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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

El Oraculo de PElI y TIN
Recuperacion gradual del Dividend
Yield

El andlisis comparativo de indicadores financieras y muiltiplos de los vehiculos inmobiliarios PEI
y TIN refleja leves diferencias en eficiencia operativa, perfil financiero y valoracion relativa

TIN muestra unos margenes operativos saludables, con un margen NOI* del 87,9%, superior al
83,2% de PEI, lo que refleja una mayor eficiencia consolidada en la operacion. Esta diferencia se
ha mantenido estable, evidenciando una gestidn eficiente en Gastos Operativos.

En linea con lo anterior, los margenes EBITDA también muestran comportamientos similares,
con una ligera ventaja histérica de TIN, aunque en niveles muy cercanos entre ambos vehiculos.

Por el lado del endeudamiento, PEl ha mostrado una mejora sostenida en la Cobertura de
Interés, pasando de niveles cercanos a 1,1x hasta alcanzar 1,5x. Por su parte, TIN mantiene
holguras superiores a 2,0x, también con un incremento sostenido desde 1,5x. A su vez, el nivel
de endeudamiento de ambos vehiculos mantiene una tendencia descendente, consolidando una
mejora del perfil financiero frente a los niveles previos.

Esperamos que un entorno de reduccion de tasas y la alta concentracion de deuda indexada a
tasa variable, continle beneficiando el Flujo de Caja Distribuible, disminuyendo los Gastos
financieros y aumentando la rentabilidad para los inversionistas via Dividendos de ambos
vehiculos.

Grafica 1. Flujo de Caja Distribuible PEI
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Grafica 2. Flujo de Caja Distribuible TIN

2723

3723

Cifras en COP mil millones

1723

2723

3723

4723

4723

1724

1724

< < <
o~ o~ o~
= = =
o~ (a2} <
< < <
o~ o [o\]
[ = [
~ ™ <

AVAL

Casa de Bolsa

55

1725

1725

Asset
Management



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Ingresos Operacionales

Los Ingresos Operacionales (12 meses) de PEI contindan mostrando una trayectoria de crecimiento sostenido, alcanzando COP 788 mil millones al cierre del
1T25, con una variacién anual del 9%. Si bien el dinamismo en la expansién ha venido moderdndose de manera paulatina desde niveles del 21% anual en 1T23,
el comportamiento sigue alineado con la naturaleza estable del portafolio y el comportamiento de la inflacién. Por su parte, TIN registré Ingresos por COP 44,4
mil millones al 1T25, con una variaciéon anual de 8,3%, reflejando una recuperacion progresiva tras un periodo de desaceleracién en el crecimiento durante

2023.

Grafico 3. Ingresos Operacionales PEI
Cifras en COP mil millones 12 meses
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Grafico 4. Ingresos Operacionales TIN
Cifras en COP mil millones 12 meses
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DE COLOMBIA
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Diversificacion de inmuebles

En cuanto a la diversificaciéon por tipo de activo, tanto PEI como TIN presentan una alta exposicién al segmento Comercial, donde la participacion de TIN
representa el 55% del portafolio, siendo superior a la de PEI la cual representa un 45%. Por otro lado, PEI registra una mayor exposicion en activos Corporativos
(349%) que TIN (28%), mientras que los activos Logisticos presentan relativamente la misma participacion en ambos vehiculos (16% PEI vs 18% TIN).

Grafico 5. Diversificacion inmuebles PEI Grafico 6. Diversificacion inmuebles TIN
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Vacancia fisica y econémica

En materia de ocupacion, ambos vehiculos exhiben niveles saludables, aunque con dinadmicas distintas. PEl mantiene una vacancia fisica relativamente estable,
cercana al 5%. La vacancia econémica, por su parte, ha mostrado oscilaciones moderadas con rangos entre 6% y 8%. TIN continla destacando por su bajo nivel
de vacancia fisica, estable alrededor del 3%, lo que refleja la calidad de sus arrendatarios y contratos. La vacancia econémica de TIN permanece en niveles

bajos (entre 2% y 3%), consolidando una ocupacién eficiente y estable.

Grafico 7. Vacancia Fisica PEl y TIN
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Grafico 8. Vacancia Econémica PEl y TIN
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Margenes Operativos

Ambos vehiculos mantienen niveles sélidos de eficiencia operativa, con margenes NOI superiores al 80%. TIN ha registrado margenes NOI levemente mas altos
en el periodo, aunque con una ligera tendencia a la baja, mientras que PEI ha mostrado una estabilidad positiva con una ligera mejora. En cuanto al margen
EBITDA, se observa una convergencia entre ambos: PEl se mantiene estable alrededor del 71%, mientras que TIN ha pasado de 74,3% en el 1T24 a 71,8% en el
1T25, reflejando entornos operativos consistentes y eficientes en ambos casos.

Grafico 9. Margen NOI Grafico 10. Margen EBITDA
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Indicadores de Endeudamiento

Ambos vehiculos han fortalecido progresivamente su perfil financiero. En Cobertura de Intereses, PEl muestra una tendencia positiva, pasando de 1,13x en
3T23 a 1,55x en 1T25, reflejando una mayor capacidad para atender sus Gastos Financieros. Por su parte, TIN mantiene niveles mas altos de Cobertura (2,19x
en 1T25), con una trayectoria igualmente favorable. En términos de Nivel de endeudamiento, PEI ha logrado reducir esta relacién de 35,1% a 33% desde el
1T23, mientras que TIN conserva un nivel estructuralmente mas bajo y estable alrededor de 25% desde el 28,5% en el 1T23. Estos resultados evidencian una
gestion financiera prudente por parte de ambos emisores, con mejoras sostenidas en sus indicadores de endeudamiento.

Grafico 11. Nivel de endeudamiento Grafico 12. Cobertura de Interés

Relacién Deuda/Activo Cifras 12 meses en veces (Relacién Ebitda/Gastos de Interés)

36% 35,1% 2,40
34,6% 2,19
9%  34,0% :
0 N9A ° 33,7% 33,6% 33,6% 2,20
2,00
32%
1,80
30%
28,5% 1,60
28%
6,6%  265% 266% 649 1,40
0,
26% 1,20
24% 1,00
1723 2723 3723 4723 1T24 2724 3724 4724 1725 1723 2723 3723 4723 1T24 2724 3T24 4724 1725
e PE| e TIN e PE| e TN

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management
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DE COLOMBIA
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Rentabilidad

Ambos vehiculos han mostrado una mejora sostenida en sus Margenes de Rendimientos. PEI destaca por el crecimiento progresivo de su Margen, que pasé de
11,1% en 4T23 a 23,9% en 1T25. Por su parte, TIN mantiene margenes estructuralmente mas altos (43,3% en 1T25), explicados por un menor nivel relativo de

endeudamiento y mayores eficiencias operativas. En cuanto al Dividend Yield, los vehiculos han mostrado incrementos hasta el 6%, convergiendo hacia niveles
atractivos para el inversionista.

Grafico 13. Margen de Rendimientos
Cifras 12 meses (Flujo de caja distribuible/Ingresos)
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Grafico 14. Dividend Yield 12 meses
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Miultiplos comparables

Al comparar los multiplos de PEl y TIN frente a un universo de vehiculos inmobiliarios latinoamericanos, se observa que PEI presenta multiplos de valoracién

conservadores. Su P/VL y EV/EBITDA se ubican por debajo de la linea de tendencia, teniendo en cuenta su margen EBITDA y Dividend Yield (12 meses), lo que refleja un
descuento relativo frente a sus pares. En contraste, TIN presenta multiplo P/VL y EV/EBITDA por encima de la linea de tendencia, aunque cabe aclarar que el 9 de mayo
de 2025, TIN concretd la migraciéon al mercado de Renta Variable con un Split de 370:1 y un precio de referencia por titulo de COP 21.680, en ese sentido, su liquidez ha
sido muy inferior a la de PEIl, lo que también podria influir en sus niveles de valoracion relativa frente a sus pares.

Grafica 15. PVL vs Margen EBITDA
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Grafica 17. EV/EBITDA vs Margen EBITDA
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Grafica 16. PVL vs Dividend Yield
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Grafica 18. EV/EBITDA vs Dividend Yield
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Multiplos comparables

Profundizando en el ejercicio de valoracioén relativa, al posicionar a PEIl sobre la linea de tendencia ajustada para cada multiplo versus su métrica fundamental,
estimamos un valor relativo promedio implicito frente a sus comparables de COP 100.911 por titulo.

Tabla 1. Comparables PEl y TIN

Vehiculo

EV/EBITDA

Margen EBITDA Dividend Yield

PEI
TIN
Fibra Uno
Fibra Danhos
Fibra Prologis
Fibra Monterrey
Fibra Shop
Fibra Storage
FIBRA Macquarie
Terrafina
Fideicomiso Irrevocable
Fibra Nova
Fibra Hotel
Parque Arauco
Promedio

0,5x
1,0x
0,5x
0,7x
0,8x
1,0x
0,4x
0,8x
0,6x
0,1x
0,2x
0,9x
0,6x
1,2x
0,7x

3,7x
9,5x
3,4x
6,4x
9,8x
11,3x
2,4x
7,2x
5,2x
5,8x
1,4x
11,4x
1,3x
5,3x
6,0x

11,0x
17,3x
11,8x
12,3x
0,0x

17,0x
10,3x
14,7x
12,6x
0,0x

8,8x

15,8x
8,0x

13,7x
11,0x

(12 meses)

71%
72%
72%
65%
0%
78%
74%
62%
76%
0%
58%
95%
25%
73%
59%

(12 meses)

6%
6%
8%
4%
2%
6%
5%
4%
2%
2%
6%
7%
5%
3%
5%
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TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Precio Objetivo PEI

Por su parte, al aplicar la metodologia de Flujo de Caja Libre Descontado (FCLD), construido sobre supuestos conservadores, estimamos un valor fundamental
de COP 92.385 por titulo. Con base en este resultado, actualizamos nuestro Precio Objetivo para PElI a COP 94.943, incorporando una ponderaciéon del 30% para
la valoracién relativa por multiplos comparables y un 70% para el valor intrinseco obtenido por el FCLD

Tabla 2. Costo de Capital PEI Tabla 3. Estado de Resultados
Cifras en COP mil millones
2024 2025 E 2027 E 2029 E 2024 2025 E 2027 E 2029 E
Tasa Libre de Riesgo  4,19% 4,09% 3,91% 3,87% Ingresos 773 768 837 899
beta 0,56 0,56 0,55 0,55 NOI 642 636 693 745
Prima de mercado  5,43% 5,43% 5,43% 5,43% Margen NOI 83% 83% 83% 83%
EBITDA 548 522 568 611

Riesgo pais Colombia  3,40% 3,40% 3,40% 3,40%

Riesgo pais EEUU  0,51%  0,51%  051%  0,51% Margen ES1TDA 71% 08% 08% 08%
Vol. Mercado Flujo de Caja 164 170 248 351
SN 1,24 1,24 1,24 1,24 Distribuible
accionario
Prima Riesgo pais 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% Tabla 4. Precio Obieti
Devaluacién 2,4%  2,70%  145%  0,74% abla 4. Precio Objetivo
Cifras en COP
Ke 13,31% 13,71% 12,12% 11,27%
Kd 11.76% 10.86% 9.89% 8.02% Metodologia Ponderacion Precio Objetivo
WACC 12,79% 12,76% 11,38% 10,21% Muiltiplos comparables 30% 100.911
FCLD 70% 92.385
Precio Objetivo 100% 94.943
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cQuiénes somos?

Aval Casa de Bolsa, la comisionista de bolsa del Grupo Aval

)

Juan David Ballén
Director de Analisis y Estrategia
juan.ballen@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22622

N
L]

Nicolas Aguilera Peina

Analista Il de Renta Fija
nicolas.aguilera@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22710

I

P’

Carlos David Alape ‘f Daniel Estrada Fajardo
Analista Il de Renta Fija N Practicante de Renta Fija
carlos.alape@avalcasadebolsa.com daniel.estrada@avalcasadebolsa.com

+(601) 606 21 00 Ext. 22603 +(601) 606 21 00 Ext. 22793

+(601) 606 21 00 Ext. 22619 +(601) 606 21 00 Ext. 22703

Omar Sudrez Daniel Bustamante Harold Stiven Rubio
Gerente Estrategia Renta Variable Analista Il de Renta Variable g Analista Il de Renta Variable
+(601) 606 21 00 Ext. 22636

omar.suarez@avalcasadebolsa.com daniel.bustamante@avalcasadebolsa.com » harold.rubio@avalcasadebolsa.com

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion 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. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval Casa de Bolsa
S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES. POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR
NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS
AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES,
ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU
COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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