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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 2020:

Historiadela calificacion:

Activos bajo manejo: COP6,9 billones
Valor total colocado:
Grupo de activos que
componen el PEL: 149

COP3,7 billones

Revisién periédica Abril/20 i AAA
Revisién periédica Abril/19 i AAA
Revision extraordinaria

Nov./17: i AAA

Calificacion inicial Dic./06: i AA+

Introduccién

A diferenciadeun instrumento de deuda, |las titularizaciones de titulos participativos respaldadas por inmuebles no se
comprometen al pago de capitales nideintereses, de ahi que existauna escala particular paraeste tipo de
instrumentos (i-calificaciéon otorgada). Este tipo de emisiones se hace a través de vehiculos deinversion que
desarrollan, compran y administran activos inmobiliarios comerciales y arriendan el espacio ainquilinosque pagan una
renta. Una vez cubiertos los gastos operativos del vehiculo, se distribuye entre sus inversionistas el 100% de su flujo
de cajadistribuible a manera de rendimientos. Adicionalmente, el retorno de estos vehiculosincluye el valor dela

apreciacion comercial delos inmuebles.

La calificacioén de titulos de participacién inmobiliariaes una evaluacion sobre laprobabilidad de que el vehiculo pueda
generar los rendimientos proyectadosy recuperar el capital de los inversionistas. De esta manera, el andlisis se centra
en aquellos factores que determinan la estabilidad financieray operativadel vehiculo, principalmente, los flujos de
arrendamientos, lavalorizacion delas propiedades y lacapacidad del administradory de las otras partes relacionadas
para cumplirlos lineamientos establecidosen el prospecto de colocacion.

l. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revision periddica confirmé la calificacion de titulos de
participacioninmobiliariade i AAA del Programa de Titulos Participativosemitidospor el Patrimonio Autbnomo
Estrategias Inmobiliarias (PEI). Para esta revisidon, permanecen los siguientes aspectos positivos del PEly de su

administrador, PEl Asset Management:

e La consistenciaenlageneracién deingresosy la eficienciaen gastos relacionados conlaadministracién y
financiacion delos inmuebles que en conjunto les permite mantener un flujo de caja distribuible y en linea con

su rentabilidad objetivo de largo plazo.

e La altacalidad delos activosinmobiliarios y de sus arrendatarios.
e La diversificaciondel portafolio que favorece lacontinuidad y estabilidad de los rendimientos de los titulos

participativos.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

En nuestra opinion, laprobabilidad del PEI de generar los rendimientosproyectados y recuperar el capital continta
siendo sumamente alta, lo cual es coherente con ladefinicion de lacalificacion i AAAy se evidencia através del
cumplimiento de surentabilidad objetivo, larecuperaciéndel capital invertido en el término esperado (10 afios) y el
crecimiento continuodel valor delaunidad.

No obstante, en lineacon lo esperado desde nuestra Gltimarevision periddica, araiz de laemergencia sanitariay las
medidas de contencion delapandemiade COVID-19,la rentabilidad anual del vehiculo seredujo, impulsadapor un
incremento en lavacancia, especialmente porlaentradade inmuebles en proceso de estabilizacién, los avaltos de los
activosylos alivios otorgados aalgunos de sus arrendatarios mas afectados. Estos aspectos los mitigaronlos
esfuerzos del administrador del vehiculo parareducir gastos operativos, asi como sus fortalezas en la calidad de sus
activos, ladiversificacion del portafolioy suhorizonte deinversiéndelargo plazo.

Consideramos que amediano plazo larentabilidad del vehiculo podria continuar afectada principalmente por el plazo
de recuperacion quetome cadasector en volver aniveles anteriores ala pandemiay por el ritmo de absorciéon delos
Ultimos activos adquiridos en proceso de estabilizacion. Cabe resaltar que el gestor cuentacon herramientas robustas
que le permiten mitigar estos aspectos, como su fortaleza institucional, laadecuada diversificacion en su portafolioy el
horizontedeinversidonalargo plazo.

Portafolio de activos

El portafolio de activosinmobiliarios ha mantenido unaalta calidad, producto del robusto proceso que sigue el PEI al
realizar sus inversiones y sumuy alto grado de conexion y conocimiento del mercado inmobiliario en Colombia. Las
adquisiciones de 2020 le permitieron mantener ladiversificacién geograficadel portafolio, disminuir laconcentracion
portipo de arrendatario y mantener ladiversificacion por tipo de activo, cumpliendo conloslimites que establece el
prospecto. Dentro de las adquisiciones de 2020, destacamos las siguientes:

e EI33,6% delaTorreNortede Atrio en Bogota.

e Sanitas Ciudad Jardin, el segundo delos tres centros médicos que esperaadquirir el PEl en los proximos
afios bajo el modelo BTS. Actualmente cuenta con un contrato de arrendamientode 10 afios, lo cual
consideramos positivo.

e EI50% del Centro Comercial Jardin Plaza Cacuta, con unainversiéonde $83.503 millones de pesos
colombianos.

e Centro Comercial Plaza Central, en febrero de 2020 el PEI adquiri6 el 23% restante del centro comercial.

Ademas, losinmuebles que entrarian al portafolio en 2021 cumplen con el perfil deinversiones del PEly se
encuentran estabilizados o cuentan con mecanismos de flujo preferente lo cual buscafavorecer el flujo de ingresos por
arrendamientos. Destacamos dos proyectos bajo lamodalidad builtto suit (BTS) como: Rivanaen Medellin, que sera
la sede administrativade Tigo Uney el Centro Médico Sanitas Versalles en Cali, parala EPS Sanitas.

El PEI decidi6 incorporar en el futuro activos en otros sectores como salud y hoteleria, lo cual contribuye ala
diversificacion del portafolio y le permite explorar nuevas alternativas de inversion, que se han negociadoen la
mayoria delos casos con condiciones que protejan el flujo futuro del vehiculo. Sin embargo, son sectores en los que el
PEI tiene baja trayectoriaporlo que daremos seguimiento delaevolucion de este portafolio,de sucarteray de los
indicadores operativos que le apliquen.

Diversificacion del portafolio

BRC evalua los limites de concentracion del portafolio conbase en los canones de arrend amiento proyectados para
2021, a diferenciadel PEI, que los calculacon base en los ingresos generados en el Gltimo mes, tal como lo indicasu
prospecto de emision. Consideramos que las dos metodologias sonvalidas y que ladiferenciaen los resultados delos
indicadores no es significativa.

El portafolio de activosinmobiliarios ha mantenido unaalta calidad, producto del robusto proceso que sigue el PEI al
realizar sus inversiones 'y sumuy alto grado de conexién y conocimiento del mercado i nmobiliario en Colombia. Las
adquisiciones de 2020 le permitieron mantener ladiversificacion geogréaficadel portafolio, disminuir laconcentracion
portipo dearrendatario y mantener ladiversificacion por tipo de activo, cumpliendo con limites del prospecto.
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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

La diversificacion geograficamedidaapartirdelos canones de arrendamiento se hamantenido en relacion conlo
observado en nuestra dltima revision periédica. Bogota, continlasiendo laciudad con mayor concentracion
representando aproximadamente el 53,0% delos canones de arrendamiento. No consideramos que esta ciudad
alcance el limite establecido en el prospecto de 85% del valor del portafolio debido a que el plan de adquisiciones 2021
incluye unamayor proporcion del areaarrendable en otras ciudades. Las ciudades que le siguen son Cali, Medelliny
Barranquillacon concentraciones del 16%, 12% y 6%, respectivamente, inferiores alos limites establecidos de 50%,
50% y 30%.

En cuanto a la participaciéon por arrendatario, consideramos adecuado el nivel de diversificacion que hamantenido el
PEI pues este cumple holgadamente con su limite del 20% de los ingresos anuales. Grupo Bolivar continGia siendo el
mas importante, con unaparticipaciéndel 9,2% de los canones proyectadosen 2021. Los arrendatarios que le siguen -
alrededor de 40- representan menos del 5% de los ingresos proyectados. Se destacan por su mayor participacion
Almacenes Exito, Grupo Nutresa y Frontera Energy Colombiaentre otros, que son compafifas conaltacalidad
crediticia. Asimismo, el emisor aplica constantemente los controles deriesgosy politicas de crédito establecidas.

Los activos bajo administracién se encuentran clasificados principalmente en cuatro lineas de negocio: comercio,
sector corporativo, logisticay especializados. Actualmente lalinea con mayor aportede acuerdo con los cadnones de
arrendamiento parael 2021 son los inmuebles corporativos con 41%, seguido de centros comerciales y locales con
una participacion del 38%, bodegas con un 14% y especializados con un 3,1% de participaciondelos ingresos. El
limite establecido paraeste indicador se mide de acuerdo con el avallio y ningunacategorialo sobrepasa (70%). No
esperamos que ningun segmento llegue asu limite, lo que reflejala consistenciaentre las adquisiciones de activos y
las politicas de inversién 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. Sin embargo, debido ala coyuntura, el resultado de los avallos se vio afectado porlos
alivios otorgados alos arrendatarios y ladisminuciéndel IPC para los primeros afios de valoracion.

Desde su iniciode operaciones en 2007, el vehiculo mantuvo niveles de vacanciafisicamenores al 6% (5,8% a
diciembre 2019, 4,9% a diciembre 2018, 4,8% a diciembre de 2017 y 3,8% a diciembre 2016). Para iniciosde 2020 la
calificadora proyectaba un incremento en esteindicador porlaentradade dos activos en proceso de estabilizacién
(Atrio y Jardin Plaza Cucuta) y una reducciéon paulatina en lamedidaen que se colocaban estos espacios. Sin
embargo, debido alas medidas adoptadas para contener lapandemia, lacolocaciénde Atrio tomd un mayor tiempo
frente a la estimacion inicial. Por estarazén, el indicador de vacanciafisicatuvo un promedio de 8,9% durante el 2020
y cerré en 8,8% y esperamos parael 2021 un rango entre 7% y 10%.

El indicador de vacanciaecondmica fue en promedio de 8,6% al cierre de 2020, derivado en mayor medidaporlos
alivios financieros otorgados a causa del Covid 19y en menor medidaa la devolucion de algunas areas por parte de
arrendatarios con afectaciones econémicas. Aunque esta cifraes superior ala vacanciaobjetivo de largo plazo (5%),
contintlasiendo bajaen comparacion con el mercado inmobiliario en Colombia. Adicionalmente, consideramos que las
fortalezas del vehiculo (inmuebles con altas especificaciones y adecuadamente diversificados), podran permitirle en el
mediano plazo y de forma paulatinaretornar aindicadores similares alos de afios anteriores.

La cartera neta se redujo a 3,23% delosingresosoperacionales acierre del 2020, desde 7,38% en el tercer trimestre
del afio, aspecto que consideramos positivo pues evidencia el cumplimientodelos acuerdos realizadoscon los
diferentes arrendatarios, lo cual nos permite esperar un mejor desempefio de este indicador dado que no hay
proyectadosmas alivios como losotorgados durante el 2020 y esperamos unarecuperacion paulatinade laeconomia,

Para un mayor detalle de los aspectos cualitativosde lagestion del PEI Asset Management como administradoradel
vehiculo, referirse al documento de Eficaciaen la Gestion de Portafolios d el PEI, con calificacion G aaa, publicado en
www.brc.com.co).
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Rentabilidad

El vehiculo continlamostrando unarentabilidad efectiva anual acumulada positiva, desdeinicio de operaciones,
superior al objetivo y sus pares comparables, niveles que permiten confirmar lasélida capacidad del vehiculo para
generar los rendimientos proyectados. No obstante, este nivel se ha venido reduciendo y estabilizandose muy cercaal
objetivo (13,12% a dic 2020 frente 13,50% a dic 2019), manteniendo bajavolatilidad. Consideramos que factores como
la sobreofertaque se mantiene en algunos segmentosy laentradaal mercado nacional de otros vehiculos con
caracteristicas similares llevaron aquela velocidad de crecimiento del valorde launidad fuera menor al observado
anteriormentey porende a que la rentabilidad acumuladadesdeinicio de operaciones este cadavez mas cercadela
rentabilidad objetivo del programa.

En cuanto a su ejecucion presupuestal, al cierre de diciembre de 2020 el flujo de caja operativo ajustado (flujo de caja
de operacibnmenos las inversiones en capex, capital detrabajo y los gastos financieros) fue de COP134.968 millones,
monto inferior en 50% al del afio 2019 y 37% menor al presupuestado. Esteresultado reflejauna reduccion en los
ingresos porlos descuentos otorgadosen los primerosmeses de la emergenciasanitariapor COP 40.219 millones,
menores canones variables por COP4.822 millones, eingresosde laexplotacién de zonas comunes como
parqueaderosy otros locales de entretenimiento por COP5.250 millones. No obstante, esto se vio parcialmente
mitigado porlos esfuerzos realizados por laadministradoraen cuanto a los gastos operativos, en lapostergacion de
obras de mantenimiento y el menor costo dela deuda.

El PEI espera cerrar el 2021 con un incremento del 61% en el Flujo de Caja Distribuible (FCD), proyeccién sustentada
principalmente en el incremento en los ingresosvariables de los establecimientos comerciales y lafinalizaciéndelos
alivios otorgados por lacoyunturadel COVID-19. Asimismo, parael 2022 -2025 esperan tener un crecimiento base
promedio del 3%, particularmente, observamos un capex mayor al registrado en los ultimos dos afios en 2021 en torno
a COP47.838 millones (COP16.400 millones en 2020) destinado adecuaciones que se postergaron por lapriorizacién
en inversiones de este afio.

Corremos nuestro escenario de estrés con base en el flujo de caja proyectado por el PElI hasta 2025, suponiendo
menores niveles deingresosy niveles promedio histéricos para capex, gastos operativos y de administracion sin incluir
futuras emisiones detitulos. El resultado del ejercicio muestraque aln bajo nuestros supuestos el vehiculo puede
generar un flujo de caja operativo positivoy estable que les permite a los inversionistas recuperar suinversioninicial, a
través dela distribucionderendimientos en el largo plazo (ver Grafico 1). Sin embargo, daremos especial seguimiento
a su evolucion, teniendo en cuenta las condiciones macroecondmicas araiz dela pandemiade COVID-19.

Gréfico 1l

Proyecciones de flujo de caja de distribuibles de BRC por tramo
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La emision delos bonospor COP1.000.000 millones entre 2018 y 2019, le permitié al vehiculo diversificar sus fuentes
de financiacion, disminuirsu endeudamiento de corto plazo aun 2% de un 9% en el 2018 y reducir el costo dela
deudaen 118 puntos basicos, lo cual ponderamos de forma positiva. Al cierre de 2020, el endeudamiento del PEI era
de COP2,18 billones, un 31% sobre el valor delos activos bajo administracién un poco mas alto que en la Ultima
revision periédicacuando era 24%. Igualmente, la administracién durante este afio realizé novaciones por
COP973.000 millones, lo cual le permitié eliminar vencimientos de este afio y redujo el costo deladeuda a 5,89%
desde 7,07%.

El vehiculo mantiene créditos acorto plazo principalmente, paraadquirir parte de las propiedades mientras ingresan
losrecursos delas emisiones delos titulos participativos y un apalancamiento de largo plazo parafinanciar la
construccién, adquisicion y expansién de algunos activos. EI PEI mantiene lineas de crédito abiertas por COP2,5
billones (42% del cupo utilizado) con Bancolombia, Banco de Bogot4, Scotiabank Colpatria, BBVA, Ital y Banco de
Occidente. Lo anterior confirmalabuena gestion por parte de laadministracion en cuanto ala ampliacapacidad
financieradel vehiculo y el respaldo quetiene por parte del sector financiero.

Mercado secundario e inversionistas

En cuanto al comportamiento del titulo en el mercado secundario observamos unareduccidénen el monto promedio por
transaccién a COP 206 millones desde COP 240 millones en 2019 y una dinamicaen los dias habiles transados
ubicandoseen 91%. A pesar de esta reduccion, los titulos continGan entre las 20 especies de mayor actividad bursétil
en el pais, dindmicaque refleja la liquidezdel titulo y el apetito de los inversionistas por esteincluso en un contexto
como el del 2020.

Asimismo, el precio del titulo en el mercado secundario setransé por debajo del precio de referencia durante el 2020,
lo cual consideramos se deriva principalmente por lacoyuntura. No obstante, estimamos que el precio retornariaasus
niveles histdricos de acuerdo conlos fundamentales del vehiculoy sus activos de altacalidad .

La mayoriade los inversionistas del PEl contintdan siendoinstitucionales lo cual reflejasu solidezy altos niveles de
liguidezy rentabilidad. Adiciembre de 2020, los fondosde pensiones mantenian unaparticipacion alrededordel 64%y
las personas naturales y juridicas del 23%. Consideramos que, apesar de los cambios observados en lacomposicion,
éstos contintian estando en lineacon lo registrado histéricamente y contintan manteniendo unadiversificacion
adecuada que ayuda a mitigar el efecto en el precio del titulo ante la salidade algun inversionista. Desde laemision
del primer tramo en el 2007 hastael cierrede diciembre de 2020, el nimero de inversionistas del PEl pas6 de 24 a
4.557 y, en la medida en que se realicen otras emisiones esperamos que este indicador de diversificacion aumentede
manera progresiva.

Il. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podriallevarnos aconfirmar lacalificacién:
BRC identificdlos siguientes aspectos que podrian llevarnos a confirmar la calificacién actual:

e La generacioncontinuade rendimientos distribuibles y laconservacién del capital delos inversionistas que les
permita cumplir con surentabilidad objetivo

e El cumplimiento de suplan de plan deadquisiciones 2021y sus politicas deinversion

e El fortalecimiento y cumplimiento de las funciones de PEI Asset Management, administrador inmobiliario del
vehiculo, asicomo el delas demas partes relacionadas conlatransaccion.

Qué podriallevarnos abajar la calificacién:
BRC identificolos siguientes aspectos de mejoray/o seguimiento del PEly/o de la industriaque podrian afectar
negativamente la calificacién actual:

e Un nivel de rentabilidad de los titulos participativos menor al proyectado, ya sea como consecuencia de una
menor valorizacionde los activos inmobiliarios o una afectacion sobre los flujos deingresos por arrendamiento.
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e Cambios drasticos y sostenidosen cualquierade los limites establecidos en el prospecto
e El deterioro sostenido del flujo de caja del PEIl, por cualquier factor asociado con el decrecimiento de los
ingresos o el crecimiento de los gastos, que afecte la distribucién de rendimientosalos tenedores de lostitulos

participativos.

lIl. DEFINICION Y ESTRUCTURADE LA TITULARIZACION

La consecuciéndelos recursos para constituirel Patrimonio Estrategias Inmobiliarias se inicié conlaemision de titulos
respaldadosporlosderechosy las obligaciones de los contratos de promesade compraventadelos activos

inmobiliarios. El patrimonio autbnomo Unicamente compraaquellas propiedades que ya se encuentren arrendadas (en
caso contrario, debe contar con laaprobacion del Comité Asesor), condicion que busca garantizar la estabilidad delos

ingresos unavezse haya realizado lainversién en el activo.

Con los recursos provenientes de laemision se ejecutan los contratos de compra-ventay los activos pasan aser
propiedad del patrimonio autbnomo, dichos inmuebles constituyen el portafolio de inversiones que conformael PEI, y
son administradospor un operador profesional, que seencargadetodos|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 autdnomo recibe como ingreso principal las rentas de las propiedades.
Luego de cancelartodos los costosy gastos de emision, administracion y operacion, estas rentas se convierten en la
parte principal delos rendimientosdistribuibles que, junto con lavalorizacién o ladesvalorizaciéndelos activos,

determinaran larentabilidad delos inversionistas.

Grafico 2
Esquema de latitularizacién - PEI
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Desde su inicio, el PElI ha realizado 11
rendimientos por cadatramo se muestran en la Tabla 3.
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Tabla 2: Emisiones de tramos del PEI

f?ﬁf&e Tramo! Tramoll Tramo Ill Tramo IV TramoV TramoVI Tramo Vi Tr\;’mo Tramo IX Tramo X TramoXI Total
Fechade
colocacié

n

27/02/200 22/11/200 30/10/200 21/03/201 19/07/201 05/09/201 16/12/201 21/09/201 16/06/201 12/20/201

7 7 9 2 3 4 5 6 7 7 6/21/2019

Monto
((:gl(());ado 107.605 127.557 204.863 155.129 178.995 207.539 251.867 436.665 603.367 626.479 816.617 3.716.68
millones)

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
Sg';’;’l‘o 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 -0->00-00

(CoP)

Fuente: PEI Asset Management S.A.S.
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Tabla 3. Pago de rendimientos por tramo

Rendimientos pagados por titulo (COP)

Fecha de emisionesy distribucién de  Valor del titulo
Tramo  Tramo

rendimientos Tramo | Tramo Il Tramo lll Tramo IV Tramo V Tramo VI 0 v Tramo IX Tramo X Tramo XI
27-feb-07 (emision primer tramo)
15-Aug-07 149.975
22-nov-07 (emision segundo tramo)
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 (emision 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 (emisidon 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 (emision 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
14-Feb-20 334.963 334963 334.963 334.963 334.963 334.963 334.963 334.963 334.963 334.963 334.963
18-Aug-20 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532 150.532
17-Sep-20 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193 29.193

6.697.491 6.547.516 5.699.896 4.426.644 3.907.204 3.113.096 2.560.265 1.989.521 1.713.892 1.538.737

Fuente: PEI Asset ManagementS.A.S.

V. CONTINGENCIAS

Segun informacién del calificado, a diciembre de 2020 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su posicion
patrimonial. Asimismo, el agente de manejo del PEI, Fiduciaria Corficolombiana, no afrontaba procesosen contra ante
la Superintendencia Financierade Colombiay el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del emisory la
entrega de la informacion se cumplio 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 administraciéon de la entidad asume entera
responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregaday que ha servido de base parala
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elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services S.A. SCV reviso la informacién publica disponible y la
compard con la informacion 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.

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 calificacion 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 inversién determinaday/o un valor, niimplica una garantia de pago del
titulo, sino una evaluacién sobrela probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. L a
informacion contenida en estapublicaciéon ha sido obtenidade fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asu mimos

responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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