D COLOMINA

BUPT N TENOENCIA FRANCHRA

VIGILADO

TIN | Entrega de Notas 2521
Cierra el ano con buen retorno

El TIN presenté resultados financieros POSITIVOS en el 2S21. El vehiculo culminé el ultimo semestre con un FCD
levemente por debajo del semestre anterior (-0,4% S/S), afectado por los esfuerzos realizados en la expansiéon y
diversificacion del GLA que llevaron a que el nivel de endeudamiento se ubique en 34% sobre los activos. Aunque
esto se vio contrarrestado durante el semestre por la recuperacion de los niveles de trafico de los segmentos, la
inclusion de nuevos inmuebles al portafolio y el crecimiento de la inflacion que favorecieron los ingresos semestrales
en un +32,6% S/S (+37% A/A). De esta manera, los margenes operativos como el NOI se beneficiaron de este buen
desempefio (81,4%, +490 pbs S/S). Asi las cosas, el TIN cierra el 2021 con un Flujo de Caja Distribuible (FCD) anual
pagado de COP 17.796 MM (+11,4% A/A) y un dividend vyield del 6,3% (calculado en base al valor de unidad).
Finalmente, el panorama para este afio es positivo gracias a la normalizacion del trafico en los diferentes segmentos y
los nuevos inmuebles incluidos al AUM, aunque el FCD podria estar presionado por mayores gastos financieros.

Hechos relevantes

elngresos por arrendamiento muestran un buen desempeio: Los
niveles de vacancia economica del vehiculo mostraron un buen
desempefio, descendiendo a 1,45% para el 2521 (1,98% al 1S21) como
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respuesta a un segundo semestre de 2021 que refleja el resultado de las . 2
medidas de reactivacion econémica, de manera que, en linea con este TltU'OS
comportamiento, los niveles de trafico se recuperaron especialmente en IanbiIiarios

los segmentos comerciales y de locales comerciales, asi como, el
segmento de bodegas continda presentando un buen desempefio gracias
a la demanda de espacio promovido por sectores como el e-commerce.

eDe esta manera, los ingresos por arrendamiento mostraron un il 446.528
incremento semestral del 32,6% (+37% A/A), favorecido por el GLA (m?2) 85.893
crecimiento del AUM donde entraron 3 nuevos portafolios al vehiculo y el ,

importante crecimiento del IPC durante el 2S21 al cual se indexan los Vacapmg 1,45%
contratos de arriendo. De esta manera, el margen NOI mostré un economica

incremento de +490 pbs S/S, ubicandose por encima incluso de lo Dividend Yield (E.A) o
observado al 1S20 (76%). De esta manera, el vehiculo inmobiliario cierra — Valor de Unidad 6,3%

el 2021 con un Flujo de Caja Distribuible (FCD) anual pagado de COP

17.796 MM (11,4% A/A), el cual se encuentra en niveles superiores al
2020 y un dividend yield del 6,3% (con base al valor de unidad).

e Consideramos que el panorama para el vehiculo es positivo en el afno
2022, teniendo en cuenta la normalizacion del trafico en los inmuebles y
los planes de retorno a oficinas implementados por compafias que
beneficiarian paulatinamente la vacancia de este segmento. Por otro lado,
esperariamos un mayor nivel de ingresos respecto a 2021 considerando
los nuevos inmuebles incluidos al vehiculo y el crecimiento de la inflacion,
sin embargo, mayores gastos financieros por un aumento en el
endeudamiento y mayores tasas de financiamiento presionarian el FCD.
En relacion al nivel de vacancia, esperamos que se mantenga en niveles
similares al 2521, dado que al ser un vehiculo relativamente nuevo cuenta
aun con un bajo nivel de vencimiento de contratos que mitiga este riesgo.

e Por ultimo, vemos con buenos ojos los esfuerzos realizados por el fondo
en pro de generar una mayor diversificacion en arrendatarios, mitigando
riesgos, asimismo como, su busqueda en la expansion del GLA hacia el
segmento de logistica, el cual cuenta con alto potencial de crecimiento.

Resumen resultados financieros

Var %

Var %

SIS

Ingresos 11.050  11.416 15137 37,0% 32,6%
operacionales

FCD pagado 8.589 8.915 8.881 34%  -0,4%

Vacancia 2.9% 2.0% 15%  -145  -53
Econdmica

Margen NOI (%) 80,7% 76,5% 81,4% 70 490

Grafica 1. Titulos a precio de mercado
(COP MM) vs Dividend Yield (% - en
base a precios de mercado)
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*Cifras tomadas de la presentacion de resultados de TIN.
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Puntos Destacados de la Conferencia

Frente al sector Inmobiliario, se observa una tendencia a la disminucion del nimero de licencias entre el
2020 y 2021, apoyado por factores de cautela respecto a la prolongacién de la pandemia, cambios estructurales en
sectores como comercio y oficinas y a los niveles de vacancia que se observaron en 2020.

En relaciéon al segmento de Oficinas, el vehiculo observé que durante los ultimos 2 trimestres en USA la
tendencia de la vacancia es a la baja, mientras que, en relacién con las ciudades a nivel nacional, estas
cuentan con un rezago que podria tomar 12 meses para corregirse. Por otro lado, estadisticas muestran que
en el mercado americano solo 30% de las personas retornan a las oficinas, pronosticando asi un cambio en el
modelo del segmento, como es el caso de la aparicion de sub segmentos como el co-working. Finalmente, a nivel
de precios este sector ha presentado un leve incremento, especialmente en la ciudad de Bogota.

En el segmento de Bodegas, la alta demanda de m? ha jalonado los precios de renta, incluso para bodegas
de menores especificaciones como bodegas A y B. En Colombia, las rentas del segmento aumentaron un 7%,
mientras la vacancia disminuye a nivel nacional, principalmente jalonado por un mejor comportamiento en Bogota,
por lo que el vehiculo considera que es un sector en auge.

En relacion al segmento de Comercio, se ha presentado una buena dinamica de centros comerciales, donde
la comparacién del GLA ha incrementado de manera sustancial vs el crecimiento del nimero de habitantes
de Bogota, por lo que el fondo considera que este sector sera de poco desarrollo para los siguientes afos.

Por otro lado, a la actualidad el Fondo se encuentra en proceso de incluir nuevos inmuebles al AUM, entre
estos 5,760m?2 del segmento comercial, 890 m2 del segmento de oficinas y 66.350m2 del segmento de bodegas,
distribuidos en distintas ciudades del pais. De esta manera, la distribuciéon del portafolio por tipos de inmueble
cambiaria y se concentraria en un portafolio donde el 40% corresponderia al sector de bodegas. Asimismo, la
participacién de grandes clientes como Davivienda disminuiria a 27% sobre ingresos operacionales (43,4% en
2S21).

Es importante resaltar que el porcentaje de vencimiento de contratos al 2022 (17,5%) corresponderia a
contratos con el Estado, que por su naturaleza no pueden ser mayor a 1 afo, sin embargo, estos han sido
constantemente renovados durante los ultimos 5 afios.

Con respecto a la migracién de los titulos a la rueda de renta variable, el Fondo Inmobiliario estima que este
se concretara durante el 1S22, lo cual esperan que mejore las condiciones actuales de precios. Sin embargo, es
importante considerar que si bien el traslado de los titulos permite acceder a beneficios de esta rueda, lo anterior no
garantiza valorizaciones de los precios de negociacion, dado que también dependen de las condiciones de
mercado respecto a la competencia del vehiculo y la percepcién de los inversionistas. Por otro lado, el Fondo
espera que una vez existan las condiciones de mercado apropiadas podria realizarse emision del Tramo 3.
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ADVERTENCIA

Este material no 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 interpretacién 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
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye tnicamente 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. Este material no 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 transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningdn momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestién pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinion acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



