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PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DE
BONOS ORDINARIOS, BONOS VERDES Y
PAPELES COMERCIALES HASTA POR LA SUMA
DE COP1.5 BILLONES DEL PATRIMONIO
ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS

CARACTERISTICAS DE LOS BONOS

Titulos: Bonos Ordinarios
Emisor: Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI)
Cupo total: COPL1.5 billones

Monto emitido: COP1 billén

Monto por emitir: COP500,000 millones
PRIMERA EMISION
Monto emitido Total: 500,000 millones

Serie C3: COP116,005 millones

Serie C10: COP209,426 millones

Serie C25: COP174,569 millones

Plazos de redencién C3: 3 afios

C10: 10 afos

C25: 25 afios
Fecha de emision y colocacion 28 de agosto de 2018
Caracteristicas de los bonos: Bonos ordinarios

Los rendimientos se pagaran en cada trimestre vencido.
Periodo de pago de los intereses Serie C3: IPC+2.79%

Serie C10: IPC+3.96%

Serie C25: IPC+4.3%

SEGUNDA EMISION

Monto emitido COP500,000 millones
Serie A5: COP122,000 millones
Serie A10:COP226,000 millones
Serie C25:COP152,000 millones

Fecha de Emisién y Colocacién: 7 de noviembre de 2019
Caracteristicas de los bonos: Bonos ordinarios
Plazos de redencion: A5: 5 afos
A10: 10 afios
C25: 25 afios
Periodicidad de pago de los intereses: Los rendimientos se pagaran en cada trimestre vencido.

Serie A5: 6.5% E.A.
Serie A10: 7.28% E.A.
Serie C25: IPC + 3.79% E.A.
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Garantias y prelacion: Los pagos por concepto de capital e intereses se atenderan con los flujos
de efectivo que genera el PEI.
Los bonos no se encuentran respaldados con alguna garantia real; por
ende, constituyen obligaciones quirografarias del emisor.

Representante legal de los Tenedores: Itat Asset Management

Asesor legal: Brigard & Urrutia Abogados S.A.S.

Administrador: Deposito Centralizado de Valores S.A.
. RESUMEN

e Confirmamos las calificaciones de AA+y de BRC 1+ del Programa de emision y colocacion de
bonos ordinarios, bonos verdes y papeles comerciales hasta por la suma de COP1.5 billones del
Patrimonio Auténomo de Estrategias Inmobiliarias. Asignamos una perspectiva negativa.

e La confirmacién de la calificacién de los bonos considera la fuerte posicién de negocio que mantiene
el vehiculo emisor, producto de la implementacion de una estrategia clara y consistente. Esto a su
vez, se ha traducido en una dindmica constante de crecimiento del EBITDA.

o A pesar de los resultados favorables observados en generacion propia de recursos, el vehiculo tiene
vencimientos de deuda para 2023 y 2024 lo que sumado al aumento de las tasas de interés e
inflacion en los mercados hacen més exigente su posicién de liquidez, aspecto que respalda la
asignacion de la perspectiva negativa.

o El PEI esta negociando con la Corporacién Financiera Internacional (IFC por sus siglas en inglés) un
crédito que le permitiria mejorar su perfil de deuda y reducir las presiones de liquidez. La
materializacion de la perspectiva negativa dependera del resultado de esta operacién de crédito, de
la evolucion del EBITDA bajo condiciones macroeconémicas retadoras, y del efecto que esto tenga
sobre su estructura de capital.

e El nivel de apalancamiento (medido como deuda neta a EBITDA) fue de 7.6 veces (X) a cierre de
2022, que es menor al 8.6x observado en 2021. Nuestro escenario base muestra una mejora en
dicho indicador hacia 5.89x en 2025, en caso de mantener una dinamica favorable en la generacion
de EBITDA y continuidad de una politica prudente en términos de endeudamiento.

ll. ACCION DE CALIFICACION

Bogot4, 12 de abril de 2023.- El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora
de Valores confirmé las calificaciones de AA+ en deuda de largo plazo y de BRC 1+ en deuda de corto plazo
al Programa de emisién y colocacion de bonos ordinarios, bonos verdes y papeles comerciales hasta por la
suma de COP1.5 hillones del Patrimonio Autbnomo de Estrategias Inmobiliarias (en adelante PEI). Asigné
una perspectiva negativa.

Una perspectiva evalGa un cambio potencial de la calificacion en el largo plazo e incorpora tendencias o
riesgos con implicaciones menos ciertas sobre el desempefio del calificado. La perspectiva negativa indica
gue la calificacion puede bajar o mantenerse en un periodo de uno a dos afios.

lIl. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

La confirmacion de la calificacion considera la fuerte posicion de negocio del emisor, Patrimonio Auténomo
de Estrategias Inmobiliarias, que se refleja en el tamafio de su portafolio, la calidad de sus activos y sus
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niveles adecuados de diversificacién geografica y por arrendatario. Esta posicién competitiva se ha traducido
en un incremento sostenido de sus ingresos y de su EBITDA, y le brind6 resiliencia al vehiculo en
escenarios macroeconémicos adversos como la pandemia y le ha permitido acceder a financiacion a través
del sector bancario, el mercado de capitales y, recientemente, de organismos multilaterales.

A pesar del entorno retador macroeconémico que prevemos para 2023 y 2024, PEI mantendria una
dindmica favorable en términos de generacion de EBITDA en estos afios. Sin embargo, nuestro escenario
base muestra que dicha generacion es limitada para cubrir los vencimientos de deuda programados para
este periodo. Este aspecto respalda la asignacion de la perspectiva negativa.

Con el fin de ampliar el plazo de vencimiento de sus obligaciones financieras, el vehiculo esta negociando
un crédito con IFC por US$150 millones. En nuestra opinién, es altamente probable que el gestor realice
exitosamente esta operacion, dada su buena reputacion en el mercado inmobiliario, y su amplia trayectoria
en el sector financiero y el mercado de capitales. La materializacién de la perspectiva negativa dependera
del cierre de esta transaccion y el efecto que esto tenga en la estructura de capital y en los niveles de
liquidez del vehiculo.

El nivel de apalancamiento (medido como deuda neta / EBITDA) durante 2022 fue de 7.6x, superior a las
proyecciones de la revisidn pasada de 6.9x, pero menor al de 2021 (8.6x). Los factores que influyeron en
este resultado fue un incremento de la deuda de $345,283 millones de pesos colombianos (COP), superior a
los COP49,443 millones que previmos la revision pasada, y que se destiné a la adquisicién de nuevos
activos y expansiones.

Estimamos un apalancamiento méaximo de 7.52x en 2023 debido al incremento de la deuda de COP92,464
millones para la financiacién de su plan de adquisiciones, que luego se reduciria hacia 5.5x-6x, indicador
gue se mantiene en linea con la calificacion asignada. Esta proyeccién considera la generacién de EBITDA
del escenario base y un nivel de deuda en torno a COP3.2 billones. Ante la volatilidad macroeconémica
cobrara relevancia la continuidad de la politica prudente de endeudamiento por parte del vehiculo.

El PEI generé un EBITDA de COP399,318 millones superior a COP310,434 millones de 2021, producto de
la culminacién de alivios en los canones de arrendamiento y el ajuste anual por inflacién, el incremento de
los ingresos variables producto de la buena dinamica en los comercios y un mejor desempefio de colocacion
de activos que se tradujeron en niveles de vacancia fisica de 5.7% y econdmica de 7.6%, cifras inferiores al
histérico observado entre 2019 y 2021.

Bajo nuestro actual escenario de proyeccion, en 2023 y 2024 el EBITDA del PEI creceria entre 10% y 15%,
producto del ajuste por inflacion de los cdnones de arrendamiento y la entrada de algunos activos en su
mayoria ya estabilizados, esta estimacion considera la persistencia de condiciones macroeconémicas
ajustadas.

Al igual que en las revisiones anteriores, nuestro escenario base no incluye ningun tipo de emision de titulos
participativos (calificados i AAA), basados en el escenario econdmico adverso actual y en la decision del
gestor de no realizar la emision hasta tanto no se tengan condiciones de mercado favorables. Ademas, este
escenario no contempla ningln proceso de venta de activos, pues a la fecha de este reporte dicho plan
estaba en fase de estructuracién. Daremos seguimiento a la evolucion de este aspecto y a cualquier efecto
gue esto pueda tener sobre la situacién financiera del vehiculo.
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V. LIQUIDEZ

La gestion de cobro permitio reducir la cartera bruta y cartera neta a COP10,246 millones y COP2,620
millones, 59% y 57% menos frente a 2021. Esto tiene relacion con la recuperacion de cartera vencida en las
categorias logistica y comercial, luego de la suscripcién de acuerdos de pago. Al cierre de 2022, la cartera
neta represento el 0.43% de los ingresos operacionales del afio y la rotacién fue de dos dias, que es el valor
mas bajo observado en los Gltimos tres afios. Nuestro escenario base incorpora un comportamiento de la
cartera similar al de 2022, teniendo en cuenta la continuidad en las acciones de la gestién comercial y en la
decision del gestor de no otorgar mas alivios a sus arrendatarios.

El fondo enfrenta presiones de liquidez importantes en la medida que la relacién de fuentes ciertas a usos
ciertos proyectada por la calificadora para los préximos dos afios es inferior a 1x. No obstante,
consideramos que existen algunos aspectos que brindan margen de maniobrabilidad y que nos permite dar
un compds de espera para la materializacién de la perspectiva negativa:

e El vehiculo cuenta con un disponible en cupos bancarios ho comprometidos por COP798,285
millones y un saldo pendiente de colocacion del programa de bonos y papeles comerciales por
COP500,000 millones.

e El acceso a créditos con bancos multilaterales.

¢ Los rendimientos que paga a los inversionistas estan sujetos a que el vehiculo cumpla sus demés
obligaciones. Esta condicidn le brinda flexibilidad para utilizar estos recursos en situaciones que
considere prioritarios.

e El vehiculo tiene algunos mecanismos de garantia que le otorgan flexibilidad para aplazar las
inversiones en la medida en que el negocio no cumpla las condiciones especificadas.

e La posibilidad que tiene el vehiculo de vender activos inmobiliarios.

V. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué puede llevarnos a subir la calificacién
o Reducciones sostenidas de la relacion deuda neta / EBITDA a niveles inferiores a 4x.
e Modificaciones en la estructura de capital que le permitan mitigar el riesgo de impago de las
amortizaciones de capital derivado de la dependencia de la colocacién de nuevos tramos del
programa de titularizaciones inmobiliarias.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
e El mantenimiento en los siguientes dos afios de una relacion deuda neta /EBITDA superior a 8x.
e Cambios en el perfil de negocio en cuanto a la composicion de activos estabilizados que limiten el
grado de diversificacion por activo y por arrendatario.
e Una relacion de fuentes a usos menor a 1x en los préximos 12 meses y 24 meses.

VI. EMISOR Y SU ACTIVIDAD

El Patrimonio Estrategias Inmobiliarias - PEI es un vehiculo de inversién que compra, desarrolla y administra
inmuebles comerciales generadores de renta. El PElI emula los fideicomisos de infraestructura y bienes
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raices (FIBRA), lo cual lo convierte en una alternativa rentable para los inversionistas que quieren participar
en un portafolio inmobiliario diversificado.

El PEI se mantiene como el fondo inmobiliario mas grande del pais. Al cierre de 2022, el vehiculo tenia
COP8.5 billones de activos administrados (AUM por sus siglas en inglés), 152 activos y un area arrendable
de 1,142,167 metros cuadrados y un portafolio diversificado por ubicacién geografica y arrendatarios. Para
los proximos afios prevemos que estas condiciones sumado a la calidad de sus activos y la amplia
experiencia del gestor le permitirian mantener su posicion competitiva.

VIl. RIESGOS DE INDUSTRIA

El sector inmobiliario sigue siendo relevante por la contribucién al crecimiento del pais y por la generacién
de empleo. Para el afio 2022, el sector inmobiliario represento el 5.3% como proporcion del PIB del pais,
proyectdndose ademas como uno de los sectores que podrd compensar el efecto de otras industrias con
proyecciones de decrecimiento en el 2023.

A raiz de la reactivacion econémica luego de la pandemia y los estimulos al consumo por parte del
Gobierno, los niveles de inflacion rompieron récord de los ultimos diez afios. Esto ocasioné un alza
considerable en los costos de construccion desde marzo de 2021, afectando los méargenes de los
desarrolladores y el ritmo en la construccién de nuevos proyectos inmobiliarios.

Por su parte, en el segmento corporativo, la demanda por metros cuadrados se mantuvo estable durante
2022, aun cuando las empresas incorporaron esquemas hibridos o flexibles de trabajo. Al cierre de 2022, la
tasa de vacancia sobre el total de inventario de oficinas en el pais fue de 10.6%, cifras similares a antes de
pandemia de 10%; por su parte, en los ultimos dos afios el PEI mantiene niveles de vacancia por debajo de
las cifras de la industria.

Por otro lado, el segmento logistico en el 2022 registr6 una mayor demanda en medio del auge del comercio
electrénico y que, segun el informe de mercado del PEI tuvo un crecimiento del 17%. El nivel de vacancia
del PEI en 2022 fue de 4.7%, menor a la de la industria de 5.7%, siendo Bogota la ciudad con mayor
demanda por ser el centro empresarial e industrial mas grande del pais.

En el segmento de los centros comerciales, el efecto que el confinamiento tuvo sobre la economia de los
hogares dio lugar a nuevos formatos con un enfoque de precios bajos, los cuales junto a los negocios de
bienes de consumo no discrecional se convirtieron, en muchos casos, en los locales ancla de los centros
comerciales. En los dltimos afios PEI ha incursionado en la implementacion de usos mixtos como los
espacios de coworking, agencias de viajes, hoteles, entidades de educacion y de salud.
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VIIl. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion Deuda de largo y corto plazo
Numero de acta 2309
Fecha del comité 12 de abril de 2023
Tipo de revision Revision periddica
Emisor Patrimonio Estrategias Inmobiliarias
Miembros del comité Maria Carolina Bardn

Maria Soledad Mosquera

Ana Maria Carrillo

Historia de la calificacion

Revision periodica Abr./22: AA+/ BRC 1+
Revision periodica Abr./21: AA+/ BRC 1+
Calificacion inicial Jun./15: AA+

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del emisor o entidad y la entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV.

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracién de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P Global
S.A. SCV revis0 la informacion publica disponible y la compar6 con la informacién entregada por la entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
Ultimos tres afios.

En caso de tener alguna inquietud en relacién con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

IX. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en nuestra pagina web
www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion técnica 'y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni
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implica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos
sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen
confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta
informacion.
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