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

| REVISION PERIODICA

Titulos de Participacion Inmobiliaria Calificacion i AAA
Cifras al 31 de diciembre de 2025: Historia de la calificacion:

Activos bajo administracion: COP 10.19 billones

Valor total del Programa: COP 5.0 billones Revisioén periddica Abr./25: i AAA
Valor total colocado: COP 4.2 billones. Revision periodica Mar./25: i AAA
Grupo de activos que 151 Revision perioddica Mar./24: i AAA
componen el PEI: Calificacion inicial Dic./06: i AA+

Rentabilidad anual (Valor -0.20% E.A.
patrimonial) 2025:

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 y arriendan el espacio a inquilinos
que posteriormente pagan una renta. Una vez cubiertos los gastos y obligaciones del vehiculo, se reparte
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 participacion inmobiliaria es una evaluacion sobre la probabilidad de que el
vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas en el largo
plazo. De esta manera, el andlisis se centra en los 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 del prospecto
de colocacion.

. RESUMEN

e Confirmamos la calificacién de titulos de participacion inmobiliaria de i AAA del Programa de Titulos
Participativos Patrimonio Autonomo Estrategias Inmobiliarias (PEI) Administrado por PEI Asset
Management S.A.S.
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e Ladecision se deriva de la capacidad del portafolio de cumplir con la rentabilidad estimada y de
recuperar el capital invertido en el largo plazo, incluso ante escenarios de estrés que puedan
impactar el flujo de caja distribuible.

e La calificaciéon también incorpora la adecuada diversificacion y la calidad de activos que respaldan
los titulos inmobiliarios. Esto se refleja en un crecimiento estable del flujo de caja y una constante
valorizacion de los activos.

. ACCION DE CALIFICACION

Bogota, 19 de marzo de 2026. EI Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A., en revision periodica,
confirmo la calificacion de titulos de participacion inmobiliaria de i AAA del Programa de Titulos
Participativos Patrimonio Autonomo Estrategias Inmobiliarias (PEI) administrado por PEI Asset Management
S.AS.

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Nuestra evaluacion de la calificacion de los titulos participativos se fundamenta en el analisis de dos factores
principales: la probabilidad de generar los rendimientos proyectados y la capacidad de recuperar el capital
invertido por los inversionistas. Consideramos que el desempefio favorable de estas variables, junto con los
resultados operativos del vehiculo, la calidad de los activos y la diversificacion geografica y por categorias
del portafolio, contindan respaldando la solidez de la inversion y su permanencia dentro de la categoria
escala mas alta.

En cuanto al rendimiento de los titulos, esperamos que en el corto plazo se mantenga la recuperacion en la
rentabilidad por flujo de caja del vehiculo, principalmente por la reduccion en el nivel de apalancamiento a un
LTV de 28.3% en diciembre de 2025 desde 33.3% a cierre de 2024, tras la emision del duodécimo tramo en
septiembre de 2025 por COP500,000 millones. Si bien estimamos un aumento en el gasto financiero neto
debido a condiciones macroecondmicas y el ciclo alcista actual del Banco de la Republica, consideramos
que este impacto sera mitigado por una mayor generacion operativa del portafolio y una menor presion en
los pagos asociados al servicio de la deuda.

El segundo factor que considera la calificacion de los titulos es la capacidad de recuperar el capital invertido
por el inversionista. El tiempo de recuperacién varia para los ultimos tramos emitidos, dado que el aumento
del numero de titulos del vehiculo reduce el flujo de caja nominal que recibe cada uno, especialmente en
escenarios que presionan el flujo de caja distribuible. A pesar de esto, gracias a la indexacion de los
contratos de arrendamiento, la diversificacion del portafolio y la valorizacion de los activos, consideramos
que son factores que les permitirian a los inversionistas recuperar su capital invertido en el largo plazo.

Los titulos participativos no son una obligacién crediticia, por lo que el PEI no tiene la imposicién de cumplir
con un monto o porcentaje de distribucién a final de cada afio. Ademas, el prospecto establece que los
rendimientos proyectados no estan garantizados, ya que dependeran del comportamiento del mercado
inmobiliario y los activos del portafolio. Por lo tanto, la rentabilidad estimada puede variar sin que esto
impliqgue un incumplimiento del prospecto.
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La generacion operativa del vehiculo continud registrando una evolucion favorable en 2025, respaldada por
el crecimiento de los ingresos recurrentes y un aumento en el ingreso operativo neto (NOI por sus siglas en
inglés). A cierre de 2025, los ingresos operacionales totalizaron $821,856 millones de pesos colombianos
(COP), y el NOI alcanz6 COP686,598 millones, lo que equivale a crecimientos de 6.4% y 7%
respectivamente. Por su parte, el margen EBITDA se mantuvo relativamente estable con respecto a 2024 en
70.4% desde 71.0%, debido al incremento en la comision del PEI, la cual esta vinculada a los mejores
resultados operativos del vehiculo. Dichas cifras contintian reflejando una capacidad adecuada de
generacion de caja operativa respaldada por la calidad del portafolio y al ajuste de los canones de
arrendamiento en funcion de la inflacion, lo cual esperamos que se mantenga en el mediano plazo.

La vacancia del portafolio registré un comportamiento mixto en 2025. La vacancia fisica aumento a 6.78%
desde 5.52% en 2024, mientras que la vacancia econémica disminuy6 levemente a 6.35% desde 6.48%, lo
que indica que la menor ocupacion durante el periodo tuvo un impacto reducido sobre los ingresos del
vehiculo. Por segmento, el mayor reto continda siendo el corporativo, debido a una absorcion mas gradual
de lo inicialmente previsto en los espacios del activo Atrio, aunque destacamos el avance de su ocupacion
de 58%, con cierres estratégicos en el area comercial y la estrategia de “metros a la 4”. Asimismo, el
segmento logistico registré una terminacion anticipada de contrato que presiond su vacancia al alza.

El comportamiento de la tasa de capitalizacion (cap rate) refleja la capacidad de generacion de caja
operativa por parte de los activos que componen el portafolio; este se mantuvo por encima del 6.9% en
2025, nivel que ha ido recuperandose paulatinamente desde 2021. Esta situacién evidencia la fortaleza
institucional del gestor, la diversificacion adecuada de su portafolio frente a un horizonte de inversién de
largo plazo.

La estrategia de optimizacion de la deuda continud siendo un factor relevante para la mejora del flujo de caja
distribuible. En este sentido, en 2025 la emision del Tramo XlI y su destinacion al prepago de deuda,
fortalecieron la flexibilidad financiera del vehiculo y contribuyeron a una reduccion adicional del servicio de
deuda. El vehiculo registré un mayor flujo de caja distribuible, incrementando un 65% con respecto a 2024,
alcanzando los COP225,066 millones, pero levemente por debajo de lo causado antes de la pandemia, en
2019 (ver Grafico 1).

WWW.BRC.COM.CO 19 de marzo de 2026
Pagina 4 de 10



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

Grafico 1
Cifras financieras PEI (en millones de COP)
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En nuestra opinion, la rentabilidad patrimonial por flujo de caja en 2026 llegara a niveles en torno a 3%,
cercanos a su capacidad de distribucion prepandemia. De esta forma, estimamos que la rentabilidad total
del vehiculo esté alrededor del 11% impulsada por la valorizacion de los activos y los ajustes por IPC en los
contratos de arrendamiento, asi como por la gestion del PEI. Consideramos que esta reduccion en la
rentabilidad a corto plazo no comprometera la capacidad del vehiculo para cumplir con su retorno estimado
a largo plazo, ya que prevemos una recuperacion gradual del flujo de caja en los proximos afios. No
obstante, factores macroeconémicos adversos, un nivel elevado de endeudamiento sostenido, una
expansion agresiva de activos no estabilizados o resultados negativos en la valorizacién de los activos
podrian modificar nuestra perspectiva y, por lo tanto, la calificacion.

Portafolio de activos

El portafolio de activos inmobiliarios ha mantenido una alta calidad desde el inicio de sus operaciones,
producto del robusto proceso que sigue el PEI en el momento de realizar sus inversiones y del conocimiento
sobre el mercado inmobiliario en Colombia.

Como parte de la gestion del portafolio inmobiliario, en 2025 el PEI llevé a cabo dos desinversiones por un
valor total cercano a los COP94,650 millones, representando menos de un 1% del portafolio. La
desinversion mas relevante hasta el momento ha sido la venta de Exito Cedi Av68, que se concretd a un
32.1% por encima de su valor en libros. De esta forma, la mayoria de las transacciones se han realizado por
encima de valor en libros o0 muy cercano a este, lo que refleja la capacidad del PEI para identificar
oportunidades en el mercado.

El gestor esta evaluando nuevas desinversiones. En este sentido, la venta del 51% del CC Plaza Central es
una de las mas relevantes dada la importante participacion de este activo en los canones de arrendamiento
esperados para 2026. El calificado estima que los recursos obtenidos de las desinversiones los destinara
preferentemente al prepago de deuda, priorizando la reduccion del apalancamiento y el costo de la deuda en
el contexto macroeconémico actual.
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La diversificacion geografica se ha mantenido relativamente estable en los Ultimos tres afios, con Bogota
representando el 46.4% de los canones de arrendamiento, seguido por Cali, que ha incrementado su
participacion. Consideramos que esta distribucion se mantendra adecuada y dentro de los limites
establecidos tanto en el prospecto como en nuestra metodologia.

La atomizacién de arrendatarios también se mantiene dentro del limite del 20% de ingresos anuales.
Ponderamos de forma positiva la estabilidad en la participacion de los diez principales arrendatarios y su
calidad crediticia.

Los activos bajo administracion estan clasificados como comercio, corporativo, logistico y especializados,
con una composicién que ha mantenido estable en los ultimos tres afios y dentro de los limites establecidos.
Destacamos que los activos comerciales y corporativos concentran el 76.6% del valor total de la propiedad
de inversion a cierre de 2025, pues son los sectores con mayor volatilidad histérica. Por lo tanto, condiciones
de alta inflacion persistentes o un bajo crecimiento econdmico podrian impactar la linea de ingresos por
arrendamientos en los sectores a través de la vacancia.

Daremos seguimiento a la estrategia de gestién del portafolio inmobiliario y su impacto en los resultados
operativos y financieros del vehiculo en el mediano y largo plazo.

Administracion del portafolio

El PEI fundamenta sus adquisiciones en un analisis detallado de las condiciones de los inmuebles, sus
posibilidades de uso y su potencial de valorizacion. La alta calidad de los activos, junto con las constantes
labores de mantenimiento realizadas por el administrador inmobiliario, ha mantener la valorizacion de los
activos. Durante 2025, el PEI ejecuté COP75,165 millones en capex, reparacion y mantenimiento,
ligeramente inferior a los COP78,129 millones de 2024. Para el periodo 2026-2029, la entidad pronostica
gue este gasto se ajuste en a aproximadamente COP100,000 millones en funcién de las inversiones en
proyectos de redesarrollo.

La vacancia econdmica y fisica del portafolio se situé en 6.35% y 6.78%, respectivamente, con variaciones
de -13 y +126 puntos basicos en comparacion con el afio anterior. Este nivel se atribuye principalmente al
segmento corporativoy logistico. Este Ultimo especialmente tras la terminacion anticipada de un contrato en
Mosquera. Sin embargo, la reduccion en la brecha entre vacancia econémica y fisica, que pas6 a 0.7% en
2025 desde 1.8% en 2024, sugiere una mejora en la gestion de activos, con una colocacion de espacios con
canones de arrendamiento superiores al promedio. Se espera que esta tendencia continte, impulsada por
estrategias como “Metros a la Cuatro” y MEXA, que buscan adaptarse mejor a las necesidades de los
arrendatarios y reducir la vacancia.

La tasa de renovacion de contratos se redujo a 87.8%, desde un promedio de 96 % en los Ultimos dos afios.
Cabe destacar que, de acuerdo con el administrador, esto se debe a una decisién estratégica mas no a un
deterioro en la capacidad de retencion de sus arrendatarios; quitando este efecto, el nivel se mantiene
cercano al 98.7%. Durante el afio, se retuvieron 184,692 m? y se colocaron 67,043 m?, lo que indica una
gestion activa del portafolio.

La evolucion de la cartera neta se ha mantenido estable, representando un 0.47% de los ingresos totales en
2025, con un aumento de solo 2 puntos basicos. Prevemos que esta estabilidad continde en los proximos
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anos, respaldada por la calidad de los arrendatarios y la estrategia de estabilizacién del administrador, que
incluye periodos de gracia y escalonamiento en las rentas.

Los ingresos operacionales alcanzaron COP821,856 millones en 2025, un crecimiento del 6.4% respecto a
2024, impulsados por el incremento de rentas atadas al IPC. La utilidad operacional (NOI) fue de COP
686,598 millones, con margenes operacionales de 83.5%, lo que indica una leve mejora en eficiencia
operativa. El EBITDA alcanzé COP 578,551 millones, con margenes del 70.4%, manteniendo una
estabilidad en comparacién con el afio anterior. Esperamos que este desempefio se mantenga relativamente
estable en proximas revisiones.

Rentabilidad

El PEI continda ajustando sus proyecciones de rentabilidad base a 10 afios. Para esta revisiéon estima una
menor rentabilidad frente a la proyectada en la revision pasada de IPC + 6.47% e IPC + 6.67% desde IPC +
6.82% e IPC + 7.05%. Estas estimaciones se mantienen en linea con los pares y del mercado. Nuestras
proyecciones indican que el vehiculo seria capaz de mantener su rentabilidad por encima de la referencia
(benchmark) en el largo plazo. Esto, incorporando la recuperacion de la rentabilidad por dividendo (ver
Grafico 2), con lo que aumenta su representatividad en la rentabilidad anual del vehiculo.

La gestion activa de apalancamiento del administrador le ha permitido al PEI mejorar sus condiciones de
financiamiento y su estructura de vencimientos. Durante 2025, el buen desempefio del vehiculo junto le
permitié incrementar la distribucion a sus inversionistas, que pas6 a COP5,040 por titulo desde COP3,179
en 2024, lo que se refleja en un aumento de 125 pbs en la rentabilidad por dividendo patrimonial (Dividend
Yield -- DY) que se ubicé en 3.5% desde 2.2% a cierre de 2024. Estimamos que, para finales de 2026, el DY
se situe en torno al 3%, con una recuperacion gradual que podria llevarlo a mas del 4.6% en 2030 (ver
Gréfico 2).

Grafico 2

Proyecciones rentabilidad por valorizacién y rentabilidad por dividendo
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IV. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué puede llevarnos a mantener la calificacion

e La generacién de rendimientos distribuibles estables y la conservacion del capital de los
inversionistas.

e El cumplimiento tanto del plan de adquisiciones como de sus proyecciones financieras.

e La constante valorizacion de los activos por encima del IPC observado.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion

e El deterioro del flujo de caja del PEI, asociado a menores ingresos por arrendamientos o el
crecimiento de los gastos, que afecte de forma sostenida la distribucion de rendimientos a los
tenedores de los titulos participativos de manera consistente.

o Niveles de endeudamiento superiores a los limites establecidos.

e Un aumento constante en la volatilidad del flujo de caja generado por el portafolio, derivado de
presiones sobre canones de arrendamiento o menor duracién de contratos, que reduzca la
predictibilidad de los ingresos y afecte la rentabilidad por dividendo pagada a los inversionistas.

V. DEFINICION Y ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

La consecuciénde los recursos para la constitucion del Patrimonio Estrategias Inmobiliarias se inicia con la
emision de titulos respaldados por los derechos y las obligaciones de los contratos de promesa de
compraventa de los activos inmobiliarios previamente firmados con los propietarios de los bienes. Todas las
adquisiciones de patrimonio auténomo requieren la autorizacion del Comité Asesor. Esto incluye tanto
propiedades arrendadas como aquellas que no se encuentren arrendadas, condicién que busca garantizar la
estabilidad de los ingresos una vez que se haya realizado la inversién en el activo.

Con los recursos provenientes de la emision se ejecutan los contratos de compraventa y los activos pasan a
ser propiedad del patrimonio autbnomo. Dichos inmuebles constituyen el portafolio de inversiones que
conforma el PEI, y los administra por un operador profesional, que se encarga de todos los procesos de
mantenimiento y el funcionamiento de las instalaciones (vigilancia, aseo, administracion, entre otros).

Con la titularidad de los bienes, el patrimonio auténomo recibe como principal ingreso las rentas de las
mencionadas propiedades, las cuales se convertiran, luego de cancelar todos los costos y gastos de
emision, administracion y operacion, en la parte principal de los rendimientos distribuibles que, a su vez,
junto con la valorizacion o la desvalorizacion de los activos, determinaran la rentabilidad de los
inversionistas.
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Grafico 3

Esquema de la titularizacion
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VI. CONTINGENCIAS

Segun informacién del calificado, a diciembre de 2025 no tenia procesos juridicos que pudieran afectar su
posicion patrimonial.

VIl. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion Titulos de participacién inmobiliaria
Numero de acta 2923
Fecha del comité 19 de marzo de 2026
Tipo de revision Revision periddica
Administrador PEI Asset Management S.A.S.
Miembros del comité Maria Carolina Baron

José Ricardo Herrera

Fangchun Rong
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Historia de la calificacién

Revision extraordinaria Abril/25: i AAA
Revision periddica Marzo/25: i AAA
Calificacion inicial Diciembre/06: i AA+

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 cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV.

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion 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 Ratings — S&P Global
S.A. SCV revisé la informacion pablica disponible y la compard con la informacion 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 2025.

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 aqui.

VIIl. 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 calificacioén de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnica y en
ningun momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni
implica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos
sean cancelados oportunamente. La informacién 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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