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PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS
INMOBILIARIAS (PEI) Administrado por PEI ASSET
MANAGEMENT S. A. S.

I. ACCION DE CALIFICACION

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores confirm¢ la calificacion de G aaa del
Patrimonio Autébnomo Estrategias Inmobiliarias (en adelante PEI).

Nuestra calificacion de eficacia en la gestion de portafolios es una opinién sobre la consistencia en las
politicas de inversidn del portafolio, en el nivel de retornos absolutos y en los retornos ajustados por riesgo.
No es comparable con la calificaciéon de riesgo de crédito y de mercado de un fondo de inversion colectiva.

Il. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Definicion del portafolio, politicas de inversién y diversificacion: La politica de inversion del PEI es
consistente con un perfil de riesgo moderado y la respaldan estrategias que promueven su
adecuada ejecucion.

PEI es un vehiculo alternativo de inversion inmobiliaria de riesgo moderado, que permite a sus
inversionistas participar en un portafolio diversificado de activos generadores de renta a través de los
titulos participativos que transan en la Bolsa de Valores de Colombia. El horizonte de inversién del PEI es
de largo plazo (99 afios a partir de la suscripcion del contrato de fiducia, prorrogable con el consentimiento
de las partes).

El vehiculo invierte en activos de los siguientes segmentos: comercial, corporativo, logistico, especializado
y hospitalidad. Dentro de los criterios que consideran para incluirlos estan la rentabilidad esperada y un
potencial de generacion de rentas o valorizacion por su ubicacién. Otros activos en los que podrd invertir
son los derechos fiduciarios cuyos activos subyacentes sean activos inmobiliarios.

La composicién por la linea de negocio al cierre de 2022 presenté cambios menores frente al afio anterior
y sigue estando dentro de los limites establecidos por tipo de activo del 70%. La diversificacién del
portafolio también se da por ubicacién geografica. Aunque la mayor participacion de los ingresos proviene
de activos ubicados en Bogota, Medellin y Cali, destacamos la presencia de activos del PEI en ciudades
intermedias y municipios, geografias donde podria aumentar su participacion en la medida en que el
comité asesor lo considere pertinente y siempre y cuando respete el limite de 30% definido por el vehiculo.

La rentabilidad esperada del altimo tramo emitido en el 2019 se encontraba entre IPC + 6.54% - IPC +
7.5% E.A. Actualmente, el objetivo de largo plazo fluctia entre IPC + 6.9% - IPC - 7.10%. Es importante
resaltar que PEI continla siendo la alternativa de inversidn con mayor rentabilidad si se compara con otros
fondos inmobiliarios.
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Dada la coyuntura del mercado de capitales en el pais, en 2022 los titulos del PEI se han caracterizado por
registrar una desvalorizacion de mas del 70% del valor patrimonial en el mercado secundario y que segun
PEI este precio no refleja un costo de reposicion de los activos, teniendo en cuenta las especificaciones
técnicas de los mismos. El volumen transado disminuy6 20% frente a 2021, muy por debajo de las
condiciones que registraba el vehiculo en afios anteriores.

Frente a lo anterior el gestor implementé varios mecanismos de liquidez, entre ellos los siguientes:

e Ladivisién de titulos (factor 1:100 pasando a 43,142,200 desde 431,422 titulos) en el segundo
semestre de 2022, el valor del titulo al cierre de 2022 fue de $124,048 pesos colombianos (COP),
desde COP 10,987,223 en 2021. Lo anterior permite una diversificacion mayor por inversionistas,
enfoque que es diferente al de otros fondos inmobiliarios del pais.

e Program¢ la readquisicion a través del mercado secundario, tanto por el sistema transaccional
como el mecanismo de subasta, con el fin de contribuir a la formacion de precios y liquidez del
titulo participativo en el mercado.

A la fecha, el vehiculo ha distribuido trimestralmente los rendimientos obtenidos y de manera puntual.
El vehiculo cuenta con varias fuentes de fondeo, entre las que se encuentran las siguientes:

e Endeudamiento con el sistema financiero y organismos multilaterales, hasta por un maximo de
40% del valor de los activos bajo administracion (AUM por sus siglas en inglés), similar al de otras
alternativas de inversion inmobiliarias.

e Emisiones de titulos o bonos, y

e Cuentas por pagar asociadas a pagos a plazo del precio de activos inmobiliarios o de derechos
fiduciarios cuyos subyacentes sean activos inmobiliarios que hayan sido adquiridos por el
patrimonio auténomo.

Evolucién del portafolio: La amplia experiencia de sus administradores y las politicas claramente
definidas siguen posicionando al PEI como el vehiculo inmobiliario lider del pais.

PEI se destaca como el vehiculo de inversién inmobiliario mas grande del pais y sus administradores
tienen una amplia experiencia en el sector. Al cierre de 2022, el vehiculo tenia COP8.5 billones en activos
administrados (AUM por sus siglas en ingles) y un area arrendable de 1,142,833 metros cuadrados. El
vehiculo mantiene los limites de diversificacion por ciudad del 85% para Bogota, 50% para Medellin y Cali
y 30% para el resto de las ciudades, por arrendatario del 20%, similares a las de otros fondos de la
industria.

Asimismo, la calidad y gestidn de sus activos se evidencian en una tasa de capitalizacion (medida como
ingreso inmobiliario neto [NOI, por sus siglas en inglés] / propiedad de inversion) de 6.4% en 2022,
cercano a los niveles prepandemia del 7% y que es similar al de los fondos inmobiliarios en Estados
Unidos (REITS, por sus siglas en inglés).

Aungue PEI sigue destacandose como el lider en el sector inmobiliario, la rentabilidad anual desde el inicio
de sus operaciones disminuy6 a 11.5% E.A. en 2022, nivel que es superior a sus pares comparables de
10.1% E.A. Esta tendencia a la baja refleja la estabilizacion natural de las tasas de rentabilidad a medida
gue va creciendo el vehiculo y la entrada de otros patrimonios inmobiliarios al mercado con caracteristicas
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similares. Daremos seguimiento al desempefio de las estrategias implementadas por el vehiculo para
limitar el efecto negativo que tendria dada la persistencia de los altos niveles de inflacion y las tasas de
interés en el mediano plazo.

Consideramos que la fortaleza institucional, la diversificacion con la que cuenta el portafolio y su horizonte
de inversién a largo plazo, permite que vehiculo tenga herramientas necesarias para sobrellevar estos
factores adversos en el mediano plazo.

Portafolio activo: Histéricamente PEI ha mantenido retornos por encima del promedio de sus pares;
no obstante, en los ultimos afios la rentabilidad objetivo del vehiculo ha sido modificada segun los
factores macroecondmicos.

La composicion por ubicacion del portafolio medida a partir de los canones de arrendamiento se ha venido
diversificando en los Ultimos afios. Bogota, que histéricamente es la ciudad con mayor participacion, ha
venido disminuyendo su concentracion a 47.1%, desde 51.6% en 2021 y 53% en 2020. El resto de las
ciudades principales como Medellin, Barranquilla y Cali representaron participaciones del 12.3%, 5.5% y
17.2% esta Gltima tuvo un incremento del 7.5% por la adquisicion de las residencias universitarias Boho
en el segundo semestre de 2022. Las concentraciones no superan los limites establecidos en el
reglamento del PEI.

El vehiculo tiene una alta atomizacién en su composicion por arrendatarios, cuyo limite establecido es
20% de los ingresos anuales. El principal arrendatario es el Banco Davivienda que para 2022 disminuy6 a
7.3%, cerca de 200 puntos basicos frente a 2021. El resto no supera el 4% de los ingresos proyectados
para 2023 como lo son Almacenes Exito, Suppla y Tampa Cargo. Durante los préximos 18 meses no
esperamos cambios relevantes en la composiciéon del portafolio.

Durante los préximos 12 meses el vehiculo continuaria diversificando el portafolio por segmento y
ubicacion geografica, en especial, el del segmento logistico, el cual presenta una perspectiva favorable,
dado el incremento del comercio electrénico y la creciente adecuacion de espacios para el
almacenamiento de Gltima milla. En el mediano plazo, el vehiculo espera asegurar contratos de larga
duracion en comercial, bodegas y especializados, bajo la modalidad de proyectos a la medida (BTS, por
sus siglas en inglés para built to suit). Esta estrategia es semejante a la tendencia que hemos visto en
otros calificados en la industria de fondos inmobiliarios, ademas del foco en la reconversion de los centros
comerciales a centros de experiencia, que albergan una amplia oferta de servicios.

La duracién promedio de los contratos contindia a la baja con un total de 5.84 afios (sin comercio) y 5.03
afos (con comercio) al cierre de 2022, desde 6.5 afios en 2021 y que se explica por la reduccion en los
plazos de nuevos contratos en especial en el segmento logistico. Este indicador se compara
favorablemente frente a otros calificados. Daremos seguimiento al desempefio de esta variable, teniendo
en cuenta el ingreso de los dos nuevos contratos bajo la modalidad de BTS en los sectores logistico y
especializado y a la estrategia de desinversidn del vehiculo en el corto y mediano plazo.

Cerca del 33% de los contratos de arrendamiento totales del PEI se vencen en 2023 y equivalen al 19% de
los ingresos. Segun el gestor, estos corresponden en su mayoria al sector comercial y residencias
universitarias, que siempre hacen renovaciones de corto plazo y a la fecha no han recibido ninguna
comunicacion para finalizarlos. Durante 2022, el 96% de todos los contratos fueron renovados.
Consideramos que la renovacion dependera de la dinamica econdémica del pais dadas las condiciones
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macroecondmicas adversas, a lo que daremos seguimiento. Sin embargo, estimamos que PEI mantendria
cerca del 95% de sus contratos renovados, dados los buenos resultados que obtuvo la gestion comercial
durante la coyuntura econémica por pandemia y en 2022.

La vacancia fisica cerr6 el 2022 en 5.0%, inferior a la del 2021 de 6.9%, debido a la incorporaciéon de
varios arrendatarios que compensaron la restitucién de areas corporativas. Por su parte, la vacancia
economica fue de 7.6%, que comparada con el cierre de 2021 representé una disminucién de 210 puntos
basicos. Esto se explica principalmente por la finalizacion de los periodos de gracia otorgados a los nuevos
arrendatarios que se incorporaron al portafolio durante el tercer trimestre en la categoria de comercial y
corporativo.

PEI estima una vacancia fisica entre 6.5% y 5.0% para 2023 y 2024, con lo cual mantiene la tendencia de
recuperacion observada después de la pandemia. Nuestro escenario base contempla posibles deterioros
en algunos segmentos en los que opera el vehiculo ante un menor crecimiento econémico esperado a lo

largo del afio.

Al analizar el retorno ajustado por riesgo (information ratio — IR que mide el exceso de rentabilidad sobre
un indice de referencia o pares teniendo en cuenta la volatilidad de los retornos) frente a los pares
comparables, observamos que la capacidad del gestor por generar exceso de retornos ha sido positiva
tanto desde el inicio de las operaciones como en el ultimo afio de 0.39 y 14.27, respectivamente (ver Tabla
2 de la Ficha Técnica), pero con una mayor volatilidad. Consideramos que el IR frente a su indice de
referencia actual se mantendréa positivo para 2023 alrededor de 0.3, dada la coyuntura actual de los
mercados y la recuperacién de cada uno de los sectores econémicos en los que se enfoca el vehiculo.

Sin embargo, al evaluar el IR frente a la rentabilidad objetivo de largo plazo del fondo de IPC + 6.9% - IPC
+7.1% es de 0.23, con menor volatilidad frente al indice de referencia y se mantiene sin cambios con
respecto al de la revisién pasada; para el caso del PEI este indicador no demuestra en su totalidad la
capacidad del administrador de generar retornos competitivos frente a la rentabilidad esperada del
vehiculo ya que cada afio ha venido ajustando dicho objetivo.

Pasivo del portafolio y liquidez del portafolio: En los préximos 12 meses, a pesar de las
condiciones macroecondmicas adversas, estimamos que el vehiculo continuara cumpliendo con
sus obligaciones financieras sin generar mayores presiones de liquidez en su portafolio.

Durante 2022, el nimero de inversionistas se incrementd 15% frente al 2021, cerrando el afio con un total
de 5,407 inversionistas. Los fondos de pensiones junto con las personas naturales y juridicas continian
siendo los mayores inversionistas del vehiculo con una participacion del 61.64% y 24.31%
respectivamente y registran una leve variacion negativa de 200 puntos basicos en los fondos de pensiones
frente a 2021.

En revisiones anteriores mencionamos que en la medida en que se realizaran nuevas emisiones de tramos
la diversificacién por adherentes aumentaria. Sin embargo, teniendo en cuenta la disminucién del valor de
los titulos en el mercado secundario y las condiciones macroeconémicas actuales, consideramos que esta
fuente de financiacion se encuentra limitada. En consecuencia, la diversificacion por inversionistas podria
estancarse y podria implicar un mayor costo de financiamiento. Lo anterior presionaria aiun mas la
rentabilidad del vehiculo, en especial la del flujo de caja.
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Pese a la recuperacion de los resultados operacionales del PEI durante 2022, junto con la expectativa del
aumento de los ingresos favorecidos por su indexacion a la inflacion, se mantiene los descuentos en las
cotizaciones con respecto a su valor en libros. En el mercado secundario los TEIS transaron con un rango
de precios promedio entre 28% y 32%. El precio promedio del titulo en el mes de diciembre fue de 28.9%
sobre el valor patrimonial y se trans6 un volumen aproximado de COP137,640 millones en 2022 siendo asi
el menor registro de los Gltimos cinco afios.

Desde 2019, PEI no ha realizado nuevas emisiones de tramos o de bonos debido las condiciones de
mercado. Al cierre de 2022 el nivel de endeudamiento aumento 14% anual (COP3.1 billones, incluyendo
bonos y leasing financieros), de los cuales el 80% es deuda de largo plazo y el 20% deuda de corto plazo.
El costo financiero de dicha deuda incrementé a 10.94% anual desde un 5.35% observado en 2021.EI nivel
de apalancamiento neto del vehiculo fue de 7.64x (veces) menor al del 2021 de 8.64x. 2023 es un afio
retador para el PEI debido al incremento de su costo de endeudamiento y a un mayor nivel de deuda frente
a otros portafolios de la industria; sin embargo, ponderamos favorablemente la gestién del administrador
por diversificar sus fuentes de financiamiento.

Gestion del administrador: La estructura adecuada para el manejo de riesgos y la amplia
experiencia de los administradores son factores diferenciadores que derivan en una sélida gestion
en la administracion del PEL.

PEI Asset Management cuenta con una estructura organizacional robusta que busca aplicar los mejores
estandares del mercado en sus operaciones diarias. Destacamos favorablemente los estandares de
gobierno corporativo de la sociedad administradora, la cual cuenta con manuales debidamente
documentados que cubren las particularidades de cada una de sus lineas de negocio.

Cuenta con una estructura organizacional que soporta adecuadamente su operacion, la cual le permite
identificar y evaluar los riesgos a los que esta expuesto el negocio, analizar oportunidades de inversion y
contar con la documentacion y generacion de reportes para los comités de seguimiento y su inversionista.
Los 6rganos de gobierno del compartimento los integra una asamblea y un comité de inversiones.

Riesgo de crédito y de contraparte

La administracién de riesgo de crédito en la gestion del patrimonio auténomo comprende mdltiples
mecanismos con el objeto de evaluar la calidad crediticia de sus arrendatarios y terceros involucrados en
la operacion. Esta evaluacion se efectia mediante un modelo de calificacion desarrollado internamente, a
través del cual se da seguimiento permanente a los factores fundamentales de cada uno de ellos y poder
asi generar alertas tempranas.

La cartera del PEI tiene un largo historial de resiliencia a través de los ciclos econémicos y politicos debido
a una base de arrendatarios diversificada y un relacionamiento cercano con los mismos. Para 2022, la
cartera neta sobre ingresos operacionales fue de 0.43% por COP2,616 millones y que esta en niveles
minimos histéricos.

Riesgo de mercado
Consideramos que PEI cuenta con herramientas robustas para evaluar constantemente los riesgos de

mercado a los que se expone el vehiculo y actuar de una manera conservadora en pro de su desarrollo.
Particularmente, observamos un comité asesor experimentado y estable que actia bajo un gobierno
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corporativo sélido y un equipo gerencial con un amplio conocimiento del mercado inmobiliario que ha
desarrollado procedimientos claros para adquirir nuevas inversiones y el establecimiento de contratos de
arrendamiento bajo condiciones que favorezcan a los tenedores de los titulos.

Asimismo, ya que los activos bajo administracion estan expuestos a condiciones macroecondémicas, el
gestor ha desarrollado herramientas que le permiten realizar una mejor planeacion financiera del vehiculo.
Estas incorporan diferentes escenarios sobre vacancia, variaciones en los precios de los activos, cambios
en las condiciones de los contratos de arrendamiento en términos de monto del canon y plazo e inflacion,
entre otras variables de mercado, con el propésito de anticiparse al impacto que estas pueden generar
sobre los retornos. Daremos seguimiento a estas medidas en los préximos meses debido a la coyuntura
actual, con el fin de evaluar el impacto que genere en la oferta de valor del vehiculo.

Riesgo operativo

El administrador ha venido fortaleciendo su estructura organizacional junto con el tamafio del vehiculo para
cumplir de manera adecuada con sus operaciones. El riesgo operativo del PEI se mitiga a través de
comités operativos y técnicos recurrentes. Los comités operativos y técnicos se retnen periédicamente
para analizar los resultados financieros del vehiculo, evaluar y ejecutar acciones pertinentes con el fin de
mantenerse alineados a su estrategia y objetivos planteados frente a rentabilidad y gestion de sus activos
inmobiliarios.

PEI Asset Management cuenta con socios estratégicos que apoyan las funciones de comercializacion,
facturacién y mantenimiento de los inmuebles, entre otras. Para las bodegas y oficinas del portafolio
realiza directamente los procesos de facturacion, seguimiento a los contratos, gestion de recaudo de los
canones de arrendamiento y facturacion a través de la fiduciaria como vocera del patrimonio auténomo.
Sin embargo, para los centros comerciales, donde la carga operativa aumenta debido al gran nimero de
contratos de arrendamiento que tienen, emplea contratos de mandato para tercerizar los procesos
anteriores. Estos operadores cuentan con una amplia experiencia como administradores de inmuebles, lo
cual se ha traducido en practicas adecuadas para la preservacion de los activos que componen el
portafolio de PEI, que a su vez ha contribuido con su valorizacion, con un efecto positivo sobre los retornos
del vehiculo.

PEI continda incursionado en proyectos BTS que contribuyen a mejorar los niveles de rentabilidad por la
duracion de mas de 10 afios de los contratos de arrendamiento. Segun el administrador inmobiliario, ha
estructurado esquemas que mitigan los riesgos derivados de la compra de activos no estabilizados. Estos
mecanismos incluyen un proceso de seleccién adecuado de las firmas constructoras, polizas de seguros
de cumplimiento, de responsabilidad civil y todo riesgo en construccion, y la compra de los activos a un
precio fijo, entre otros. Estos elementos buscan una menor exposicion a pérdidas derivadas de posibles
retrasos en las obras, desviaciones del presupuesto estimado inicialmente, o el riesgo de contraparte
asumido con los constructores por los anticipos entregados.

Contingencias

Segun informacion del calificado, a diciembre de 2022 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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lll. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacion:

e Mantener la estructura organizacional de PEI Asset Management y la continuidad en el
cumplimiento de sus funciones.

e Lasolidez de los lineamientos de inversion del portafolio en cuanto a rentabilidades absolutas y en
comparacion con su indice de referencia y sus pares.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion:

e Ladisminucion significativa y sostenida del exceso de retornos frente a sus pares en el mercado.

e Cambios significativos y sostenidos en la diversificacion del portafolio de activos inmobiliarios por
ubicacion geografica, tipo de activo o arrendatario y deterioro significativo en las métricas propias
del negocio inmobiliario.

e Los incrementos en la vacancia fisica y econémica de forma sostenida por encima de nuestras
proyecciones.

IV. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion Eficacia en la gestion de portafolios
Ndmero de acta 2302
Fecha del comité 24 de marzo de 2023
Tipo de revision Revision periodica
Administrador PEI Asset Management S. A. S
Miembros del comité Maria Carolina Bardn

Maria Soledad Mosquera

Andrés Marthéd Martinez

Historia de la calificacion

Revision periodica Mar./22: G aaa
Revision periddica Mar./21: G aaa
Calificacion inicial Dic./06: G a

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 cumplio en los tiempos previstos y de acuerdo con
los requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores.
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BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de auditoria, por
tanto, la administracion de la entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda
la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracién del presente informe. Por otra parte,
BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores revisé la informacién publica disponible
y la compar6 con la informacioén entregada por la entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afios y no auditados a diciembre del 2022.

En caso de tener alguna inquietud en relacion 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 agui.

V. FICHA TECNICA
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CALIFICACION EFICIENCIA DE GESTION DE PORTAFOLIO
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Contactos:
Angela Patricia Castafieda Sanabria
Marfa Carolina Barén Buitrago

angela.castaneda@spglobal.com
maria.baron@spglobal.com

Calificacion:

Administrador Inmobiliario:
Agente de Manejo:

Fecha dltima calificacion:
Seguimiento a:

G aaa

Pei Asset Management S.A.S
Fiduciaria Corficolombiana S.A.
25 de marzo de 2022

31 de diciembre de 2022

DEFINICION DE LA CALIFICACION

Eficacia en la Gesti6n de Portafolios G aaa
. s - P " Al 3

La calificacién G aaa es la més alta otorgada por BRC, lo que indica que tanto la calidad de las Gréfico 2. Rentabilidad E.A. promedio mensual desde inicio de operaciones vs Benchmark 2/

politicas y procesos de inversién con que cuenta el Portafolio, como la consistencia de sus retornos

en comparacion con

N . . - . P 20%
el indice de referencia o con portafolios de caracteristicas de inversion similares son sumamente
altas. 18%
16%
- . ~
EVOLUCION DEL TITULO %
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Tabla 1. Desempefio Financiero

Tabla 4. Vacancia fisica A

VEHICULO DE INVERSION
Rentabilidad Promedio 1/

Semestre
11.62%
0.05%
Semestre
10.22%
0.03%

Trimestre
11.66%
0.03%
Trimestre
10.22%
0.03%

Comercio

Logistica
Corporativo

4.2%
12.2%

3.0%
10.3%

Rentabilidad Promedio Pares 3/
Volatilidad

10.14%
0.12%

Tabla 2. Retornos ajustados por nivel de riesgo

Desde inicio de

5 Jul. 2022 - Dic. 2022 Ene. 2022 - Dic. 2022
operaciones

PElvs. IPC PEl vs.
Pares

PElvs.

IPC + 7%
-1.56
0.35
19%

PEIlvs.
Pares

PElvs. IPC

Information Ratio /4
Beta /5
Correlacion con rent. objetivo /6

0.23 42.44
0.04 0.71
75% 1%
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1/ Volatiidad: medida como la desviacién de la variacion porcentual diaria del valor del fondo para el periodo mencionado.

2/ Rentabilidad anual desde el inicio de las operaciones

3/ Grupo comparable establecido por BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV de caracteristicas similares en el mercad

1 fotmation raio: mide a renabidad exra obterida por el e e version como consecuenEia e i habiidad del gestor con relacion al mercado, tenendo en cuenta la volaidad del exceso de los refomos sobre el Benchmark. Cuénto més grande es e indicador mplica un mayor refomo que su
tasa objetivo con una volatiidad menor.

5/ Beta: mide la volatiidad relativa (el riesgo) del vehicuo, siendo 1 la volatiidad de la rentabilidad objetivo. Un beta superior a 1 significa que el portafolio tiene una volatiidad mayor que su Benchmark. Un beta inferior a 1 implica que el portafolio es menos volatil que su rentabilidad objetivo.

6/ Correlacion: Relacion reciproca o medida de asociacion lineal entre el valor de la unidad del fondo y la rentabilidad objetivo.

La informacion contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV . Una calificacion otorgada por BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV a una cartera colectiva o fondo de inversion,
no implica recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sobre el fiesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacion contenida en esta
publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas, por ellono errores, por resultados derivados del uso de esta informacion.
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Grafico 3. Composicién por tipo de activo (segtn nivel de ingresos) Y Grafico 6. Composicion por arrendatario
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6) El margen! NOI (ingreso operativo neto por sus siglas en inglés) se calcula como: (ingresos por menos gastos valor del activo
La informacion contenida en este informe proviene de la Sociedad Colom! por por BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV . Una calificacion otorgada por por BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV a una cartera colectiva o fondo
08 g TP rocomEndaC O A haas: 6 manioncs B Iversion  oselpaion o 1 Carirs, ain e evaluacion sobre EI  esgo de aaminsracony gperacional gl poafol po una parte y Sabr 0s esqos de crécta e Mercado ague ests expUso el mismo. L ifomacion contenda en
esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas, por ello por por resultados derivados del uso de esta informacion.

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 técnicay en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 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 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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