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Un 2523 con mejores expectativas

TIN presenté resultados NEUTRALES durante el 1523, mostrando solidez operativa y Activos Administrados (BN) 0,5

unos efectos positivos de las decisiones estratégicas del vehiculo. TIN reportd _ . .

Ingresos Operacionales por COP 20 mil MM, mostrando un crecimiento moderado (5% Area Administrada (mil M2) 85

A/A), gracias a la mejor vacancia econémica que se ubicd 29 pbs por debajo de la . P 0

presentada en el 1522 y una disminucién del indice de cartera, que pasdé de 0,35% Vacancia Economica 0,58%

hace un arfio a sélo 0,02% en el 1S23. No obstante, si bien los cdnones de - . . .
. . . > ~ . Dividend Yield Promedio 4,83%

arrendamiento se ajustan a la inflacidon del afno pasado, que cerrd el 2022 en 13,12%, la

mayoria de los ajustes se dardn en el segundo semestre del ano, por lo que Cartera vencida 0,02%

esperariamos observar un mayor aumento de los ingresos el cierre del 2023.

Por otra parte, t.c/mto el EB_ITDA como el Flujo de Caja Distribuible (FCD) cayeron, Dividend Yield Anualizado y Dividendo Acumulado L12M
guardqndo I'e|CICIOn con el InCI‘ementO de GOStOS NO ReCUI‘I‘enteS, mCIyoreS hOI’\OI‘OI’IOS Cifras en % y COP mil (Dividendo Acumulado L12M)

de los valuadores y comisiones, al igual que unos Costos Financieros creciendo cerca
de un 100% A/A. Asi, el EBITDA retrocedié cerca de 2% A/A y el FCD 28,4% A/A.

Cifras en COP MM mmm Var%T/T | var%A/A

Ingresos Operacionales 19.210 18.31 20168 10,1% 5,0% 302 300 304 309

6,10% 5,98% 599% 6,01% 5,85%

5,16%

3529% 362% 3,65% 387% 379%

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

NOI 16.707 15.931 17.745 1,4% 6,2% 26,8
EBITDA 14699 13067 14420 10,4% -1,9% 234 o 208 206
19,8 :
Distribucion de rendimientos* 9246 9422 6623 -29,7% -28,4% 190
N N N N N N ™ (82} ™ ™ (2] (a2}
o §og o gog g g d e qd g |
: = % kB % 58 8 B %8 5 5 5 &
- Margen NOI 87,0% 82,9% 92,4% 945 pbs 540 pbs o @ o £ £
o
S Margen EBITDA 76,5% 68,0% 751% 704 pbs -145 pbs Dividend Yield Anualizado Dividendo por titulo
Margen FCD 48,13% 51,5% 32,8% -1862 pbs -1529 pbs
Fuente: Bolsas de Valores, calculos Casa de Bolsa SCB 2

*Cop por titulo
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La desinversion de Avenida Tercera impulsé los resultados: La desinversion de mas
de 757 m2 en Cartagena, del inmueble llamado Avenida Tercera, tuvo un precio de
venta de COP 6,3 mil MM, que, junto con el monto recibido por el pago de la multa por
incumplimiento de contrato, dejé un ingreso no recurrente de COP 6,93 mil MM. Lo
anterior, fue utilizado como pago de capital de la deuda, lo que permitidé un ahorro de
COP 528 MM en intereses y disminuir la relacién Deuda sobre Activo a 27,36%, lo que
ha impulsado el Dividend Yield, ubicdndolo por encima de lo previsto a principio de
ano del 3,2%, llegando al 3,81% YTD, por lo que esperariamos continuar viendo un
desempefio positivo en este aspecto, en linea con una disminucion del costo de la
deuda y menores obligaciones financieras.

Rentabilidad favorecida por valorizaciones: La rentabilidad de los Gltimos 12 meses
alcanzé los 22,15% Efectivo Anual (EA), expandiéndose 9,2 pp vs. EI 12,87% EA del mismo
periodo del ano pasado. Sin embargo, este cambio en la rentabilidad se da
principalmente por valorizacién de la unidad y no por Rentabilidad por Flujo, pues
esta Ultima pasé de pesar 47,9% dentro de la rentabilidad total, a sélo un 16,8%.

Desafios en los margenes y el FCD: En cuanto al Margen NOI, se observd una
expansion de 540 pbs a pesar de adn no reflejarse totalmente en los ingresos el
reajuste por inflacion de los cdnones y un incremento en los gastos de
mantenimiento y seguros. Por el lado del Margen EBITDA, se observé una reduccion de
145 pbs A/A, debido a gastos que no se tenian en el 1522, entre ellos los relacionados
a las certificaciones de Sostenibilidad EDGE y Leed, mayores Honorarios de valuadores
y Comisiones de Corretaje y de Administracidn mayores. A lo anterior se suman unos
Costos Financieros creciendo 95% A/A, dado el incremento de 6,8 pp del costo de la
deuda. Asi, el Margen EBITDA fue 145 pbs menor al del 1522 y el FCD cayé 28,4% A/A.
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Composicion rentabilidad acumulada

Cifras en %

1523
22,15%

FCD = Valorizacion

Volumen tranzado vs. Precio Promedio Ponderado

Cifras en % y COP mil MM (Volumen tranzado)

101,4% 101,3% 101,5%

22,3
7,5 10,5 11 0,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD

Volumen Tranzado Precio Promedio Ponderado

Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa SCB 3
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Durante el semestre no se realizaron transacciones de titulos en el mercado secundario, mostrando una continuidad en el
debilitamiento de la liquidez de los titulos, los cuales, después de haber tranzado COP 56 mil MM en el 2.020, en el 2.022 tranzd sbélo COP 1
mil MM, y en lo corrido del afio no han tenido movimiento. Asi, el precio promedio de valoracién del Titulo se ha calculado tomando en
cuenta las valoraciones de Precia y PIP, siendo de 99,9%, dada la inexistencia de marcacién de precio en el mercado secundario.

En cuanto estrategia en temas de endeudamiento durante el 2023, se ha buscado una renovacion de créditos con cambio de tasa
variable, indexada al IBR, a una tasa fija, cotizando periddicamente las tasas de interés disponibles, ademdas de posibilidades alternativas
como créditos sintéticos. Aunque el costo de la deuda se ubicé en 15,82% a Junio del 2023, las estrategias empleadas han permitido un
alivio cercano a 300 pbs en este aspecto. A futuro, dependiendo del comportamiento de las tasas de interés, se abririan a la posibilidad
de retornar a créditos indexados para aprovechar el ciclo de disminucién de tasas que se esperaria para finales del 2023 y mds marcado
en el 2024.

La vacancia por segmento ha mostrado buen desempefio en el trimestre, por su parte, la ocupacion en oficinas ha sido impulsada
principalmente por el buen comportamiento en Cali, asi, la vacancia se ubic en 9,9% a nivel nacional, por debajo de otros vehiculos de la
region, donde se ve una vacancia de doble digito. En cuanto a Bodegas, la vacancia disminuy6 2,6 pp, llegando a ser del 3,9%, abriendo la
posibilidad de ver un desarrollo importante en los proximos anos, junto con el segmento de Comercio.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Se ha avanzado en algunas posibles adquisiciones cercanas a COP 170 mil MM, principalmente en Comercio y en Industria, con lo que
se pretende llegar a mds de COP 650 mil MM en activos administrados y un drea de mds de 125 mil m2 y con ingresos mensuales
cercanos COP 4,7 mil MM, ademds de implementar la posibilidad de pago en especie, por o que esperariamos ver un aumento de los
Activos bajo Administracion, sin ver afectaciones en indicadores de liquidez ni endeudamiento.

VIGILADO SUPERIN

Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa SCB 4
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cQuiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

. juan.gutierrez@casadebolsa.com.co
juan.ballen@casadebolsa.com.co » +57 (601) 606 21 00 Ext. 23632

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22622

‘E I Juan David Ballén Q Juan Camilo Gutiérrez

OO hGra Brayan Andrey Alvarez Roberto Paniagua Angie Katherine Rojas
omar.suarez@casadebolsa.com.co brayan.alvarez@casadebolsa.com.co roberto.paniagua@casadebolsa.com.co angie.rojas@casadebolsa.com.co
I +57 (601) 606 21 00 Ext. 22619 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22636 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22703 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22703

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los
términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa
una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y
Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.
En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.

@ Corfl AVAL

colombiana


mailto:juan.ballen@casadebolsa.com.co
mailto:omar.suarez@casadebolsa.com.co
mailto:brayan.alvarez@casadebolsa.com.co
mailto:roberto.paniagua@casadebolsa.com.co
mailto:angie.rojas@casadebolsa.com.co
mailto:juan.gutierrez@casadebolsa.com.co

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Contdactenos

Siguenos:

o

@ @CasadeBolsaSCB
@) CcasadeBolsaGrupoAval
Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@ www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINICN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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