada en el primer
semestre, con un ligero aumento del 3,2% de 2018 a 2019, hasta alcanzar 1,09 MM m2 aprobados
en el periodo.
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Grafico 6. Evolucion del drea aprobada a nivel nacional para los sectores Industrial, Oficinas y Comercio; junio 2019 (MM
de m2)
Fuente: DANE y Célculos Péntaco

Es de resaltar que del total de drea aprobada anualmente, se aprobd la mayor cantidad de area
durante el segundo semestre de cada afio, con excepcién de los afios 2011, 2013 y 2014. En el
segundo semestre de 2009 a 2018 se aprobd un promedio de 4,8% mas de area frente al primer
semestre de cada afio. Esta diferencia de aprobaciones entre primer y segundo semestre alcanzo su
auge en el 2018, cuando en el segundo semestre se aprobd un 34,2% mas que en el primer semestre
0 1,06MM de m2 frente a 1,42MM de m2

Evolucién del area aprobada a nivel nacional, por sector

El mayor aportante al drea aprobada nacional ha sido el sector comercial, con excepcion del primer
semestre de 2014 donde las oficinas fueron el mayor aportante, principalmente debido a las
expectativas que generd las modificaciones al Plan de Ordenamiento Territorial que se planteaban
en ese momento en Bogota. Le ha seguido de cerca el sector industrial, con mayor o menor
participacién del sector de oficinas. El promedio del drea aprobada en los tres sectores de estudio
por semestre durante la Ultima década fue de 1,49MM m2 de los cuales, un promedio de 0,64MM
m2 se destinaron a comercio (43,2%), 0.44MM m?2 a industria (29,5%) y 0,41 MM m2 a oficinas
(27,3%).

El promedio del drea aprobada el primer semestre durante la Ultima década fue de 1,44 MM m2. De
los cuales, un promedio de 0,60MM m?2 se destinaron a comercio (41,7%), 0,41 MM m2 a industria
(28,3%) y 0,43MM m2 a oficinas (30,1%). En el primer semestre de 2019 el drea aprobada fue menor
a ese promedio histdrico: para comercio fue 0,58MM m2 (53,1%), para industria fue de 0,33MM m2
(29,9%) y para oficinas de 0,19MM m2 (17%). De esta manera, el sector con mayor diferencia fue
oficinas, con 0,25 MM m2 menos.

En cuanto al crecimiento de todos los sectores frente al mismo semestre de 2018 el sector Industria
es el Unico que presenta una disminucién con una caida del 9,9%, mientras que el sector oficina y el
sector comercio presentan un incremento del 13,9% y el 8,9% respectivamente.
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Grafico 7. Evolucion del area aprobada por sector a nivel nacional (MM de m2)
Fuente: DANE

Area licenciada por uso

En el primer semestre de 2019 se aprobaron 1,09MM de m2 respecto a 1,06MM de m2 en 2018, lo
que representd un incremento del 3,2%. En este periodo el 53% del area se destind a comercio (0,58
MM m2), 29,9% a industria (0,32 MM m2) y 17% a oficinas (0,18 MM m?2).

Desde 2018, comercio ha liderado la participacion, con cerca de la mitad del total de adrea. El drea de
comercio aumentd un 8,9% comparativamente con el mismo periodo de 2018, promovido por mayor
area aprobada en Atlantico (+406,4%) y Bolivar (+106,3%).

Frente al mismo periodo del afio pasado el crecimiento absoluto del drea destinada a oficinas fue del
13,9%, jalonado por los 0,12MM m2 aprobados en Bogotd que representan el 64,7% del total
aprobado por uso en el primer semestre del afio.

El drea aprobada para el sector industrial se redujo un 9,9% frente al mismo periodo del afio pasado,
jalonado especialmente por una reduccién del 77% del drea aprobada en Cundinamarca que a su vez
paso de tener una participacion del total del 55,7% a 13,8%del total del drea aprobada por destino.

Junio 2018 Junio 2019 up  VEREIWE

Industrial -9,9%

v

Industrial; 29,9% Oficina & 13,9%

Comercio & 8,9%
FY

3,2%

Industrial; 34,3%

Comercio; . Total
50.3% Comercio;

53,1%
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T 0
Oficina; 15,4% 17,0%

Grafico 8. Participacion area aprobada nacional por sector, acumulado a junio 2018 y junio 2019.
Fuente: DANE
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Area licenciada por departamento con corte a junio de 2019.

El departamento con mayor drea aprobada era Valle del Cauca (0,26MM m2 que equivale al 23,7%
del total), seguido por Antioquia (0,24MM m2 que equivale al 22,5%), Bogotd (0,23 MM m2 que
equivale al 21,6%) y Atlantico (0,174MM m2que equivale al 15,9%). El resto de departamentos tuvo
un area aprobada total de 0,18 MM m2 o 16,3% del area total y cada uno de esos departamentos
aporté menos de 0,1MM m?2 al total.

Var %152019 vs

Junio 2018 Junio 2019 = 152018
Valle del Cauca;
8,2% . Antioguia; Antiogui & 247%
Antioquia; 18,6% Valle del Cauca; quia; ioquia W
Santander; 23,7% 22,5% Atdntico & 113.2%
4,5% )
Magdalena \ Bogota ¥ -191%
Atldntico; Santander .
; Bol ¥ .370%
1,5% ‘ 7.7% 3,8% f: ivar
Magdalena;—— Cundiramarca W -670%
1,1% Atlantico; Magdalena v 23.7%
Cundl{;];r;;arc 15,9% Santander ¥ 14.2%
Cundinamarca; Bogota: 27,5% Bolivar; 2,6% Valledel Cauca 4 199,3%
21.7% Bolivar; 4,2% Bogota; 21,6% Total & 32%

Grafico 9. Participacion area aprobada por centro urbano, acumulado a junio 2018 y junio 2019
Fuente: DANE

De los 8 departamentos evaluados, solo Valle del Cauca, Atlantico y Antioquia presentaron
variaciones positivas frente al cierre del primer semestre de 2018. Del primer semestre de 2018 al
mismo periodo de 2019, Valle del Cauca liderd el incremento en drea aprobada con 199,3% pasando
de 0,09MM m2 a 0,26MM m?2 jalonado por el sector Industrial. Le siguid Atldntico con un incremento
de 113,2% pasando de 0,08MM m2 a 0,17MM m2 impulsado por el sector oficinas y comercio.
Antioquia incremento un 24,7%.

Cundinamarca, Bolivar, Magdalena, Bogota y Santander vieron una reduccién del area aprobada en
un 40,3% en promedio. Cundinamarca fue el departamento con la disminuciéon mas representativa,
moviéndose de 0,29MM m?2 el primer semestre de 2018 a 0,10MM m2 el mismo periodo de 2019 o
una cafda del 67%. Esta disminucion fue provocada por una caida del 77.7% del drea para industria y
de 45.4% del drea para comercio.

Antioquia Atlantico
Industrial
Industrial 7% Oficina
27% 2%
Comercio
51%
Oficina Comercio
22% 91%

Gréfico 10. Area aprobada por destino Antioquia y Atlantico, junio 2019
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Gréfico 11. Area aprobada por destino Bogota y Cundinamarca, junio 2019
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Gréfico 12. Area aprobada por destino en Bolivar y Magdalena, junio 2019
Santander Valle del Cauca
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Gréfico 13. Area aprobada por destino en Santander y Valle del Cauca, junio 2019.
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Mercado de Oficinas

6.0%
Con base en la informacién y estadisticas recolectadas por
Colliers y otras fuentes del sector, se presenta un resumen
ejecutivo del sector oficinas a junio de 2019.
Nacional
‘ A junio de 2019, en Bogotd, Medellin, Cali y Barranquilla el

4,08 . .
inventario arrendable alcanzaba 3,87 MM m?2, de los cuales el

71,6% se encontraba en Bogota (2,7 MM m?2), el 18,4% en
Medellin (0,71 MM m2), el 6,0% en Barranquilla (0,23 MM m?2)
y el 4,0% en Cali (0,156 MM m2).

El inventario total de oficinas incrementd un 5% respecto al
primer semestre de 2018. Este crecimiento fue menor al 11,5%

Grafico 14. Distribucidn de oficinas primer T o i
de crecimiento compuesto anual de la Ultima década.

semestre 2019

Fuente: Colliers International Para el primer semestre, el mayor aumento de inventario de
oficinas fue en Medellin, con 7,5%, seguido de Bogota con
5,8%), Cali con 4,3% y Barranquilla con 3,3%.

Parte del aumento de inventario en Medellin derivd de la entrada en operacién de Tranvia Plaza
(+7.500 m2) y crecimiento de corredores periféricos. El incremento Bogota se dio gracias la entrada
en operacion de edificios en la zona norte como Urban 165 (+20.000 m2), Torre 126 y Gradeco
Business Plaza (+15.300 m2), durante el primer trimestre de 2019.
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Grafico 15. Inventario y vacancia de oficinas en las principales ciudades del pais, 2015- 2019 (MM de m?)
Fuente: Colliers International
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La vacancia total en el primer semestre de 2019 fue 9.9%, cercana a la vacancia promedio del 10,3%
gue se observd entre 2015 y 2018. Mostrando tasas de vacancia muy superiores al promedio
histérico. Barranquilla siguid presentando la Tasa de Vacancia mas alta, con un 25,1%. Cali tuvo 9,9%
de vacancia, Bogotd el 9,1% y Medellin el 8,3%. en el primer semestre de 2019 se redujo la vacancia
en 1,9 puntos porcentuales) frente al mismo periodo de 2018. Bogotd redujo su vacancia en 2,9
puntos porcentuales, Barranquilla en 1,0 punto porcentual, Medellin aumentd su vacancia en 0.7
puntos porcentuales y Cali tuvo un incremento de 1.2 puntos porcentuales.

Las ciudades objeto del estudio al cierre del segundo semestre 2019 presentaron una absorcion de
0,128 MM m?, un incremento del 15,2% respecto a la absorcién de 0,11 MM m2 en el mismo periodo
de 2018. La absorcién de Bogota fue 0,097 MM m2, en Medellin fue 0,014 MM m2, en Barranquilla
0,014 MM m2 vy en Cali 0,0017 MM m?2.

En Bogota, gran parte del uso de inmuebles corporativos se destind a coworking, creando nuevos
patrones de participacion.

Canon de arrendamiento de oficinas en los principales centros urbanos

El primer semestre de 2019 los precios minimos y promedio por m2, a nivel nacional, experimentaron
pequefias variaciones. El precio minimo fue de COP $24.376, constituyendo un 0,98% mas que el
primer semestre de 2019. El precio promedio por m2 a nivel nacional fue COP $55.003, un
incremento del 1,0% respecto al mismo periodo de 2018. No obstante, el precio maximo sufrié un
incremento del 10,0% para alcanzar COP $86.781. Este incremento fue jalonado por un precio
maximo de COP $95.000 en Bogota (incrementd 11,77%) y COP $67.900 en Barranquilla (+23,2%)

El precio promedio por m2 de Bogotd se encontraba un 6,6% sobre el precio promedio nacional,
mientras el precio promedio de Medellin era un 14,6% menor del precio nacional, Cali tenia un precio
16,3% debajo del nacional y Barranquilla un 23,2% inferior.

El precio por m2 mas variable se hallaba en Bogota, con una diferencia entre el precio minimo vy el
precio maximo de COP $69.300, y el precio menos variable estaba en Barranquilla, con una diferencia
de COP $39.900.

515 lis1i6 Wis17 lis18l1s19

45 .4
46.550 |l 50.951

Total Bogota Medellin

Barranquilla.

Gréfico 16. Precio de canon de arrendamiento (S COP minimo, promedio y maximo por m2/ mes) a nivel nacional, 2015 a
2019.
Fuente: Colliers International
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Bogota

Debido a que Bogotd concentra el 71,6% del inventario nacional de oficinas es vélido entrar a analizar
en mayor detalle el comportamiento de este sector en la capital.

Durante la ultima década el inventario de oficinas en Bogota ha tenido un crecimiento compuesto
anual de 8,9% pasando de 1.18 MM m?2 al cierre del primer semestre de 2009, a 2,77 MM m2 en el
primer semestre de 2019. El segmento de Oficinas A ha sido el de mayor crecimiento en el mismo
periodo con un crecimiento compuesto anual de 14,2%, seguido de las oficinas A+ con 7,7% vy
finalmente las oficinas tipo B que han tenido un crecimiento compuesto anual del 4,4%.

Bogotd tuvo un crecimiento en inventario del 5,8% respecto al primer semestre de 2018. En el primer

semestre de 2019 el 45,6% del drea disponible correspondia a edificios clase A, 27,6% de clase A+y
26,8% de clase B.
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Grafico 17. Evolucion del inventario de oficinas en Bogota*, junio de 2019 (MM de m?)
Fuente: Colliers International

De acuerdo con Colliers, durante 2018 iniciaron operacion 22 proyectos, 4 proyectos sobre planosy
un edificio de construccién a la medida (Torres BTS), que suman un total de 575 mil m2 de area
arrendable. Dentro de los proyectos que se destacan por su area, el Centro Empresarial Burd 25,
Connectay Plaza Claro en el corredor Salitre. En el sector de Chicé y Calle 100 se planean 10 edificios
que sumaran cerca de 155.290 ms a la oferta de oficinas en la capital.

El crecimiento compuesto anual de la vacancia en Bogotd, desde 2008, fue del 2,2%. Los edificios
clase A tuvieron un crecimiento compuesto anual de 5,1%, seguidos por edificios clase B (4,6%).

Mientras tanto, la vacancia de edificios A+ fue -2,9%, demostrando la preferencia por este tipo de
oficinas.

La vacancia de oficinas en Bogotd se redujo en 2,94 puntos pasando de 12.0% en el primer semestre
de 2018 a2 9,1% en el mismo periodo de 2019. En particular, hubo una reduccién de vacancia de 8,8
puntos para edificios A+, 1,7 puntos para edificios A, y los edificios clase B tuvieron un incremento de
0,8 puntos. De esta manera, los edificios A+ y A, principalmente ocupados por contact centers,
servicios BPO, comunicaciones y coworking, lideraron una absorcién acumulada de 91.200 m2, 24,1%
superior a la absorcion de este mismo tipo de edificios durante el mismo periodo del 2018.

4 Durante 2016 y 2018 Colliers reclasifica una porcion del inventario de oficinas en todo el pais eliminando un ndimero
importante de oficinas y m2 considerados no competitivos
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Grafico 18. Evolucion de la vacancia de oficinas en Bogota por tipo de oficina, junio 2019
Fuente: Colliers International

El precio promedio de renta por m2 cerré en COPS 58.900 el primer semestre de 2019, un 2,2%
superior al mismo periodo del afio anterior. Los edificios clase A+ fueron los que tuvieron el mayor
incremento de precio (6,8%), mientras que para los edificios clase A fue del 5,6% vy edificios clase B
vieron una reduccién de precio del 2,4%. Para el resto del 2019, Colliers estima una estabilizacién de
los precios debido a la entrada de nuevos proyectos de altas especificaciones.
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Grafico 19. Evolucion del inventario de oficinas en Bogotd, 2T 2009 — 2T 2019 ($/m2)
Fuente: Colliers International
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Grafico 20. Distribucion de bodegas a
junio de 2019

Fuente: Colliers International

Mercado 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 junio de 2019.

A junio de 2019, en Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla el
inventario arrendable alcanzaba 6,25 MM m?, de los cuales
el 61,4% se encontraba en Bogotd (3.84 MM m2), el 19,0%
en Barranquilla (1,18 MM m2), 11,3% en Medellin (0,78 MM
m2), y 8,2% en Cali (0,51 MM m?2).

El inventario total de area de bodegas incrementd un 1,1%
respecto al primer semestre de 2018, crecimiento menor al
1,48% de crecimiento compuesto anual de 2014 a 2019. Para
el primer semestre, el mayor aumento de inventario fue en
Medellin, con 4,7%, seguido de Bogota (+2,0%) y Barranquilla
(+1,2%). Por su parte, Cali experimentd una reduccién del
9,3%. El incremento del inventario en Medellin fue resultado
de la entrada en operacion de un gran parque industrial en el
Oriente que aporté 0,025 MM m2 al inventario. Por otra

parte, la reducciéon del inventario en Cali fue consecuencia de la preferencia de las empresas por
ubicarse fuera de parques industriales (que resulté en una absorcion neta acumulada de -0,0054 MM
m2) y la consecuente reduccion en oferta.
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Grafico 21. Inventario (MM m?2) y vacancia de bodegas en las principales ciudades del pafs, 2015- 2019

Fuente: Colliers International

La vacancia total en el primer semestre de 2019 fue 13,7%, superando el promedio de 11,8% de 2014
a 2018. Bogotd presentd la Tasa de Vacancia mas alta, con un 17,6%. Barranquilla mostré un 8,3% de
vacancia, Medellin un 7,3% vy Cali un 5,2%.

El total de vacancias en el primer semestre de 2019 evidencid una reduccién del 1,0 puntos frente al
mismo periodo de 2018. Cali redujo su vacancia en 5,9 puntos, Medellin en 3,5 puntos Bogotd en 0,3
puntos (-1,56%) y Barranquilla en 0,2 puntos (-2%).
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Las ciudades objeto del estudio al cierre del segundo semestre 2019 presentaron una absorcién de
0,048 MM m?, un 31,8% respecto a la absorcion registrada en el primer semestre de 2018 (0,07 MM
m2). En particular, la absorcion de Barranquilla fue de 0,023 MM m2, en Bogotd 0,013 MM m2, en
Medellin 0,012 MM m2, y en Cali - 0,0054 MM m?2.

Canon promedio de renta por m? en los principales centros urbanos

El primer semestre de 2019 el precio minimo soélo incrementé un 0,1% (respecto al primer semestre
de 2018), para llegar a COP$8.599. El precio promedio incrementé 2,9% para establecerse en COP
$14.678. El precio maximo se redujo un 7,2%, para ser COPS 20.798, jalonado por una reduccién del
12,0% en el precio maximo por m2 en Bogotd y del 5,7% en Cali.

El precio promedio por m2 de bodegas en Barranquilla se encontraba en 3,6% sobre el precio
promedio nacional, Medellin un 2,9% sobre el precio promedio, Bogota un 1,5%, y Cali tenia un valor
0,2% menor al promedio.

El precio por m2 mas variable se hallaba en Bogota, con una diferencia entre el precio minimo y el

precio maximo de COP $15.100, y el precio menos variable estaba en Cali, con una diferencia de COP
$5.000.
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Grafico 22. Precio de canon de arrendamiento (minimo, promedio y méximo por m2/ mes) a nivel nacional, 2015 a 2019.
Fuente: Colliers International

El canon promedio de las diferentes clases de bodegas era de $16.700 para bodegas clase A+, $15.000
para clase ZF, $14.550 para clase Ay $12.650 para clase B. En Bogota se presentaba el canon mas
alto de bodegas A+, en Medellin el canon mas alto para aquellas clase A y B; mientras Barranquilla
tenfa el mayor canon de bodegas B. A junio de 2019 Cali no contaba con bodegas A+. Segun Colliers,
para el 2019 se estima un canon estable en Bogotd y Cali, con leve tendencia al alza en Barranquilla,
y en Medellin.
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Gréfico 23. Precio de arrendamiento a nivel nacional por tipo de activo, primer semestre 2019 ($/m2 x mes)
Fuente: Colliers International

Bogotd

Debido a que Bogotd concentra el 61,4% del inventario nacional de bodegas es valido entrar a analizar
en mayor detalle el comportamiento de este sector en la capital.
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Grafico 24. Evolucion semestral del inventario de bodegas en Bogota. 2011- 2019 (MM de m2).5
Fuente: Colliers International.

El inventario de Bogota ha tenido un crecimiento compuesto anual en los Ultimos 8 afios del 10,9%,
pasando de 1,55MM m? en el primer semestre de 2011 a 3,84 MM m? en el primer semestre de 2019.

Con la migracion desde hace mas de 10 afios de las zonas industriales hacia la periferia de la ciudad,
se observo el desarrollo de los corredores Funza, Calle 80 y posteriormente Mosquera. A cierre de
junio de 2019, el corredor Calle 80 contaba con 1,47 MM m2 (38,3%). mientras Mosquera aportaba
0,7 MM m2 (18,4%). Segun Colliers, se espera que el segundo trimestre del afio crezca el inventario
gracias a nuevas construcciones en parques industriales y proyectos a la medida. Colliers proyecta
que el Corredor Calle 80 concentre el 54% de area de futuros proyectos, seguido por el corredor
Tocancipa, que se espera aporte un 34% del drea, especialmente en zonas francas.

5 Colliers realizé una clasificacion para su informe de mercado del segundo trimestre de 2018 por lo que disminuyé el
inventario computable segln sus cifras, el inventario real de Bogotd no ha disminuido para el periodo de junio de 2018
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Grafico25. Concentracidn de inventario por corredor en Bogotd, | S 2018 y IS 2019.
Fuente: Colliers International

El inventario de bodegas estuvo liderado por bodegas clase B, con 1,48 MM m? (38,7%). Le siguieron
las bodegas clase A, con 1,14 MM m2 (29,0%), bodegas clase ZF, con 0,69 MM m2 (18,0%) y bodegas
A+, 0,548 MM m2 (14,3%).

ZF At
18,0% [ERr=k

Grafico 26. Concentracién de inventario por tipo de bodega en Bogotd, primer semestre 2019.
Fuente: Colliers International

Para junio de 2019 Bogota tenia una vacancia de 0,68 MM m2 (17,6%), lo que implicaba una
reduccion del 0,2 puntos de vacancia respecto al mismo periodo del afio 2018. No obstante, la
vacancia fue superior al 10,4% promedio de los uUltimos 5 afios. Este incremento en vacancia se
entendia en parte por la consolidacién de operaciones logisticas de gran escala, donde las compafiias
centralizaban bodegas que tenian en diversas zonas, para consolidar su operacion logistica o de
produccion en una sola bodega hecha a la medida, eficiente y con altas especificaciones. A esto se le
sumaba una absorcion neta acumulada de 0,013 MM m2, que eran 48,25 MM m2 menos que en
junio de 2018.

Mientras el corredor de Funza era el de mayor vacancia desde el segundo semestre de 2016, el
corredor Tocancipa venia sufriendo incrementos graduales, hasta superar con amplitud la vacancia
de Funza en el segundo trimestre de 2018. Segun Colliers, esto se explicaba por el desarrollo de
nuevos proyectos en el area.
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Grafico 27. Evolucidn trimestral de vacancia de bodegas por corredor en Bogotd, 2014 — 2019
Fuente: Colliers International

En el primer semestre de 2019 las bodegas clase A, tuvieron un incremento de 2 puntos en su
vacancia respecto al semestre anterior, alcanzando una Tasa de Vacancia del 22,7% (0,25 MM m2).
El resto de clases de bodegas experimentaron reducciéon en la vacancia. Las bodegas clase A+
redujeron su vacancia en 4,6 puntos hasta llega a 2,3% (0,01 MM m2). Le seguian las Bodegas ZF, con
una disminucién de 1,4 puntos de vacancia, ubicandose en 27,3% en Junio de 2019 equivalente a
0,19 MM m2 para el periodo. Mientras tanto, la vacancia de bodegas clase B se redujo en -0,1 puntos,
con una cifra de 14,9% representado en 0,22 MM m2 disponibles. Clase A+ solo tenia baja vacancia
debido a la preferencia de este tipo de bodegas por sus altas especificaciones y ubicaciones
favorables, en lugares como Logika Siberia, Zol Funzay TLC. Por su parte, bodegas clase B como Logika
Madrid y el Parque Empresarial Tecplas recibieron nuevos tenedores en el segundo trimestre de
20109.

H[S-18 m2518 MIS-19

A+ A B ZF
Gréfico 28. Vacancia por tipo de bodega en Bogotd, 2018 - 2019.

Fuente: Colliers International
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Los precios de arriendo durante el primer semestre de 2019 experimentaron variaciones importantes
respecto al mismo periodo del afio anterior, con un canon promedio 6,0% mayor. Mientras los
corredores de Mosquera y Tocancipd vieron aumentos importantes (+31,7% vy +30,0%), Occidente y
Calle 80 tuvieron variaciones moderadas (+5,5% y +1,4%). Unicamente Funza tuvo una reduccién del
7,3% en el canon promedio.

El corredor Occidente finalizd el segundo semestre con un canon promedio de $19.200, en contraste
con el canon de $10.800 del corredor Funza. Esto, debido a la ubicacién urbana del corredor
Occidente frente a las bodegas B de bajas especificaciones que se encuentran en el corredor Funza.
El Grafico 29 muestra los precios promedio disponibles por periodo.
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Gréfico 29. Precio de canon de arrendamiento por corredor y por trimestre, junio 2011-junio 2019 (S/m2) Fuente: Colliers
International

En general, el sector industrial en Bogotd muestra nuevos proyectos planeados y preferencia de los
tenedores por menor cantidad de bodegas, con mejores especificaciones. No obstante, una
disminucion en la absorcidon n