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Estable pero con atencion a la vacancia

Los resultados del 2T19 del PElI mostraron un desempeio neutral,
favorecidos por la estabilizacion de algunos activos, la entrada de
nuevos inmuebles al portafolio y la reduccién del nivel de
endeudamiento, producto de la reciente emision del tramo Xl de TEIS.
Sin embargo, la culminacion de algunos contratos y de algunos
periodos de flujo preferente afectaron la vacancia econémica del
vehiculo, la cual se ubicé en 5.4% (+190pbs frente al 2T18). Al respecto,
el management anunci6 que se encuentra avanzando en la
recolocacion de estos activos pero consideramos que para el segundo
semestre podriamos ver un aumento adicional, por lo menos temporal,
en la vacancia del vehiculo.

ASPECTOS A DESTACAR

> Estable pero con atencién en la vacancia: Si bien el PEl sigue demostrando
que su estrategia comercial es exitosa y que sus niveles de vacancia se
mantienen entre 600 y 1,000pbs por debajo de los promedios del mercado,
también es evidente que la finalizacién de algunos contratos puntuales, como el
edificio Itay, y el deterioro de algunos clientes puntuales, como Redetrans, han
repercutido en los resultados del vehiculo, donde vimos una caida en el margen
NOI de alrededor de 230pbs frente al 2T18. La no renovacién del contrato que
se tiene en el edificio Ital implicd que el 48% del area de dicho activo pasara a
estar desocupado a partir de junio y se espera que, teniendo en cuenta el
vencimiento de sus contratos, el 52% restante pase a ser vacante en noviembre.
Sin embargo, la compaiia anuncié que ya tiene una negociacién avanzada con
un posible arrendatario y que espera lograr la ocupacién total para el 1720,
teniendo en cuenta algunas adecuaciones necesarias. De igual manera, y como
referencia, este activo aporta cerca del 1.2% del GLA total del vehiculo.

> A laespera de nuevos activos: Tras la emisién de TEIS en el 2T19, el PEl logré
reducir de manera importante su endeudamiento (35% en mayo vs. 22% en
junio), lo cual le brinda espacio para adquirir nuevos activos, como ya lo ha
anunciado, donde también destacamos que esperan hacer una actualizacion de
su programa de bonos. En lo que resta del aio, se espera la entrada de la Torre
Atrio Norte, sobre la cual alin no conocemos su etapa de comercializacion, y la
incorporacién de un activo adicional del sector salud (Sanitas Jardin). Por otro
lado, estaremos atentos a la restitucion y recolocacion de las bodegas de
Redetrans y a la aprobacion de su proceso de reestructuracion.

Resumen principales cifras

Cifras en COR 2T19 1T19 2T18 2Ti8d 218
mil mm 1T19 PANE:]
Ingresos 121 122 91 -0.8% 33.0%
NOI 85 88 66 -3.4% 28.8%
EBITDA 67 71 49 -5.6% 36.7%
Margen NOI 70.2% 72.1% 72.5% -1.9pp -2.3pp
Margen EBITDA 55.4% 58.2% 53.8% -2.8pp 1.5pp

P.O: COP 10,800,000
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Informacion del titulo

Market Cap. (COP): 4.8 bn
Flujo distribuible (COP): 552,286
Retorno por flujo: 5.4%

# TEIS: 353,649
P/VL actual: 1.0x
AUMs (COP): 5.9bn
Ultimo Precio: 10,303,916
Max 52 semanas (COP): 10,572,124
Min 52 semanas (COP): 9,918,738

Comportamiento del titulo

(Base 100: ultimos 3 afnos)
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Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa no se hace responsable por la toma de decisiones de inversion que se deriven de la informacion y de los andlisis
presentados en este documento. Dichas decisiones, sus efectos y consecuencias serdn de exclusiva responsabilidad del inversionista. Los datos publicados son
informativos y han sido tomados de fuentes confiables, pero Corredores Davivienda S.A. no garantiza que los mismos estén libres de errores. No se permite la
reproduccion total o parcial de este documento sin la autorizacion previa y expresa de Corredores Davivienda S.A.

DE COLOMBIA

En adicién a lo anterior, informamos que: i) Corredores Davivienda es filial (parte relacionada) del Emisor Banco Davivienda; ii) Corredores Davivienda es una de las
empresas integrantes del Grupo Empresarial Bolivar iii) Corredores Davivienda conforme a sus politicas de Riesgo y de Inversiones, podria adquirir o mantener para su
posicion propia los activos financieros o valores a los que hace referencia el presente informe al momento de su elaboracion o divulgacion.
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