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Bogotéa

Resumen de la accion de calificacion

e ElPatrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEl) mantiene una resiliencia alta frente a
los ciclos econémicos, gracias a su tamafio, diversificacion y calidad de activos. De igual forma,
cuenta con un equipo directivo de amplia trayectoria y experiencia que ha dado continuidad a

su estrategia de inversion.
. . L . . Maria Carolina Bar6n
e Esta revision extraordinaria incluye la emision del tramo XlIl por $756,511 millones de pesos Bogota

colombianos (COP) en valor neto de los activos (NAV, por sus siglas en inglés), que esta
asociada con la adquisicion de cinco activos del portafolio Terranum, por un valor de COP2.97

billones.
. . L . ) Maria Soledad Mosquera
e Consideramos que la potencial adquisicion del portafolio Terranum fortaleceré la capacidad Bogotéa

del vehiculo para generar rendimientos sostenibles y preservar valor para los inversionistas
debido a su mayor tamafio, diversificacion y generacion de flujo distribuible. Prevemos que el
incremento temporal del apalancamiento y la presién inicial sobre las coberturas se diluyan
gradualmente debido a la mayor generacién operativa del portafolio consolidado.

e El7 deoctubre de 2026, S&P National Ratings confirmé la calificacién en escala nacional de
titulos de participaciéon inmobiliaria de ‘coAAAI” al Programa de Titulos Participativos del
Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEI) Administrado por PEI Asset Management
S.A.S,; la perspectiva es estable. Lo anterior, refleja nuestra opinién sobre la alta probabilidad
de que el vehiculo genere los rendimientos proyectados y preserve el valor del capital invertido
en el largo plazo.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el PEl mantendra una adecuada
capacidad para generar rendimientos sostenibles para los inversionistas, impulsada por la
integracion del portafolio Terranum, la calidad de los activos adquiridos y una recuperacion
gradual de los indicadores de apalancamiento y cobertura durante los préximos 12 a 24 meses.
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Fundamento de la accion de calificacion

La posicién competitiva del PEI continda respaldada por su liderazgo dentro del mercado
inmobiliario colombiano, la calidad de sus activos y la diversificacién de su portafolio.
Consideramos que la adquisicién del portafolio Terranum fortalecera este posicionamiento, al
incrementar los activos bajo administracion hasta aproximadamente $13.1 billones de pesos
colombianos (COP) desde COP10.1 billones, ampliar el area arrendable a cerca de 1.5 millones de
m?2 e incorporar activos corporativos y logisticos. Asimismo, la transaccion busca fortalecer la
diversificacion de ingresos al reducir la participacion del principal arrendatario a
aproximadamente el 6.0% desde el 8.4% e incorporar mas de 100 arrendatarios adicionales al
portafolio.

Los fundamentos de la industria inmobiliaria favorecen a los activos institucionales de alta
calidad, aunque persisten desafios operativos en algunos segmentos especificos.
Consideramos que la limitada incorporacién de nuevo inventario y la recuperacién gradual de la
demanda contintan beneficiando activos ubicados en corredores estratégicos. Observamos una
mejora en los indicadores operativos del segmento corporativo, mientras que el segmento
logistico alin registra presiones derivadas de devoluciones de espacios relevantes durante los
Gltimos trimestres. Sin embargo, la incorporacion de activos logisticos y corporativos con
ocupaciones cercanas al 94% contribuye a fortalecer la calidad del portafolio y la estabilidad de
los flujos futuros.

El tamaiio, la diversificacion y la calidad de los activos respaldaran la resiliencia operativa del
vehiculo. De concretarse la adquisicion, el portafolio de PEI mantendria una adecuada
diversificacién por tipo de activo, ubicacién geogréaficay arrendatarios, al tiempo que
incrementaria su exposicion a activos corporativos y logisticos generadores de ingreso operativo
neto (NOI, por sus siglas en inglés). Consideramos que la combinacién de contratos de largo
plazo, calidad de los inmuebles y una base diversificada de arrendatarios fortalecera la
capacidad del PEl para enfrentar distintos ciclos del mercado inmobiliario y mantener una
generacién estable de ingresos recurrentes.

La adquisicion de Terranum podria incrementar la generacién de flujo distribuible para los
inversionistas, aunque aumentaria el apalancamiento frente al escenario sin adquisicién. De
acuerdo con las estimaciones de la administracion, el flujo distribuible aumentaria
aproximadamente un 4.3% en 2026 y un 19.2% hacia 2035 pero registraria mayor apalancamiento
frente al escenario base sin la transaccion. Asimismo, la administracién estima una mejora del
flujo distribuible por titulo entre el 4.6% y el 4.8%, asi como un incremento aproximado de 108
puntos base en la rentabilidad esperada para los inversionistas. Consideramos que estos
beneficios constituyen el principal respaldo econdmico de la operacién. Sin embargo, su
materializacion dependeréa de la capacidad del vehiculo para integrar los activos adquiridos,
mantener los niveles de ocupacién proyectados y alcanzar las metas de generacion operativa
incorporadas en las estimaciones de la administracion.

Los mecanismos temporales de cesion de rendimientos ayudan a mitigar, de manera parcial, el
efecto de dilucién que la emision de nuevos titulos genera sobre los titulos existentes. La
estructura de la transaccion contempla mecanismos mediante los cuales los nuevos
inversionistas renuncian temporalmente a una porcién de los flujos econémicos asociados a los
titulos recibidos. Como resultado, durante los primeros afios posteriores a la emisioén, los
inversionistas actuales recibirian distribuciones por titulo superiores a las correspondientes a los
nuevos inversionistas. Consideramos que esta estructura representa un mitigante importante
frente al efecto de dilucién y contribuye a fortalecer la alineacién de intereses entre los distintos
grupos de inversionistas.
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La adquisicién incrementara temporalmente los niveles de apalancamiento del vehiculo,
aunque esperamos una reduccion gradual durante los préximos afos. De acuerdo con las
estimaciones de la administracién, la relacién deuda sobre activos administrados aumentaria
hasta aproximadamente el 30.1% en 2026 desde niveles cercanos al 25% en el escenario sin
adquisicion. No obstante, las proyecciones contemplan una trayectoria gradual de
desapalancamiento como resultado de la mayor generaciéon operativa del portafolio consolidado.
Continuaremos monitoreando la capacidad del vehiculo para materializar dicha trayectoria y los
beneficios operativos proyectados por la administracion.

La transacciéon cumplié con los requerimientos de gobierno corporativo que ha establecido el
vehiculo. Destacamos la participacion de miembros independientes del Comité Asesor, la
contratacion de asesores financieros y legales externos, la realizacion de valoraciones
independientes y la aprobacién de la operacion por parte de la Asamblea de Inversionistas.
Adicionalmente, la estructura contempla restricciones temporales de venta sobre los titulos
emitidos, cesiones de flujo econdmico y mecanismos de proteccién mediante pélizas de
declaraciones y garantias. Consideramos que estos elementos mitigan de manera importante los
riesgos de ejecucién y conflictos de interés asociados a una operaciéon entre partes relacionadas.
No obstante, continuaremos monitoreando la materializacion efectiva de los beneficios
proyectados para los inversionistas y el cumplimiento de las condiciones establecidas dentro de
la estructura de la transaccion.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el PEI mantendréa una adecuada
capacidad para generar rendimientos sostenibles para los inversionistas, apoyado en la
integracion gradual del portafolio Terranum, la calidad de los activos adquiridos, la diversificacion
del portafolio y una recuperacién progresiva de los indicadores de apalancamiento y cobertura
durante los proximos 12 a 24 meses. Asimismo, esperamos que el vehiculo mantenga su posicién
competitiva sélida dentro del mercado inmobiliario colombiano y una generacion de flujo
consistente con las caracteristicas de su portafolio.

Escenario negativo

Podriamos tomar una accién de calificaciéon negativa si observamos una desviacion material y
sostenida frente a las proyecciones de flujo distribuible que sustentan la transaccién, un
deterioro relevante en los niveles de ocupaciéon de los activos adquiridos, un incremento
persistente del apalancamiento o una recuperacion inferior a la proyectada en los indicadores de
cobertura. Asimismo, considerariamos una accién negativa sobre la calificacién ante una
reduccion significativa en la capacidad del vehiculo para generar rendimientos adecuados para
los inversionistas o preservar el valor de largo plazo del portafolio.

Escenario positivo

La calificacion del PEl ya se encuentra en el nivel més alto de nuestra escala nacional para titulos
participativos inmobiliarios.
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Informacion Regulatoria

Tipo de calificacion Titulos de participaciéon inmobiliaria
Ndmero de acta 3073

Fecha del comité 7 de octubre de 2026

Tipo de revisiéon Extraordinaria

Programa de Titulos Participativos del Patrimonio
Calificado Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEI) Administrado por
PEI Asset Management S.A.S.

Miembros del comité Marfa Carolina Barén
Maria Soledad Mosquera
Edgar Mauricio Robles

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros disponibles.

Para consultar el histérico completo de calificaciones, por favor ingrese al siguiente enlace:
Historico de calificaciones.

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles
en nuestra pagina web, haga clic agul.

S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de
auditorfa, 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, S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad
Calificadora de Valores revisé la informacién publica disponible y la compard con la informacién
entregada por la entidad.

Una calificacion de riesgo emitida por S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion
técnica y en ningin 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 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.

Criterios

e Metodologia para calificar titulos participativos respaldados por activos inmobiliarios en
escala nacional en Colombia, 19 de mayo de 2026.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Colombia, 22 de junio de 2026.

Articulos Relacionados

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para Colombia
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacién en
nuestro sitio de Escala Nacional para Colombia. Encontrard la descripcion de cada una de las
categorias de calificacién de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala
nacional para Colombia" Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los

referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web pablico de S&P National
Ratings de Colombia, en colombia.ratings.spglobal.com
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