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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI). Administrado por PEI Asset
Management S.A.S.

REVISION PERIODICA |

EFICACIA EN LA GESTION DE PORTAFOLIOS G aaa

Cifras en millones de pesos colombianos (COP) al 31 de Historiadela calificacién:
diciembre de 2020

Activos bajo manejo: COP 6,9 billones Revision periédica abr./19: G aaa
Valor total colocado: COP 3,7 billones Revisién periédica abr./18: G aaa
Grupo de activos que

componen el PEL 149 Calificacion inicial dic./06: Ga

|. ACCION DE CALIFICACION:

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision periddica confirmoé la calificacion de eficaciaen la
gestién de portafolios de G aaa del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEIl).

Nuestra calificacion de eficaciaen lagestion de portafolios es unaopiniénsobrelaconsistenciaen las politicas de
inversién del portafolio, en el nivel deretornos absolutos y en los retornos ajustadospor riesgo, y no es comparable
con lacalificacionderiesgo de créditoy de mercado de un fondo deinversién colectiva.

Il. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

La calificacién del PElrefleja las s6lidas capacidades administrativas y operativas de laadministradoradel vehiculo,
PEI Asset Management, la cual ha demostrado através de los afios el cumplimiento continuo dela, una amplia
experienciaen el sectorinmobiliario, el fortalecimiento de sus operaciones amedidaque el negocio lo requierey
mecanismos de control y auditoriaadecuados sobre sus activos. Dichosaspectos, en conjunto, han contribuido al
crecimiento continuo del PEl y su consolidacién comouno delos lideres en el mercado de fondos inmobiliarios en el
pais, a través dela adquisicion de activos con altas especificaciones inmobiliarias y lavinculaciénde arrendatarios con
una excelente calidad crediticia, cumpliendo con las politicas deinversiény limites de exposicion establecidos en el
prospecto de emision.

Las condiciones macroeconémicas retadoras derivadas delapandemiade COVID-19 y las medidas parasu
contencioén, impulsaron al vehiculo adesarrollar diferentes estrategias con el fin de mitigar dicho impacto. Entre estas,
estuvieron algunos alivios financieros otorgados a sus arrendatarios mas afectados porlacoyuntura, el fortalecimiento
de surelacion delargo plazo consus principales gruposde interés, lapriorizacion de intervenciones en sus activos
para evaluar cuales de estas se podian posponery unareduccién en sucosto dedeuda.

Consideramos que apesar de lareduccion en larentabilidad anual del vehiculo (5,8% E.A.), derivada principalmente
por el efecto de la coyunturaen el avalto de los inmuebles, el incremento en la vacanciaporlaentradade activos en
proceso de estabilizaciony los menores ingresospor los alivios financieros otorgados asus arrendatarios, los titulos
mantienen una rentabilidad delargo plazo de dos digitos, lacual consideramos en lineacon surentabilidad esperada
de largo plazo.
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Proyectamos que el plazo derecuperacién que tome cada sector en volver a niveles anteriores alapandemiay la
dindmicade absorcién delos activos en proceso de estabilizacién podrian continuar afectando amediano plazo la
rentabilidad del vehiculo, alo cual le daremos especial seguimiento.

A pesarde los retos que enfrentaria el PEl, consideramos que las fortalezas administrativas y operacionales del gestor
podrian permitir mantener retornos competitivos en el largo plazo y permanecer como el vehiculo deinversion en
activos inmobiliarios mas grande en el mercado colombiano.

Principales cambios desde nuestra Ultima revision (abril 2020)
Organizacionales:
e Fortalecimiento delacapacidad administrativadel vehiculo (95 empleados directos).
o Creaciondela Gerenciade Talento Humanoy la Gerenciade Estrategias y Nuevos negocios.
o Nueva éareadeinnovacion digital.
o Nueva direccién de comunicaciones conel fin deincrementar el alcance del vehiculo y fortalecer sus
estrategias con todos sus grupos de interés.

De composiciéndel portafolio:
e Adquisicion de cuatro propiedades que le permiten contar con un portafolioavaluado en COP 6,9 billones,
aumentar su presenciaen diferentes ciudades del pais eincluir diferentes tipos de activos en el portafolio.
o El 33.6% de la Torre Norte Atrio en Bogoté
o El Centro Médico Séanitas en Cali
o El 23% del Centro Comercial Plaza Central en Bogota
o EI 50% del Centro Comercial Jardin plaza Clcuta.
Rentabilidad:
e Aunque se observauna rentabilidad menor ala del afio anterior (13,13% efectiva anual [E.A.] a diciembrede
2020 frente 13,50% E.A. a diciembre 2019 desde febrero de 2007) esta continliasiendo superior ala de sus
pares (11,45% E.A.).

e En el mercado secundario disminuyé el monto de transacciones realizadas, principalmente por lacoyuntura
de 2020. No obstante, los titulos participativos TEIS se mantuvieron entre las 20 especies de mayor actividad
bursétil en el pais, lo cual refleja el interés de los inversionistas poreste titulo y su liquidez.

e El afio 2020 fue atipico en cuanto al flujo de caja distribuible, yaque lo pagado alos inversionistas incorporé
los flujos generados durante cinco trimestres. Esto, junto con los esfuerzos por parte del administrador en la
reduccion de gastos, fue fundamental paramantener un rendimiento pagado por titulo (dividend yield) similar
alade afios anteriores (2020:4,77% vs 2019:5,25%; 2018: 4.67% y 2017: 4,65%)).

Perfil del fondo

El Patrimonio Autbnomo de Estrategias Inmobiliarias es un vehiculo deinversion que le permite a los inversionistas
participar en un portafolio diversificado de activos como bodegas, oficinas en edificios con altas especificaciones
inmobiliarias, locales comerciales (minoristay mayorista) y de entretenimiento, centros comerciales ubicadosen zonas
de alta densidad y especificaciones de primer nivel y otros inmuebles comerciales que presenten unarentabilidad
esperadaatractiva, es decir, que cuenten con un potencial de generacionderentas o valorizacion por su ubicacion,
vias deacceso, seguridad, funcionalidad, entre otros y que permita un mayor nivel de diversificacion del portafolio
(centros de salud, hoteles, etc.). Adicionalmente, otros activos en los que podréinvertirel vehiculo son los derechos
fiduciarios cuyosactivos subyacentes sean activos inmobiliarios.

De acuerdo con suprospecto, laestructuradel PEIl planteaun horizontedeinversién alargo plazo (10afios), con un
perfilderiesgo moderado y bajavolatilidad. Larentabilidad esperada expresada en su tltimo prospecto del tramo Xl es
de IPC+7,8% E.A. e IPC + 8,3% E.A.

La inversion minimaparael PEI en emision primariao en el mercado secundario es de un titulo participativo TEIS. El
valor actual del titulo a 25 de marzo de 2021 es de COP10.677.112. El vehiculo distribuye trimestralmente los
rendimientos obtenidos. Apesar de registrar unadisminuciénen el monto y nimero de transacciones durante el 2020,
el titulo mantiene una liquidezadecuadaen el mercado secundario lo cual serefleja en la periodicidad de transaccién
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del titulo en un nivel promediodel 91% de los dias hébiles del afio y a que se encuentra entre las 20 especies de
mayor actividad bursatil en el pais.

El vehiculo mantiene laposibilidad de adquirir préstamos para efectuar inversio nes en activos, que por prospecto esta
limitado hastapor un maximo de 40% del valor de los activos bajo administracién (AUM por sus siglas en inglés),
similar al de otras alternativas de inversion con caracteristicas similares. El endeudamiento financiero puede estar
compuesto por cualquier instrumento uoperacidnde contenido crediticioincluyendo, créditos bancarios, leasings
inmobiliarios, emisiones de titulos 0 bonosy cuentas por pagar asociadas apagos aplazo del precio de activos
inmobiliarios o de derechos fiduciarios cuyos subyacentes sean activos inmobiliarios que haya adquirido el patrimonio
autbnomo.

Evolucion del fondo

El vehiculo llevamas de 14 afios en el mercado y dada su rentabilidad, tamafio y experienciaen el sector se ha
posicionado como lider en laindustria. El vehiculo finalizé 2020 con $6,9 billones de pesos colombianos (COP) en
AUM y un area arrendable de1.043.172 metros cuadrados. A pesar de lamenor rentabilidad del ultimo afio, el PEI
continlagenerando niveles adecuados en el largo plazo y superior alade otros vehiculos similares, entre otros
factores, porla calidad de susinmuebles y las condiciones favorables de financiamiento que le permiten contar con
una gran capacidad de adquisicion de activos. Como lo mencionamos, acierre de 2020, la rentabilidad E.A.
acumulada desde febrero de 2007 fue de 13,13%; inferior a13,50% reportadaal cortede diciembrede 2019, pero
contintiasiendo competitiva frente avehiculos similares del mercado cuyarentabilidad promedio fue de 11,45% E.A.

Aunque la rentabilidad delos TEISde largo plazo sigue siendo mayor ala de sus pares comparables, en los Ultimos
afos se haevidenciadounatendenciaalabaja estabilizandose muy cerca al rango objetivo, debido afactores como el
crecimiento de fondos deinversion colectivosinmobiliarios (FICI) con caracteristicas similares y la sobreoferta que ain
mantienen algunos segmentosen el mercado inmobiliario en Colombia.

Como lo mencionamos anteriormente, en el mediano plazo el vehiculo continuaria enfrentando algunas presiones
como resultado del ritmo de absorcion en cadauno delos segmentos. El PEI no esperaofrecer un paquete de alivios
como otorgado durante el 2020. Sin embargo, un aspecto que mitiga parcialmente este riesgo es laalta retencién en
los contratos de arrendamiento que haregistrado histéricamente el vehiculo y la entradade algunos inmuebles
estabilizados bajo lafigura de Build to Suit (BTS) como los de Séanitas, labodegade Koba/D1 en Ibagué, y Rivana.

Ademas de los elementos mencionados, consideramos que el PEI cuenta con otras condiciones que le brindan cierta
resilienciaalacoyuntura actual como el fortalecimiento institucional, ladiversificacion del portafolioy el horizontede
inversiénalargo plazo, que le permite al vehiculo contar con herramientas robustas para sobrellevar estos factores
adversos en el mediano plazo.

Composicion y diversificacién del portafolio

BRC evalua los limites de concentracion del portafolio con base en los canones de arrendamiento proyectados para
2021; a diferenciadel PEI que los calculacon base en los ingresos generadosen el Ultimo mes, tal como lo indicasu
prospecto de emision. Consideramos que las dos metodologias sonvélidas y que ladiferenciaen los resultados de los
indicadores no es significativa.

Actualmente, la diversificacién geograficamedidaapartirdelos canones de arrendamiento se hamantenido en
relacion con lo observado en nuestra Gltima revision periddica. Bogotéa contintasiendolaciudad con mayor
concentracion, con cercade 53,0% delos canones de arrendamiento para2021. No consideramos que esta ciudad
alcance el limite establecido en el prospecto de 85% del valor del avallio del portafolio debido aque el plan de
adquisiciones 2021 - 2022 incluye unamayor proporcion del areaarrendable en otras ciudades como Ibagué, Cali,
Medellin y Cartagena. Las ciudades que le siguen son Cali, Medellin y Barranquillacon concentraciones de 16%, 12%
y 6%, respectivamente, inferiores alos limites establecidos de 50%, 50% y 30%, respectivamente.
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Los AUM se clasifican principalmente en cuatro lineas de negocio: comercio, sector corporativo, logisticay
especializados. El limite establecido parala diversificacion por tipode activo se midede acuerdo con el avalto y
ningunacategorialo sobrepasa (70%), lo cual muestra la consistenciaentre laadquisiciénde activosy las politicas de
inversién establecidas. Actualmente, la lineacon mayor aporte de acuerdo con los canones de arrendamiento, para
2021, son los corporativoscon 43%, seguido de centros comerciales y locales conuna participacién de 40%, bodegas
con 15% y especializados con 3,9% de participacion.

El vehiculo mantiene altos niveles de atomizacidn por arrendatario, cuyo limite establecido es 20% de los ingresos
anuales. Asi, el mayor arrendatario, Grupo Bolivar, mantuvo su participacion a9,2% delos canones proyectados para
2021. Los demas arrendatarios representan menos del 5% delos ingresos proyectados. Por participacion le siguen
Exito, Nutresa y FronteraEnergy.

El PEI ha disefiado diferentes estrategias paracontrolar los niveles de vacanciay de vencimiento de cartera. Para
esto, les da seguimiento alos siguientes factores:

e Laevoluciéndesus arrendatarios.
e El vencimiento de sus contratos.
e La solicituddepélizas si es necesario.

Ademaés, el vehiculo tiene una estrategiade retenciény deincremento deladuracién de sus contratos através del
mantenimiento y las mejoras a sus activos, paralo cual monitorea permanentemente el estado de los mismos.

La experienciacomo gestorinmobiliario del PEI le hapermitido mantener laduracion de sus contratos. Adiciembre de
2020, este indicadorerade 6,2 afios, similar a la registrada durante el afio anterior de 6,3 afios. Esta vigencia
promedio obedece principalmente ala participacion incremental de la categoriacomercial en el portafolio, que por su
naturaleza tiende a los contratos por periodosde corto y mediano plazo. Excluyendo la categoriacomercial, la
duracion delos contratos se encuentraen 7,3 afios, menor a la registrada en las Ultimas revisiones.

A diciembre de 2020 la vacanciafisicafue del 8,8% y laecondmicadel 8,6%, superiores alas de 2019 (5,8%, 5,4%) y
alavacanciaobjetivo del vehiculo delargo plazo de 5%. De acuerdo con el gestor, los resultados de lavacanciase
explican principalmente por laentradade inmuebles en proceso de estabilizacion como el 33% de Atrio Torre Norte y
el 50% del Centro Comercial Jardin Plaza Clcuta y en menor medidaa los efectos dela coyunturaquellevaron ala
terminacion de algunoscontratos (especialmente en la categoria comercial).

Para cierrede 2021 el PEI proyectaun rango de vacanciamuy similaral de 2020 y que se reduciriaa cierre de afio
unavez se mejorela dinamicaecondmicadel pais. En nuestra opinion, lavelocidad en laque el vehiculo retornariaa
niveles devacanciahistéricos puede ser menor a laproyectadapor el PEl dado el actual escenario de volatilidad
macroecondmicay que durante 2021 se daria el vencimiento del 23,5% de los contratos (p rincipalmente asociados a
activos comerciales). Daremos seguimiento al desempefio de esteindicador con el fin de incorporar cualquier cambio
que puedatener sobre el desempefio del portafolio.

Desempefio de los retornos relativos ajustados por riesgo

A diciembre de 2020, el vehiculo registré unarentabilidad efectivaanual (E.A) de 13,13% desdeel inicio de
operaciones. En el andlisis delos retornos ajustados por riesgo (Information ratio —IR, que mide la rentabilidad extra
obtenidaporelfondo, incluyendo lavolatilidad, frente al indice de referencia) observamos un resultado acumulado de
0,20 desdeel iniciode operaciones hastael cierre de diciembre 2020 (ver Tabla 1), igual al dela revision periédica
anterior. Estos niveles demuestran unahabilidad superior del administrador para generar retornos competitivos desde
sus inicios frente ala rentabilidad esperadadel vehiculo. Al evaluar los horizontes de seisy 12 meses a diciembrede
2020, losresultados del IR contintdan siendo positivosfrente el limite menor de la rentabilidad objetivo.

Al analizarlo frente a otros fondos inmobiliarios en el sector, observamos unabrecha positivaentre el PEl y algunosde
sus pares, tanto en los retornos del Ultimo afio como los registrados durante el tltimo semestre del 8.89 y 16.64,
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respectivamente (ver Tabla 1). Para 2021 esperamos que el IR se mantengaalrededorde 0,2 frente a su indicede
referenciaactual debido a lacoyunturay al proceso de recuperacién en cadauno delos sectores.

Tabla 1. Retornos ajustados por riesgo del portafolio

Informatio
Ratio . . . . . .

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombiay Banco de la Republica
Célculos: BRC Investor Services S. A. con base en la rentabilidad acumulada E. A desde inicio de operaciones del PEI

Pasivo y liquidez de los titulos

A diciembre de 2020, los fondos de pensiones mantienen una participacién mayoritariacon un 64%, seguidos por
personas naturales y juridicas con un 23%. Desde la emision del primer tramo en el 2007 hasta el cierre de diciembre

de 2020, el namero de inversionistas del PEl pas6 de 24 a 4.557 y, en la medidaen que se realicen otras emisiones
esperamos que este indicador de diversificacion aumente de manera progresiva.

Grafico 1
Evolucién del valor del titulo en el mercado secundario

12,000.00 r 12,000.00
i
11,000.00 1 L 10,000.00
L]
10,000.00 d
8,000.00
9,000.00 |
f - 6,000.00
8,000.00
4,000.00
7,000.00
6,000.00 r 2,000.00
5,000.00 0.00
™~ oM el M~ M~ ™~ [=s] [es] [=2] [=2] 00 o0 =] (2] (=)} (=)} (=] (=] (2] o o (=] (=]
e o o5 9 g o g Ho g g g g g g g g g g g g 5 dg
1228828235228 48¢%::323:88523
Valor del titulo para las operaciones deldia ~  ==--- Valor del titulo en mercado secundario

En cuanto al comportamiento del titulo en el mercado secundario observamos unamenor dindmicaen el monto
promedio portransaccion, el cual pasé a COP 206 millones en 2020 de COP 240 millones en el 2019, reflejo dela
coyunturaactual. Es importante resaltar que la frecuenciadetransaccién del titulo se redujo levemente a un nivel
promedio del 91% de los dias habiles transados. No obstante, estos valores ubican al PEI entrelas 20 especies de
mayor actividad bursétil en el pais, lo cual refleja su adecuado grado de liquidez.

Aunque el valor del titulo en el mercado secundario se estuvo transando por debajo del preciodereferencia,
consideramos que este factor se debe a un efecto puntual dela coyuntura,y podriatender aretornar a valores
similares a los registrados histéricamente. Daremos seguimiento a este comportamiento en futuras revisiones.
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Las emisiones delos bonosrealizadas en 2018 y 2019 por COP1 billén le permitieron al vehiculo diversificar sus
fuentes de financiacién, disminuirsu endeudamiento de corto plazo aun 2% de un 9% en el 2018 y reducir el costo de
ladeudaen 18 bps,lo cual ponderamosde formapositiva. Adicional aesto, la administracién durante este afio realizé
novaciones por COP973.000 millones, lo cual le permitié eliminar vencimientos de este afio y redujo el costo dela
deudadesde 7,07% hasta 5,89%. A cierrede 2020, el endeudamiento del PEl era de COP2,18 billones, un 31% sobre
el valor delos activos bajo administracién (24% RP20), ligeramente inferior frente algunos de sus pares comparables.

El PEI mantiene lineas de crédito abiertas por COP2 billones (42% del cupo utilizado) con Bancolombia, Banco de
Bogota, Scotiabank Colpatria, BBVA, Itat y Banco de Occidente. Lo anterior confirmalabuena gestion por partedela
administracion en cuanto alaamplia capacidad financieradel vehiculoy el respaldo que tiene por parte del sector
financiero.

Gestiéon del administrador

PEI Asset Management cuenta con unaestructura organizacional robusta que busca aplicar los mejores estandares
del mercado en sus operaciones diarias. Tanto su estrategiade negocio como suoperacién contemplan diversos
mecanismos parala identificaciony mitigacionderiesgos.

Entre los aspectos que ponderamos positivamente en la calificacién esté el fortalecimiento continuo de su estructura
organizacional, lacual busca respaldar el crecimiento del vehiculo en el mediano plazo mediante unamayor
especializaciény segregacion de funciones. También, la ampliaexperienciadel equipo gerencial en el sector
inmobiliario, lacual es clave para tomar las decisiones deinversion, asi como paraadministrar eficientemente los
inmuebles. En esta revision daremos especial seguimiento asu capacidad como gestor de continuar cumpliendo con
su oferta de valor alos inversionistas apesar de la coyuntura actual anteriormente descrita.

Riesgo de contraparte

La gestion deriesgode contraparte estaa cargo dela direccién deriesgos, encargados de analizar los factores
asociados conelincumplimientodel pagodel canonde arrendamiento para cadainmueble que forma parte del
portafoliodel PEI, para esto incluyeronun analisis de clasificacion (scoring) basado en diferentes indicadores segn el
sector al que pertenece, sila empresa se encuentracalificadao no, si cuentacon grado deinversion, entre otros.
Asimismo, el administrador exige que algunos arrendatarios contraten poélizas de arrendamiento paracubrir las
posibles obligaciones vencidas, lo que permite mitigar en mayor medidael riesgo de impago asumido, factor al que
daremos seguimiento.

Al cierrede 2020 la cartera neta sobreingresos operacionales fue de 3,23%, cifrasuperior al1,07% a cierrede 2019,
producto delos aliviosfinancieros otorgados por lacoyunturaactual y que, de acuerdo con el PEI han cumplido

oportunamente durante los Ultimos nueve meses.

Riesgo de mercado

Consideramos que el PEI cuenta con herramientas robustas para evaluar constantementelos riesgos de mercado a
los que se expone el vehiculo y actuar de una manera conservadoraen pro desudesarrollo. Particularmente,,
observamos un comité asesor experimentado y estable que actta bajo un sélido gobierno corporativo y un equipo
gerencial con un amplio conocimiento del mercado inmobiliario que han desarrollado procedimientos claros parala
adquisicionde nuevas inversiones y el establecimiento de contratos de arrendamiento bajo condiciones que
favorezcan a los tenedores delos titulos.

Dado que los activos bajo administraciéon estan expuestos acondiciones macroeconémicas, el gestor hadesarrollado
herramientas que le permiten realizar una mejor planeaciénfinancieradel vehiculo. Estas incorporan diferentes
escenarios sobrevacancia, variaciones en los precios delos activos, cambios en los contratos de arrendamiento en
términos de monto del canon y plazo einflacién, entre otras variables de mercado, paraanticiparse al impacto que
estas pueden generar sobrelos retornos. Daremos seguimiento a estas medidas en los proximosmeses debido ala
coyunturaactual, con el fin de evaluar el impacto que genere en la ofertade valor del vehiculo .
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Riesgo operativo

El administradorhavenido fortaleciendo su estructura organizacional junto con el tamafio del vehiculo paracumplirde
manera adecuada con sus operaciones. El riesgo operativo del PEl se mitiga a través de comités operativos y técnicos
recurrentes. El Comité Asesory el equipo Gerencial sereline mensualmente paraanalizar los resultados financieros
de la administradora, aprobar solicitudes como ajustes al presupuesto, y presentar los indicadores de operacion.
Ademas, daseguimiento alos proyectos de mantenimientoy conservaciondelos inmuebles, gestionan el cronograma
anual de actividades (visitas técnicas, termografias, pitometrias y avallios) y monitorean los siniestros y las
reclamaciones alas aseguradoras.

PEI Asset Managementcuenta con sociosestratégicosque apoyan las funciones de comercializaci6n, facturaciény
mantenimiento de los inmuebles entre otras. Para las bodegas y oficinas del portafolio realizadirectamente los
procesos de facturacion, seguimientoalos contratos, gestionderecaudo delos canones de arrendamiento y
facturacién a través de la Fiduciariacomo voceradel Patrimonio Autdnomo. Sin embargo, paralos centros
comerciales, donde lacargaoperativaaumenta debido al gran namero de contratos de arrendamiento que existe, tiene
contratos de mandato paratercerizar los procesos anteriores con Terranum Administracién (Univentas), Central
Control (CC Jardin Plaza con 200 contratos) y Multiplika (CC Plaza Central y Atlantis). Estos operadores cuentan con
una ampliaexperienciacomo administradores de inmuebles, lo cual se ha traducido en practicas adecuadas parala
preservacion delos activos que componen el portafolio de PEI, que a su vez hacontribuido con suvalorizacién, conun
efecto positivosobrelos retornos del vehiculo.

Para esta revisidn se destacade manera positiva:
e El cambio delrepresentantelegal delosinversionistas en septiembre de 2020 a la Fiduciaria Colombianade
Comercio Exterior, Fiducoldex.
e La actualizacién del programa de emision y colocacion de bonos, permitiéndole al vehiculo laposibilidad de
emitir bonos verdes y papeles comerciales.
e transicidnal pago trimestral del flujo de cajadistribuible alos inversionistas.

El PEI continGaincursionado en proyectos construidos alamedida (BTS, por sus siglas en inglés para built to suit) que
contribuyen amejorar los niveles derentabilidad. Segun el administradorinmobiliario, ha estructurado esquemas que
mitigan los riesgosderivados delacomprade activos no estabilizados . Estos mecanismos incluyen un proceso de
seleccion adecuado de las firmas constructoras, p6lizas de seguros de cumplimiento, de responsabilidad civil y todo
riesgo en construccion,y lacompradelos activos aun precio fijo, entre otros. Estos elementos buscan unamenor
exposicidonapérdidas derivadas de posibles retrasos en las obras, desviaciones del presupuesto estimado
inicialmente, o el riesgo de contraparte asumido conlos constructores porlosanticipos entregados.

lIl. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podriallevarnos aconfirmar lacalificacién
BRC identificolos siguientes aspectos que podrian llevarnos a confirmar la calificacion actual:

e El fortalecimiento de laestructura organizacional de PEI Asset Management y el cumplimiento de sus
funciones.

e Lasolidezdeloslineamientos deinversiondel portafolio en cuanto a rentabilidades absolutasy en
comparacion con suindice dereferenciay sus pares.

Qué podriallevarnos abajar la calificacién:
BRC identific6los siguientes aspectos de mejoray/o seguimiento del PEl y/o de la industriaque podrian afectar la
calificaciénactual:
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e Ladisminucionsignificativay sostenidadelos niveles de rentabilidad frente a sus pares en el mercado
consecuenciadelagestion de PEI Asset Management.

e Cambios significativosy sostenidos en la diversificacién del portafolio de activos inmobiliarios por ubicacion
geografica, tipo de activo o arrendatario.

e Losincrementos enlavacanciafisicay econémica deformasostenidapor encimade nuestras proyecciones.

V. CONTINGENCIAS

Segun informaciéndel calificado, adiciembre de 2020 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su posicion
patrimonial. Asimismo, el agente de manejo del PEI, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontabaprocesosen contraante
la SuperintendenciaFinancierade Colombiay el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).

La visitatécnica para el proceso de calificacion se realiz6 con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del emisory la
entrega de la informaciéon se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Investor Services
S.A. SCV.

BRC Investor Services S.A. SCV norealiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregaday que ha servido de base parala
elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV reviso la informacién publica disponible y la
comparé con la informacién entregada por el emisor.

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

Paraver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.coo bien, haga clic aqui.

La informacion financiera contenida en este documentose basa en los informes de los portafolios de inversiones de la entidad
a diciembre de 2020y demas informacion remitida por el administrador de la entidad.

V. FICHA TECNICA
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CALIFICACION EFICIENCIA DE GESTION DE PORTAFOLIO
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)
Calificacion: 'G AAA'

Administrador Inmobiliario: Pei Asset Mangement S. A. S.
Contactos: Agente de Manejo: Fiduciaria Corficolombiana S. A.
Marfa Carolina Barén maria.baron@spalobal.com Fecha dltima calificacion: 9 de abril de 2019
Ana Maria Carrillo Cardenas ana.carrillo@spglobal.com Seguimiento a: 31 de diciembre de 2020
DEFINICION DE LA CAL IFICACION Gréfico 2. Evolucién rentabilidad acumulada vs benchmark (serie mensual) /3
. . L . s , 20%
Eficacia en la Gestion de Portafolios G AAA
La calificacién i AAA indica que la probabilidad de generar los rendimientos proyectados y recuperar el 18%
capital es sumamente alta por la calidad y caracteristicas de los activos subyacentes (perspectivas de
valorizacion) y los flujos provenientes de los canones de arrendamiento. 16%
L " 14%
EVOLUCION DEL TITULO
12%
Recursos Administrados y Rentabilidad Obtenida
Valor en miles al: 31 de diciembre de 2020 10.828 10%, ) N N N N N N N ) N
Crecimiento Anual del valor del titulo 0.9% dic.-10 dic-11 dic.-12 dic.-13 dic.-14 dic.-15 dic.-16 dic.-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20
Crecimiento Semestral del valor del titulo 0,3% = == IPC + 10%(acumulado) 1PC + 9% (acumulado)
IPC + 8.5% (acum ulado) R% acumulada PEI

R acumulada pares

Gréfico 1. Valor del Titulo (COP Miles) Gréfico 3. Valor de la Unidad (COP Miles)
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Tabla 1. Desempefio Financiero

Tabla 2. Concentracion en los Cinco Mayores Arrendatarios
Tramo I, I, Tramo I, Tramo I, Tramo I, Il, Tramo I, II, I, Tramo I, I,  Tramo I, II, IIl,

VEHICULO DE INVERSION /1 Anual Semestre ifEsine e L1 VAV P P VARV | 11 o VA 1 P A VA VA V/ R AV VAR V/ R/ [ | [ A AV ARV Y/ B AV AR VARV Y/ |
VI, VAL VL VI VIL VIV, VI VL VL VI X, VI EX X XTI VL I, VI X X X
Jun 16 Dic 16 VIILIX X Dic17 Dic 18 X XIDic 19 Dic 20
Rentabllldad Promedio 12,57% 12,43% 12,35% 132%  11,7% 11,4%
4,3% 4,2% 4,5%
PARES /2 Anual Semestre Trimestre 4,2% 3,7% 4,0%
Rentabilidad Promedio X , 10,39% 3,2% 3,5% 3,7%
Volatilidad 0,33% 0,20% 0,11% 28,50% 35,92% 24,82% 25,37%
Pagina 1 de 2
1/ Rentabilidad acumulada EA Periodo Semestre: Utimos 6 meses riir de la.

2/ Grupo comparable establecido por BRC Investor Services S. A. SCV de caracteristicas imilares en el mercado.

3/ El benchmark de IPC +8.5% a IPC + 9% apiica para los inversionistas que adquieran partipaciones del octavo tramo en adelante. El benckmark de IPC + 9% aplica para los inversionistas que adquieran participaciones del quinto tramo al octavo. B IPC +10% se mantiene para los inversionistas de
los tramos anteriores al quinto.

La informacicn conterida en este informe pr la Sociedad yla 8 Fnanciera. de Calontia; Céluls realzados par BRC hvestor Senvices S, A, SCV. Una calfcacitn otorgads por BRC Ivestor Servces . A, SOV auna canteracoletiva o fondo de inveridn, no
impiica recomendacion para hacer o mantener a inversion o suscripcién enl sino una y operacional del portafoiio por una parte y scbre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacion conterida en esta publicacion
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CALIFICACION EFICIENCIA DE GESTION DE PORTAFOLIO
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Calificacion: 'G AAA'

Administrador Inmobiliario: Pei Asset Mangement S. A. S.
Contactos: Agente de Manejo: Fiduciaria Corficolombiana S. A.
Maria Carolina Baron maria.baron@spglobal.com Fecha Ultima Calificacion: 9 de abril de 2019
Ana Maria Carrillo Cardenas ana.carrillo@spglobal.com Seguimiento a: 31 de diciembre de 2020

Gréfico 4. Composicion por tipo de activo Tabla 3. Concentracién de inversionistas

100%

Fecha Concentracién Mayor Adherente Conce cion 10 Mayores
90% Dec-16 28,4% 66,0%
80% Dec-17 13,7% 60,5%
0% Dec-18 15,2% 61,7%
y 9 9
60% Dec-19 15,1% 61,7%
50% . . .
Tabla 4. Retornos ajustados por nivel de riesgo
40%
30%
20% e/18-D 8 e/19-D 9 e/20-D (0]
10% Information Ratio /4 7,90 5,90 3,16
0% Beta /5 0,27 0,53 0,53
Tramo | Tramo | Tramo |, Tramo |, Tramo | Tramo |- Tramo |- Tramo |- Tramo |- Tramo I-Tramo |- Tramo I-Tramo |- iz
Mar07 yliNov lylll ILULIV -VJul ViSep VIlMar Villjun IXMar XDic 17 X Dic 18 XI Dic 19Xl Dic 20 Co.m.elaclon conrent. 69,6% 54,8% 96,7%
07 Nov09 Marlz 13 14 16 16 17 objetivo /6

H Sede Corporativa i Oficinas y Of. Multi-arrendatario & Bodega i Centro Comercial B Gran Superficie  Locales Comerciales i Varios

Grafico 5. Distribucion de vencimiento de contratos

Grafico 8. Composicion por inversionista
25%
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Gréfico 6. Composicién por ubicacion
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Gréfico 7. Composicién por arrendatario
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4 formaton rato: mide I rentabidad extra ottenida por el vehieo de nversion como consecuencia de la abiidad delgestor con relacién al mercado, teieno en cuenta a volatidad del exceso de s retomos sobre el Benchmark. Quénio mas grande es el indicador iTpica un mayor retormo quesu
tasa objetivo con una volatiidad meno

5/ Beta: mide la volatiidad relativa (el nesgn) elvehiculo, siendo La volatidad de a fentabidad objetvo, Un beta superir a 1 signfica e e portafofoten na voatidad meyor que su Benchmerkc Un betainferior a Limpica que e portafofo es menos voltlque surentabiidad objetivo
6/ Correlacion: Relacion I valor de la unidad del PE y la rentabilidad objetivo.

La i, i Sociedad Adm F de Colombia; Calculos: BRC Investor Services 5. A SCV. Una calificacion otorgada por BRC Investor Services S. A. SCV a una cartera colegtivaofondo de nversion, 1o
implica recomendacion para hacer o mantener la riesgo de del p p
ha yprecisas, por errores, [ usode esta
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VI. 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 calificacién de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ninglin momento pretende ser una
recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon determinada y/o un valor, niimplica una garantiade pagodelftitulo,
sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacién contenida en estapublicacién ha sido obtenidade fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asu mimos
responsabilidad por errores u omisiones o porresultados derivados del uso de esta informacion.
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