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El Ordculo de PEI
AUn queda camino por recorrer

A pesar de que PEl fue el titulo que mas se valorizé en la rueda de renta variable a
nivel local en el 2023, aan observamos un potencial de valorizacion importante del
47,4% hasta nuestro Precio Objetivo, impulsado, en parte, por unas cifras operativas
sobresalientes en un contexto econdémico retador de altas tasas de Interés,
desaceleracién econémica y elevada inflacién, logrando un crecimiento de 15,3% A/A
en los ingresos, manteniendo un Margen NOI estable creciendo 12 pbs A/A,
alcanzando el 82,58% (vs. 83,09% promedio de los comparables), y con un Margen
EBITDA del 70,91% (vs. 75,58% promedio de los pares) el afio pasado, expidiéndose 545
pbs A/A, beneficiado del descuento de las comisiones, que esperamos con el nuevo
esquema de comisiones el margen EBITDA presente un leve retroceso.

Asimismo, esperamos que la vacancia siga en niveles bajos, beneficiada de una
renovacion de contratos, que en los Ultimos 3 afos se ha mantenido por encima del
90%, cerrando el 2023 en un soélido 98%. Del mismo modo, destacamos la
diversificacidn del vehiculo, tanto geografica como por segmento, algo que ademads
de disminuir el riesgo de este, también traeria ciertas ventajas, por una parte, el
segmento Comercial se veria beneficiado por un incremento de los ingresos
variables, impulsados por el mayor crecimiento econémico para el 2025 y 2026,
mientras que, la desaceleracion de la oferta de metros cuadrados (*m2") culminados
(+10,89% A/A en 2023 vs. +29,54% A/A en 2022) y disminucién del drea en proceso
nueva (-14,3% A/A en 2023) a nivel nacional de Bodegas (Segmento Logistico),
impulsaria el valor del m2, algo que deberia reflejarse en los cdnones de
arrendamiento e ingresos del vehiculo, algo similar sucede en el apartado de
Corporativo, que se beneficiaria del mayor trafico en las oficinas. Del mismo modo,
esperamos que la continuidad de la iniciativa metros a la 4, enfocada en
adecuaciones de altas especificaciones, que, al cierre del 2023, habria significado un
aumento promedio de los cdnones de arrendamiento del 13,8%, continte
beneficiando las cifras del vehiculo.
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Precio Objetivo 98.861

Recomendacion SOBREPONDERAR

YTD (%) 4,29%

Dividend Yield 2,7%

P/VL 0,48x

Act. Administrados (COP BN) 9,0

Grafica 1. Precio del titulo PEI
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Adicionalmente, gracias al incremento en la liquidez del titulo, asi como la valorizacién
que impulsé la capitalizacion bursatil, y el alto flotante del vehiculo, han incrementado las
posibilidades de ingresar a los indices colombianos, tanto al HCOLSEL, como al MSCI
Colcap, que en un comunicado en Noviembre del ano pasado, anuncié que los REITs
colombianos serian elegibles para formar parte de sus indices a partir de Febrero del
2024, y que, de acuerdo con nuestras estimaciones, lo ubicaria como uno de los 10
emisores con mayor peso dentro del indice. Lo anterior generaria presiones alcistas sobre
el titulo, siendo un catalizador importante para desbloquear valor.

Por otro lado, si bien el Cap Rate cerrd el 2023 en 6,6%, estando por debajo de los niveles
pre pandemia del 7% y del promedio de nuestra muestra de comparables del 7,7%, este
ha mostrado una recuperacion de poco mds del 76 pbs desde el 2020. Asimismo, aunque
en el 2023 se presentd una presién importante por parte de los Gastos Financieros, Netos,
que alcanzaron los COP 437 mil MM, limitando el Flujo de Caja Distribuible del vehiculo,
que, teniendo en cuenta los 4 trimestres del afio pasado, alcanzé los COP 1.826 por titulo,
en un escenario de disminucién de la inflacidén y tasa IBR, principales indexadores de la
deuda del vehiculo (415% IBR, 39,5% IPC y 19% tasa fija al cierre de 2023), esperamos
continuar observando una disminucién en el Costo de la Deuda que cerrd el aio pasado
en 14,08% (-144 pbs desde el pico en Abril del 2023 de 1552% y -13 pbs A/A), lo que
impulsaria el Flujo de Caja a Distribuir entre los accionistas, con mayor claridad en 2025 y
2026, mejorando significativamente la rentabilidad por dividendo.

Asi, al analizar el comportamiento del vehiculo frente a comparables, a pesar de
mostrar menores mdrgenes de rentabilidad y mayores presiones de los Gastos
Financieros, permanece rezagado frente a estos, reflejando un descuento excesivo, que
esperamos se corrija teniendo como principales catalizadores la disminucion del Costo
de la Deudaq, el saludable desempeno operacional a futuro y la posibilidad de ingresar a
los indices colombianos. Finalmente, nuestro Precio Objetivo se ubica en los COP 98.861
por titulo, reflejando un PVL de 0,69x (vs. 0,74x promedio de la muestra) y un EV/EBITDA
L12M de 14,7x (vs. 16,6x promedio de los pares).
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Grafica 2. Vacancia por segmento y Total
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Grdfica 3. Cobertura de intereses vs. Costo de la deuda YTD

Cifras en Numero de veces (Cobertura de intereses) y % (Costo de la deuda YTD)

15,3% 15,3% 15,2%

14,1%

81%

5,9%

" 46% 47% 50% 54%
S~

311 291 307 256 229 215 168 126 119 122 106 106 124

4720
1T21
2721
3721
4721
1T22
2122
3122
4722
1723
2723
3723
4723

Cobertura de Intereses Limite Cobertura de Intereses — KO

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Bloomberg, DANE, cdlculos Casa de Bolsa SCB 3



CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Grafica 4. PVL vs. Margen NOI L12M Grafica 5. EV/EBITDA L12M vs. Margen NOI L12M
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Grafica 6. PVL vs. Cap Rate L12M Grafica 7. EV/EBITDA L12M vs. Apalancamiento*
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos 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 OPINIGN 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 Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINICN PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

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 participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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