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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PROGRAMA DE TITULOS PARTICIPATIVOS
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI) Administrado por PEI Asset
Management S. A. S.

REVISION PERIODICA

TITULOS PARTICIPATIVOS Calificacion ‘i AAA”
Cifras al 31 de diciembre de 2019: Historia de la calificacion:
Valor total del programa: COP&6,2 billones Revisién periddica abril/19 i AAA
Revisién periddica abril/18 i AAA
Valor total colocado: COP3,7 billones Revision extraordinaria
Grupo de activos que Nov./17: i AAA
componen el PEI: 143
Callificacion inicial dic./06: i AA+

Introduccion

A diferencia de un instrumento de deuda, las titularizaciones de titulos participativos respaldadas por inmuebles no se
comprometen al pago de capitales ni de intereses, de ahi que exista una escala particular para este tipo de
instrumentos (i-calificacion otorgada). Este tipo de emisiones se hace a través de vehiculos de inversion que
desarrollan, compran y administran activos inmobiliarios comerciales y arriendan el espacio a inquilinos que
posteriormente pagan una renta. Una vez cubiertos los gastos operativos del vehiculo, se distribuye entre sus
inversionistas 100% de su flujo de caja distribuible a manera de rendimientos. Adicionalmente, el retorno de estos
vehiculos incluye el valor de la apreciacion comercial de los inmuebles.

La calificacion de titulos de participacién inmobiliaria es una evaluacion sobre la probabilidad de que el vehiculo pueda
generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas. De esta manera, el andlisis se centra
en aquellos factores que determinan la estabilidad financiera y operativa del vehiculo, principalmente, los flujos de
arrendamientos, la valorizacion de las propiedades y la capacidad del administrador y de las otras partes relacionadas
para cumplir los lineamientos establecidos en el prospecto de colocacion.

l. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision periddica confirmo la calificacion de titulos de
participacion inmobiliaria de ‘i AAA’ del Programa de Titulos Participativos emitidos por el Patrimonio Autbnomo
Estrategias Inmobiliarias (PEI).

Para esta revision, permanecen los siguientes aspectos positivos del PEI y de su administrador, PEI Asset
Management:

e Laconsistencia en la generacion de ingresos y la eficiencia en gastos relacionados con la administracion y
financiacion de los inmuebles que en conjunto les permite mantener un flujo de caja distribuible creciente y en
linea con su rentabilidad objetivo.

e La alta calidad de los activos inmobiliarios y de sus arrendatarios.

e Ladiversificacion del portafolio que favorece la continuidad y estabilidad de los rendimientos de los titulos
participativos.
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En nuestra opinion, la probabilidad del PEI de generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital continda
siendo sumamente alta, lo cual es coherente con la definicion de la calificacion ‘i AAA’ y se evidencia a través del
cumplimiento de su rentabilidad objetivo, la recuperacién del capital invertido en el término esperado (10 afios) y el
crecimiento continuo del valor de la unidad. No obstante, consideramos que en el mediano y corto plazo tanto el PEI
como el mercado pueden experimentar presiones a la baja producto de la coyuntura global del COVID-19 y las
acciones del gobierno para contener la propagacion de la pandemia.

En los proximos meses podrian presentarse factores como un posible incremento en la vacancia, aumento en la
cartera vencida, y presién a la baja en el precio de los canones de arrendamiento y de los inmuebles, afectando el flujo
de caja distribuible proyectado y su rentabilidad.

Las medidas que tome el PEI, junto con la duracién de las acciones tomadas para la contencién del COVID-19, seran
los factores mas importantes para evaluar el impacto de esta crisis. Por esta razon, en los proximos meses daremos
seguimiento a su evolucion. Cabe resaltar que el gestor cuenta con una fuerte estructura institucional, adecuada
diversificacion en su portafolio y un horizonte de inversion a largo plazo, que consideramos le permitiran contar con
herramientas robustas para enfrentar estos factores adversos.

Portafolio de activos

El portafolio de activos inmobiliarios ha mantenido una alta calidad, producto del robusto proceso que sigue el PEI en
el momento de realizar sus inversiones, y su muy alto grado de conexion y conocimiento del mercado inmobiliario en
Colombia. Las adquisiciones de 2019 le permitieron aumentar la diversificacion geogréfica del portafolio, disminuir la
concentracion por tipo de arrendatario y mantener la diversificacion por tipo de activo, cumpliendo con los respectivos
limites que establece el prospecto.

Dentro de las adquisiciones del 2019, se destacan:

e El Centro Médico Sanitas Tequendama en Cali- uno de tres centros médicos nivel 1 que espera adquirir el
PEI en los préximos afios bajo el modelo de construccion a la medida (BTS, por sus siglas en inglés para
built to suit). Actualmente cuenta con un contrato de arrendamiento de 10 afios, lo cual consideramos
positivo.

e Elpiso 11 de la torre norte del edificio One Plaza, con lo cual el vehiculo completa una participacion de 53%
del inmueble; su nuevo arrendatario es Sistemas de Colombia S.A.Sy

e El Centro Comercial Nuestro Cartago, el cual se incorpor6 en octubre de 2019; el PEI cuenta con una
participacion de 58% sobre el area rentable total. Nuestro Cartago es el centro comercial mas grande del
Norte del Valle y a septiembre de 2019 contaba con una ocupacion superior a 90% con una importante
diversificacion en comercio, entretenimiento y gastronomia.

Adicionalmente, los inmuebles que entrarian al portafolio en el periodo 2020 - 2022 cumplen con el perfil de
inversiones del PEI y se encuentran altamente estabilizados o cuentan con mecanismos de flujo preferente lo cual
busca favorecer el flujo de ingresos por arrendamientos. Destacamos la incorporacién de dos nuevos proyectos:
Rivana en Medellin, bajo la modalidad BTS para la sede administrativa de Tigo Une y el Centro Médico Sanitas
Versalles en Cali, bajo el mismo modelo para la EPS Sanitas.

Desde hace unos afios el PEI ha incursionando en otros sectores como salud y hoteleria, lo cual ayuda a la
diversificacion y permiten explorar nuevas alternativas de inversion. Sin embargo, son sectores en los que el PEI no
tiene experiencia y por lo tanto se hara un seguimiento mas detallado de la evolucion de este portafolio, de su cartera 'y
de los indicadores operativos que le apliquen. En la mayoria de los casos la adquisicion de estos activos ha implicado
acuerdos de negociacion con condiciones especificas que buscan proteger el flujo futuro que espera recibir el

vehiculo.

Diversificacion del portafolio

BRC evalla los limites de concentracion del portafolio con base en los canones de arrendamiento proyectados para
2019, a diferencia del PEI, que los calcula con base en los ingresos generados en el Ultimo mes, tal como lo indica su
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prospecto de emisién. Consideramos que las dos metodologias son validas y que la diferencia en los resultados de los
indicadores no es significativa.

La diversificacion geografica medida a partir de los canones de arrendamiento ha mejorado levemente frente a nuestra
Gltima revision periodica. Bogota contintia siendo la ciudad con mayor concentracion, con aproximadamente 51,3% de
los canones de arrendamiento, porcentaje levemente menor al registrado en la revision periddica anterior de 55%,
debido a la adquisicion de diferentes inmuebles ubicados en Cali, Medellin y Cartago. No consideramos que Bogota
llegue al limite establecido en el prospecto de 85% del valor del portafolio debido a que el plan de adquisiciones 2020
— 2022 incluye una mayor proporcion del area arrendable en otras ciudades; sin embargo, el momento en que entren
estos inmuebles es definitivo para ver posibles cambios en el indicador. Las ciudades que le siguen son Cali, Medellin
y Barranquilla con concentraciones de 15%, 11% y 6%, respectivamente.

En cuanto a concentracién por arrendatario, consideramos adecuado el nivel de diversificacion que ha mantenido el
PEI pues este cumple holgadamente con su limite establecido del 20% de los ingresos anuales. Grupo Bolivar,
continGa como el mayor arrendatario, con una participacion del 9,22% de los canones proyectados en 2020. Los que le
siguen- alrededor de 40 - tienen menos de 4,5% de los ingresos proyectados. Se destacan por su mayor participacion
Almacenes Exito, Grupo Nutresa y Frontera Energy Colombia entre otros, que son compafiias con alta calidad
crediticia. Asimismo, el emisor constantemente aplica los controles de riesgos y politicas de crédito establecidas.

Los activos bajo administracion se encuentran clasificados principalmente en cuatro lineas de negocio: comercio,
corporativo, logistica y especializados. Actualmente la linea con mayor aporte de acuerdo con los canones de
arrendamiento para 2020 son los corporativos y oficinas 42%, seguido de centros comerciales y locales con una
participacion del 41%, bodegas con un 14% y especializados con un 3,1% de los ingresos. El limite establecido para
este indicador se mide de acuerdo al avalué y ninguna categoria lo sobrepasa (70%), el cual cumple ampliamente y de
acuerdo con el pipeline no consideramos que ningin segmento llegue a su limite, reflejando la consistencia entre las
adquisiciones de activos y las politicas de inversion establecidas.

Administracion del portafolio

El PEI basa sus adquisiciones en un estudio detallado de las condiciones del inmueble, sus posibilidades de uso y su
potencial de valorizacion. La alta calidad de los activos y las constantes labores de mantenimiento que realiza el
vehiculo sobre los mismos, se ha traducido en un incremento sostenido de la valorizacién, que, desde la fecha de
adquisicion de cada una de las propiedades hasta diciembre de 2019, ha sido en promedio de 52% (47,8% en segln
la anterior revision periddica). Asimismo, observamos que se ejecuté un capex por $8.930 millones de pesos
colombianos (COP), principalmente para realizar adecuaciones de la bodega Cittium, la remodelacion de Atlantis e
IDEO Itagui.

Desde su inicio de operaciones en 2007, el vehiculo ha mantenido niveles promedio de vacancia fisica menores a 5%
(4,9% a diciembre 2018, 4,8% a diciembre de 2017 y 3,8% a diciembre 2016). No obstante, a cierre de 2019, este
indicador fue 5,9% principalmente por dos hechos puntuales: la finalizacién del contrato de Itat-27 y la restitucion de
cinco bodegas que se encontraban arrendadas por Redetrans en diferentes municipios. A finales del afio lograron
arrendar casi todos estos espacios con excepcion de dos de las bodegas. Para el primer semestre del 2020 el PEI
proyecta un incremento en la vacancia dado el ingreso de adquisiciones en estado de estabilizacion. El PEI espera
que este nivel vuelva a los indicadores habituales al cierre del 2020, sin embargo, consideramos que este podria verse
afectado por la coyuntura actual.

Pese al incremento de la vacancia, este indicador contintia siendo muy inferior al del mercado en corporativos de 10%,
centros comerciales de 13,3% y bodegas de 12,9% en las principales ciudades del pais, lo cual refleja la buena calidad
de los activos y sus arrendatarios, la diversificacion apropiada de los contratos de arrendamiento por fecha de
vencimiento y una tasa de retencién promedio del 80% que aunque disminuyo frente a la presentada en 2018 (89%)
consideramos sigue siendo alta.

A diciembre de 2019, el indicador de vacancia economica fue 6%, superior a la registrada en la Gltima revision debido
al periodo de gracia concedido a DPS en el edificio 27-7 (antes Ital). Aunque esta cifra es superior a la de afios
anteriores, consideramos que el indicador contintia siendo bajo en comparacion con el mercado inmobiliario en
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Colombia. Ejercicios de estrés que realiz6 el PElI muestran que se requieren incrementos sostenidos durante 10 afios
en la vacancia econémica de hasta 10% para que el vehiculo genere niveles de rentabilidad cercanos al IPC + 7,3% y
del 20% para que el vehiculo genere niveles de rentabilidad cercanos al IPC + 6,5%. Frente a estos niveles de
vacancia de forma sostenida nuestra calificacion podria modificarse dado que se encuentran por debajo de la
rentabilidad esperada de largo plazo (IPC +7,8% - IPC +8,3%).

Observamos una reduccioén en la cartera neta para cierre del 2019 ubicandose en 1,07% de los ingresos
operacionales, esto como producto del cumplimiento de pago de los acuerdos realizados con Redetrans, la
estabilizacion de la cartera comercial y el crecimiento de esta direccion de crédito y cobranza con el fin de mejorar sus
procesos.

Para un mayor detalle de los aspectos cualitativos de la gestion del PEI Asset Management como administradora del
vehiculo, vea el documento de Eficacia en la Gestion de Portafolios del PEI, calificado en ‘G aaa’, publicado en

www.brc.com.co).

Rentabilidad

El vehiculo continla mostrando una rentabilidad efectiva anual acumulada positiva, superior al objetivo y sus pares
comparables, niveles que permiten confirmar la sélida capacidad del vehiculo para generar los rendimientos
proyectados. No obstante, este nivel se ha venido reduciendo (13,50% a diciembre de 2019 frente a 13,70% a
diciembre de 2018 desde febrero de 2007) y estabilizandose cerca al objetivo, manteniendo baja volatilidad.
Consideramos que factores como la sobreoferta en algunos segmentos y la entrada al mercado nacional de otros
vehiculos con caracteristicas similares llevaron a que la velocidad de crecimiento del valor de la unidad fuera menor al
observado anteriormente y por ende a que la rentabilidad acumulada desde inicio de operaciones este cada vez méas
cerca de la rentabilidad objetivo del programa.

En cuanto a su ejecucion presupuestal, destacamos que al cierre de diciembre de 2019 el flujo de caja operativo
ajustado (flujo de caja de operacion menos las inversiones en capex y capital de trabajo y los gastos financieros) fue
de COP269.085 millones, monto superior en 64% al del afio 2018 y 46% mayor al presupuestado. Este resultado
refleja un gasto financiero neto por debajo del presupuestado, producto del prepago de deuda con la emision de los
titulos del tramo Xl y una reduccion en el costo promedio del endeudamiento. Adicionalmente, se redujo el capex
ejecutado por la adecuacién de algunos inmuebles que se termind de realizar en 2020 y por la interiorizacién del area
de infraestructura que busca ejercer un mayor control sobre estas necesidades.

El PEI considera que el flujo de caja distribuible (FCD) podria tener una reduccion de 16% a cierre de 2020, teniendo
en cuenta que durante el 2019 se distribuyeron excesos de la titularizacion. Asimismo, para el 2021 -2024 esperan
tener un crecimiento base promedio del 7% - considerando una futura emision de titulos en 2021 -, particularmente,
observamos un capex amplio en 2020 por alrededor de COP50.483 millones (COP8.930 millones en 2019) destinado
adecuaciones para Jardin Plaza Cali, Unico Barranquilla, Cittium y plaza Central, entre otros.

Corremos nuestro escenario de estrés con base en el flujo de caja proyectado por el PEI hasta 2024, suponiendo
menores niveles de ingresos y niveles promedio histéricos para capex, gastos operativos y de administracion sin incluir
futuras emisiones de titulos. El resultado del ejercicio muestra que adn bajo nuestros supuestos el vehiculo puede
generar un flujo de caja operativo positivo y estable que les permite a los inversionistas recuperar su inversion inicial, a
través de la distribucién de rendimientos, alrededor del afio 10 (ver Grafico 1). Sin embargo, daremos especial
seguimiento a su evolucion, teniendo en cuenta que esta dinamica podria deteriorarse dependiendo de las medidas
gue se adopten por la coyuntura actual.
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Grafico 1

Proyecciones flujo de caja distribuibles BRC por tramo
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La emision de los bonos por COP500.000 millones realizada en 2019 le permitié al vehiculo diversificar sus fuentes de
financiacion, disminuir su endeudamiento de corto plazo a 2% de 9% en 2018 y una reduccion en el costo de la deuda
de 18 bps, lo cual ponderamos de forma positiva. A cierre de 2019, el endeudamiento del PEI era de COP1,54
billones, un 24% sobre el valor de los activos bajo administracion (31% RP19).

El vehiculo mantiene créditos a corto plazo, principalmente, para adquirir parte de las propiedades mientras ingresan
los recursos de las emisiones de los titulos participativos y un apalancamiento de corto y largo plazo para financiar la
construccidn, adquisicion y expansion de algunos activos. El PEI mantiene lineas de crédito abiertas por mas de COP2
billones (19% del cupo utilizado) con diferentes entidades bancarias. Lo anterior confirma la buena gestién por parte de
la administracion en cuanto a la amplia capacidad financiera del vehiculo y el respaldo que tiene por parte del sector
financiero.

Mercado secundario e inversionistas

En cuanto al comportamiento del titulo en el mercado secundario observamos un incremento en el monto promedio por
transaccion a COP240 millones en el 2019 desde COP 225 millones en el 2018 y un aumento en un punto porcentual
de los dias habiles transados ubicandose en 97%. Esta dinamica que refleja la amplia liquidez del titulo y el apetito de
los inversionistas por este.

Asimismo, continuamos observamos que el precio del titulo en el mercado secundario cada vez se esta acercando
mas al precio de referencia, tendencia que se presenta desde 2016. Estaremos atentos a la migracién en la rueda de
renta variable y a los posibles cambios en el precio del titulo frente al de referencia que se puedan generar.

La mayoria de los inversionistas del PEI son institucionales, lo cual refleja su solidez y altos niveles de liquidez y
rentabilidad. A diciembre de 2019, los fondos de pensiones mantenian una participacion de alrededor de 63% (superior
a la registrada durante 2018 de 58%) y las personas naturales y juridicas del 23%. Consideramos que, a pesar de los
cambios en la composicién, estos contintan estando en linea con lo registrado histéricamente y manteniendo una
diversificacion adecuada que ayuda a mitigar el efecto en el precio del titulo ante la salida de algun inversionista.
Desde la emisién del primer tramo en 2007 hasta el cierre de diciembre de 2019, el nimero de inversionistas del PEI
paso de 24 a 4.453 y, en la medida en que se realicen otras emisiones, esperamos que este indicador de
diversificacion aumente de manera progresiva.
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IIl. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién:
BRC identifico los siguientes aspectos que podrian llevarnos a confirmar la calificacion actual:
e Lageneracion continua de rendimientos distribuibles y la conservacion del capital de los inversionistas que
les permita cumplir con su rentabilidad objetivo
e El cumplimiento de su plan de plan de adquisiciones 2020-2022 y sus politicas de inversion
e Elfortalecimiento y cumplimiento de las funciones de PEI Asset Management, administrador inmobiliario del
vehiculo, asi como el de las demas partes relacionadas con la transaccion.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion:
BRC identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento del PEI y/o de la industria que podrian afectar
negativamente la calificacion actual:

e Un nivel de rentabilidad de los titulos participativos menor a IPC +7,8% (limite inferior del rango establecido
por el vehiculo como rentabilidad objetivo), ya sea como consecuencia de una menor valorizacién de los
activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos de ingresos por arrendamiento.

e Cambios drasticos y sostenidos en cualquiera de los limites establecidos en el prospecto

e El deterioro sostenido del flujo de caja del PEI, por cualquier factor asociado con el decrecimiento de los
ingresos o el crecimiento de los gastos, que afecte la distribucion de rendimientos a los tenedores de los
titulos participativos.

lIl. DEFINICION Y ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

La consecucion de los recursos para constituir el Patrimonio Estrategias Inmobiliarias se inicié con la emision de titulos
respaldados por los derechos y las obligaciones de los contratos de promesa de compraventa de los activos
inmobiliarios. El patrimonio autnomo Unicamente compra aquellas propiedades que ya se encuentren arrendadas (en
caso contrario, debe contar con la aprobacion del Comité Asesor), condicion que busca garantizar la estabilidad de los
ingresos una vez se haya realizado la inversién en el activo.

Con los recursos provenientes de la emisién se ejecutan los contratos de compra-venta y los activos pasan a ser
propiedad del patrimonio auténomo, dichos inmuebles constituyen el portafolio de inversiones que conforma el PEI, y
son administrados por un operador profesional, que se encarga de todos los procesos operativos asociados al
mantenimiento y el funcionamiento de las instalaciones (vigilancia, aseo, administracion, entre otros).

Con la titularidad de los bienes, el patrimonio auténomo recibe como ingreso principal las rentas de las propiedades.
Luego de cancelar todos los costos y gastos de emision, administracion y operacion, estas rentas se convierten en la
parte principal de los rendimientos distribuibles que, junto con la valorizacion o la desvalorizacion de los activos,
determinaran la rentabilidad de los inversionistas.

Gréfico 2
Esquema de la titularizacién - PEI

Comité Asesor

— Rep de los =
Miembros Independientes
Ente de Control

v
Administradora Inmobiliaria

sioei sfc

de los g
Rep{'rnmhnt;h" Brigard fnc‘ " e
Urrutia Standard & Poor's
Colmena = = e I <« ot conts e o vCorﬁ(olomBiana
Recursos para 1a . Titulos Participatives y
— 'j"pel _{ ionistash- (Agentss
EE |
{;rrendatariq . -AAA? Emision & oomeno
Yy
Arendamiento, f?mr?nmr- e nﬁ:’:ﬂ'm’“ A Alianza
oo TS docoval [ e
. Bancolombia®™
& oruvenon = g
Q omoseciinn I Bancos I l Bonos I EAR T“hme;::‘
vancodeogota Baiinin mpEei=- | el
Fuente: PEI Asset Management S. A. S.
WWW.BRC.COM.CO 3 de abril de 2020

Pagina 7 de 9



PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Desde el inicio del PEI, se han realizado diez emisiones de tramos, las cuales se detallan en la Tabla 2. Los pagos de
rendimientos por cada tramo se muestran en la Tabla 3.

Tabla 2: Emisiones de tramos del PEI

Emisiones
del PEI

Tramo | Tramo Il Tramo Il Tramo IV Tramo V Tramo VI Tramo VIl Tramo VIII  Tramo IX Tramo X Tramo Xl Total

Fecha de

colocacion 27/02/2007 22/11/2007 30/10/2009 21/03/2012 19/07/2013 05/09/2014 16/12/2015 21/09/2016 16/06/2017 12/20/2017 6/21/2019

Monto
colocado
(millones de
COP)

107.605 127.557 204.863 155.129 178.995 207.539 251.867 436.665 603.367 626.479 816.617  3.716.683

Numero de

titulos 21.521 23.405 33.311 21.666 22.831 26.040 29.084 48.735 64.188 62868  77.773 431.422

Precio de
emisién por 5.000.000 5.450.000 6.150.000 7.160.000 7.840.000 7.970.000 8.660.000 8.960.000 9.400.000 9.901.000 10.500.000
titulo (COP)

Fuente: PEI Asset Management S.A.S.

Tabla 3. Pago de rendimientos por tramo

Fecha de emisiones y distribucion de Valor del titulo Rendimientos pagados por titulo (COP)
(G S (=) Tramo | Tramo !l Tramolll  TramolV  TramoV  TramoVl  TramoVIl TramoVIll  TramoIX  TramoX  Tramo XI

27-feb-07 (emision primer tramo) 5.000.000]
15-Aug-07 149.975
22-nov-07 (emision segundo tramo) 5.450.000
14-Feb-08 122.492 122.492
15-Aug-08 235.864 235.864
13-Feb-09 257.329 257.329
18-Aug-09 231.935 231.935
30-oct-09 (emision tercer tramo) 6.150.000
11-Feb-10 179.010 179.010 179.010
13-Aug-10 241.515 241.515 241.515
14-Feb-11 272.448 272.448 272.448
12-Aug-11 250.794 250.794 250.794
14-Feb-12 329.485 329.485 329.485
21-mar-12 (emisién cuarto tramo) 7.160.000
15-Aug-12 205.480 205.480 205.480 205.480
14-Feb-13 313.960 313.960 313.960 313.960
19-jul-13 (emisién quinto tramo) 7.840.000
15-Aug-13 213.839 213.839 213.839 213.839 213.839
17-Feb-14 316.246 316.246 316.246 316.246 316.246
15-Aug-14 264.023 264.023 264.023 264.023 264.023
5-sep-14 (emision sexto tramo) 7.970.000
13-Feb-15 300.036 300.036 300.036 300.036 300.036 300.036
18-Aug-15 252.795 252.795 252.795 252.795 252.795 252.795
15-dic-15 (emision septimo tramo) 8.660.000
12-Feb-16 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747 331.747
12-Aug-16 238.997 238.997 238.997 238.997 238.997 238.997 238.997
9/21/2016 (emisién octavo tramo) 9.184.374
14-Feb-17 275.629 275.629 275.629 275.629 275.629 275.629 275.629 275.629
6/16/2017 (emision noveno tramo) 9.582.616)
15-Aug-17 175.155 175.155 175.155 175.155 175.155 175.155 175.155 175.155 175.155
|20/12/2017 (emisién decimo tramo) 9.901.508)
1-Feb-18 272.151 272.151 272.151 272.151 272.151 272.151 272.151 272.151 272.151 272.151
1-Aug-18 199.612 199.612 199.612 199.612 199.612 199.612 199.612 199.612 199.612 199.612
31-Dec-18 10.309.091
14-Feb-19 263.533 263.533 263.533 263.533 263.533 263.533 263.533 263.533 263.533 263.533
\21 6/2019 (emisién undecimo tramo’ 10.441.040
15-Aug-19 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753 288.753|
31-Dec-19 10.734.254]

6.182.803 6.032.828 5.185.208 3.911.956 3.392.516 2.598.408 2.045.577 1.474.833 1.199.204 1.024.049

Fuente: PEI Asset Management S.A.S.

V. CONTINGENCIAS

Segun informacion del calificado, a diciembre de 2019 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su posicion
patrimonial. Asimismo, el agente de manejo del PEI, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontaba procesos en contra ante
la Superintendencia Financiera de Colombia y el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).
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La visita técnica para el proceso de calificacion se realiz6 con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del emisor y la
entrega de la informacion 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 no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracién de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y que ha servido de base para la
elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV revis6 la informacion publica disponible y la
compard con la informacion entregada por el emisor.

En caso de tener alguna inquietud con relacion a 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.

La informacion financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de inversiones de la entidad
a diciembre de 2019 y demas informacién remitida por el administrador de la entidad.

VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningiin momento pretende ser
una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del
titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacion contenida en esta publicacion 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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