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PEI continda con una dinamica de doble digito en la parte alta del PyG, no obstante los
costos financieros fueron més del doble presionando tanto utilidades como el dividendo a
la baja. De acuerdo a las expectativas compartidas por la compaifiia, sin noticias positivas
provenientes de la estrategia de desinversion, el dividendo sélo se recuperaria en el 2024.

Resultados

Los ingresos operacionales del dltimo trimestre cierran Cap. Mcdo (COP bn) 133
en COP 177 mil MM, y alcanzan COP 660 mil MM en Ultimo Precio (COP) 30.840
todo el 2022, subiendo 32,3% frente al 2021. A Precio YTD -13.8%
Puntualmente, los ingresos por arrendamiento crecen en vs colcap -10,3%
el afio 24,6% vy los ingresos variables 60,9%, los dos Dividend Yield 12M 14,3%
datos frente a 2021. Precio/Valor Libros 0,3x

EV/EBITDA 5,4%
La utilidad generada por la operacion (ex valorizacion) P/ CF 0,1 x
crece 41,2% durante el 2022, cerrando en COP 414 mil Neg prom COP MM 396

MM, donde si bien los gastos operativos crecen 79,9%

en el afo, el crecimiento de los gastos administrativos es
mucho menor (12,7% A/A), ayudando al ejercicio
operacional.

Por cuenta del fondeo variable de la entidad (Gnicamente
el 12,7% de la deuda esta en tasa fija), asi como de los
incrementos en los indicadores IPC e IBR, los gastos
financieros se expanden 130,4% frente al 2021. Por lo
anterior, la utilidad neta (ex valorizacion) se contrae
17,3%, en el afio cerrando en COP 149 mil MM.

El flujo de caja operacional sigue esta misma tendencia y
se contrae 44,1%, mientras que en 2021 se generaron
COP 241 mil MM, en el 2022 se generaron Unicamente
COP 135 mil MM.

Si bien el dividendo se mantiene estable frente al 3T22,
repartiendo COP 257 por titulo para este ejercicio, las
estimaciones de PEI son de entre COP 600 y COP 800
en dividendos para todo el 2023 y un monto repartido
superior a COP 4.000 durante todo el 2024, ambos datos
suponiendo que no hay desinversiones materializadas.
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2021 2022 YoY

Ingresos 142 173 177  25% 3%
Utilidad Operativa* 77 116 106 37% -9%

Gastos financieros 37 77 91 144% 18%
'in . Utilidad del Ejercicio* 39 40 20 -49% -50%
pel FC operacional 54 51 36 -33% -30%

*Excluyendo Valoracién propiedad de inversién

499 660 32%
293 414 41%
118 271 130%
180 149 -17%
241 135 -44%

Margen operacional 54% 67% 60% 5pp -7pp 59% 63% 4 pp
Margen Neto 28% 23% 11% -17pp -12pp 36% 23% -14 pp
FCO % ingresos 38% 29% 20% -18pp -9pp 48% 20% -28 pp

Fuente: Reporte compafiia, Bloomberg. Célculos: Estrategia Alianza
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La estrategia
El vehiculo ha mantenido la buena dinamica de la parte alta del PyG, no obstante la
indexacion de su deuda ha hecho que se dispare el costo financiero de la mano con el choque
inflacionario y el alza de tasas del BanRep, lo que comprime la reparticion de dividendos. Sin
embargo, el descuento actual del patrimonio frente a los avallios comerciales, hace atractiva
una participacién de PEI en portafolios de largo plazo ausentes de restricciones de liquidez y
con el perfil de riesgo adecuado.

Por otro lado, noticias positivas provenientes de la estrategia de desinversion podria reducir
los niveles de endeudamiento, prepagando deuda y aliviando los gastos financieros, o
entregando a los inversionistas un flujo de caja adicional al recurrente de la operacion, bien
sea a través de dividendos o a través de recompras de titulos.

El mercado
Luego del inicio del programa de recompra el 20 de octubre, se han readquirido mas de 61 mil
titulos por un monto superior a los 2 mil millones dentro del mecanismo tradicional, y
adicionalmente, el 14 de diciembre se readquirieron mas de 270 mil titulos (~ COP 10 mil
millones) a través de una OPA, dénde el mercado ofreci6 mas de 5 millones de titulos, lo que
representa un flujo vendedor cercano a los COP 200 mil millones.

La negociacion
Mientras los mayores vendedores siguen siendo AFPs concentrando aproximadamente el
89% de los flujos, el Sector Real y las fiduciarias se consolidan del lado comprador del
vehiculo. EI mayor monto negociado se dio en diciembre con mas de 300 mil titulos operados,
mientras que en noviembre y enero, éste se movié el en rango 100 mil a 200 mil titulos al
mes.
NUmero de acciones negociadas
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Disclaimer Legal

El contenido de la presente comunicacion no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.
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Estos apuntes y opiniones no buscan imponer términos ni condiciones comerciales o legales ni tampoco se constituyen en suministro formal de
informacién al mercado de valores. Su finalidad es la de exponer un punto de vista sobre la situacién general del mercado segln el criterio particular de
la entidad.
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El contenido de este documento no debe ser considerado como un sustituto de la asesorfa profesional. En consecuencia, Alianza Valores y Alianza
Fiduciaria y sus funcionarios, no aceptan ni asumen ninguna responsabilidad respecto de cualquier decisién tomada o no tomada solo con base en la
informacién contenida en este documento. La Asesorfa y el consejo profesional especializado deben ser buscados en todas las circunstancias.
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