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Tabla 1. REITs diversificados

El Oraculo de Vehiculos Inmobiligrios o liinils

region: PEI tiene un Margen NOI de 83% y un Margen EBITDA de 71%, mientras
que TIN muestra un Margen NOI de 90% y un Margen EBITDA de 74%, superando
las medias regionales de 62% y 61% respectivamente. Sin embargo, en términos
de Dividend Yield (12 meses), PEI y TIN presentan rendimientos de 3,5% y 4,3%,
situdndose por debajo de la media regional de 5,4%.

’ ° ° Margen -
° Margen Dividend
¢Multiplos atractivos vs pares? s el evjenon Nos EI0A Vi
meses) meses) meses)*
. TP PR Trust Fibra U Méxi 0,43 10,6 72% 79% 10,42%
En este informe se presenta un andlisis de miltiplos con comparables que rstrbraThe s A /
evalia el P/VL y EV/EBITDA de los vehiculos inmobiliarios PEl y TIN frente a Prologis México México 074x 160x  65%  73% 453%
indicadores de rentabilidad como el Margen NOI, el Margen EBITDA y el Fideicomiso OPSIMEX 4594 México 146x  139x  35%  94% 3,82%
Dividend Yield. Este ejercicio incluye los mdltiplos de diferentes REITs Fibra EDUCA México 217x  168x  89%  88% 217%
comparables, en su mayoria provenientes de México. TF Administradora México 069x 138  58% 0% 9,32%
o . . . . . . Concentradora Fl México 0,54x  10,4x 64% 65% 5,16%
Este 'o’noI|S|s.,'donde asumimos una regresion ‘I!neol, permlt/e.ewdencu']r una Infraestructura Viable México 08 T76x  52%  44% 7,08%
relacion positiva entre los indicadores de rentabilidad y los mdltiplos, sugiriendo »
. P o e o o FIBRA MTY México 0,84x 12,1x 82% 82% 4,53%
que, a medida que los margenes o el rendimiento por dividendos aumentan,
los m(lltiplos también tienden aser mayores FIBRA MACQUARIE México 0,57x 12,2x 72% 76% 8,78%
Proyectos Inmoviliarios Carne  México 0,85x 13,2x 93% 93% 9,16%
En el contexto regional, PEl y TIN presentan miiltiplos de P/VL de 0,47x y 0,89x*, PEI Colombia0,47x M.4x  83%  71% 3,50%
respectivamente y el promedio regional es de 0,82x. En cuanto a los mdltiplos TIN Colombia0,89x 157x  90%  74% 4,30%
EV/EBITDA, PEI tiene un valor de 11,4x, inferior a la media de 12,2x, mientras que TIN CYRELA REALTY Brasil  072x  6x 4% 18% 3,30%
< se encuentra por encima con 15,7x. Inmobiliaria San Patricio Chile  024x  15x 0% 0% 0,04%
: " ) . ) Media 082x 122x  62% 6% 5,43%
: Adicionalmente, los mdargenes operativos de ambos vehiculos destacan en la _
§ Mediana 0,73x  12,7x 68% 74% 453%
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*Precio Promedio Ponderado de Negociacién 2024 Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 2
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Tabla 2. REITs diversificados Estados Unidos Tabla 3. REITs diversificados Europa Tabla 4. REITs diversificados Asia
Cifras con corte al diciembre de 2024 Cifras con corte al diciembre de 2024 Cifras con corte al diciembre de 2024
Estados Unidos Europa e
REIT REIT P/VL REll P/VL
COVIVIO 066 AREIT INC 110
LAMAR ADVERTISING CO-A 1,01 ! AXIS REAL ESTATE INVESTMENT 1,07
ALEXANDER & BALDWIN ING 196 DERWENT LONDON PLC 0,63 BROOKFIELD INDIA REAL ESTATE 124
HAMBORNER REIT AG 1,27 CITICORE ENERGY REIT CORP 4,48
AMERICAN ASSETS TRUST INC 128 (CADE 0,39 CROMWELL REIT EUR 075
GLADSTONE LAND CORP 0,88 IMMOBILIARE GRANDE DISTRIBUZ 028 KEPPEL DC REIT 1,65
LASALLE LOGIPORT REIT 118
GLOBAL NET LEASE INC 102 LIFE SCIENCE REIT PLC 0,48
MAPLETREE LOGISTICS TRUST 0,97
HIGHLANDS REIT INC 0,20 MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 0,78 MINDSPACE BUSINESS PARKS REI 153
INCOME OPP REALTY INVESTORS 0,61 NEXTENSA 0,54 MORI HILLS REIT INVESTMENT C 116
INLAND REAL ESTATE INCOME TR 103 PICTON PROPERTY INCOME LTD 0,64 NOMURA REAL ESTATE MASTER FU 108
g INVENTRUST PROPERTIES CORP 1,28 TOWN CENTRE SECURITIES PLC 044 oMM R oo
w , SEKISUI HOUSE REIT INC 116
E VITRUVIO REAL ESTATE SOCIMI 1,20
s MEDALIST DIVERSIFIED REIT IN 115 VISTAREIT INC 0,50
58 ) WAREHOUSES ESTATES BELGIUM 074 YUEXIU REAL ESTATE INVESTMEN 0,29
&0 Media 0,97 .
8o Media 0,67 Media 127
% Mediana 1,03 Mediana 0,64 Mediana 110

Por otro lado, al observar los multiplos de P/VL de los REITs diversificados en distintas regiones, se encuentra que en Estados Unidos

estos presentan una media de 0,97x y una mediana de 1,03x, mientras que en Europa los valores descienden a una media de 0,67x y

una mediana de 0,64x. En contraste, en Asia, los multiplos de P/VL son relativamente mds altos, alcanzando una media de 1,27x y una
mediana de 1,10x. Es importante tener en cuenta que las diferencias contables en las diferentes regiones pueden afectar el maltiplo de 3
manera relevante.

VIGILADO

Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB
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Grafical. P/VL vs. Margen NOI L12M

Gifras P/VLon Veces Gréfica 2. P/VL vs Margen EBITDA L12M
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Al analizar los Vehiculos Inmobiliarios en Colombia frente a sus comparables en Latinoamérica y teniendo en cuenta que PEI cotiza a un P/VL*

de 0,47x y el precio de negociacion promedio ponderado de TIN en 2024 fue de 89,1%, observamos diferencias entre ambos en relaciéon con su
valor actual.

En la relacién P/VL vs Margen NOI (Gréfica 1), PEI presenta un maltiplo P/VL inferior a su P/VL calculado por regresion de 0,91x, ubicandolo por
debajo de la linea de tendencia y sugiriendo un descuento frente a los comparables. Por su parte, TIN transa con un P/VL actual, también
ligeramente por debajo de la linea de tendencia (P/VL por regresion de 0,94x), aunque mds alineado con su valor de negociacion.

Ahora bien, cuando observamos la relaciéon P/VL vs Margen EBITDA (Grdfica 2), se refuerza esta percepcion, ya que el P/VL estimado de 0,88x de
PE|, es significativamente superior al actual. En el caso de TIN, el P/VL por regresion es de 0,90x, muy cercano a su valor de negociaciéon actual.

* P/VL: Precio sobra valor en libros Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Grafica 3. EV/EBITDA vs Margen NOI L12M

Cifras en Veces EV/EBITDA en veces Gréfica 4. EVIEB'TDA vs Ma rgen EBITDA L12M
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En términos del mdltiplo EV/EBITDA%, segun la Grdfica 3 (EV/EBITDA vs Margen NOI*), PEl muestra un multiplo actual de 11,43, inferior a su
valor por regresion de 14,23x, lo que sugiere un descuento en este mdultiplo, ubicandolo por debajo de la linea de tendencia. Por el contrario,

TIN tiene un mdltiplo EV/EBITDA actual de 15,66x, ubicandolo por encima de la linea de tendencia y superando su valor por regresion de
14,87x.

VIGILADOQ SUPERIN

En la Gréfica 4 (EV/EBITDA vs Margen EBITDA), el EV/EBITDA calculado por regresion para PEl es 12,9x, superior a su valor actual de 11,4x que se
encuentra por debajo de la linea de tendencia frente a sus pares. En contraste, para TIN, el multiplo por regresion es de 13,1x, inferior a su
EV/EBITDA actual de 14,2x, nuevamente por encima de la linea de tendencia frente a sus comparables. S

* EV/EBITDA: Valor de la firma sobre EBITDA. NOL Ingreso Neto Operativo Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Grdfica 5. P/VL vs Dividend Yield L12M

Ciftas P/VL en veces Grafica 6. EV/EBITDA vs Dividend Yield L12M
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DE COLOMBIA

Por otro lado, la Grafica 5 (P/VL vs Dividend Yield) sugiere que PEl y TIN presentan valoraciones distintas en relacién con su
rendimiento por dividendos. PEl transa actualmente con un P/VL de 0,47x, por debajo de su valor estimado en el ejercicio por regresion
de 0,60x, lo que sugiere un descuento frente a su rendimiento por dividendos. En contraste, TIN presenta un P/VL actual de 0,89x por
encima de la linea de tendencia y superando su valor estimado por regresion de 0,63x. Por otro lado, en la Grafica 6 (EV/EBITDA vs
Dividend Yield), se observa que el mdaltiplo EV/EBITDA de PEl, ubicado en 11,4x, también estd ligeramente por encima de su valor
calculado de 10,6x, reflejando una alineacion mds razonable con las expectativas de rendimiento por dividendos. Del mismo modo, TIN
registra un EV/EBITDA actual de 15,7x, que supera en mayor medida su valor calculado por regresion de Tix.

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Grafica 6. Estimacién P/VL vs. Margen NOI L12M Grafica 7. Estimacién P/VL vs Margen EBITDA L12M
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Grafica 8. Estimacién P/VL vs Dividend Yield L12M Grafica 9. Estimacion EV/EBITDA vs Margen NOI L12M
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Fuente: Emisore, bloomber, cdlculos Casa de Bolsa SCB 7




ITENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

| Oradculo de Vehiculos Inmobiliarios

:MUltiplos atractivos vs pares?
¢MuUltipl t t P :
Grdafica 10. Estimacion EV/EBITDA vs Margen EBITDA L12M Grdfica 11. Estimacion EV/EBITDA vs Dividend Yield L12M
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Cabe recordar que el mercado Colombiano (COLCAP) registra un maltiplo P/VL de 0,8x, el mds bajo frente a sus comparables de
Latinoameérica (Grafica 12), ubicandolo 70% por debajo del promedio de la regién. En este contexto, PEl, con un mdltiplo de 0,47, se
encuentra un 74% por debajo del promedio de sus comparables de la regién , mientras que TIN, supera dicho promedio en un 8% con
un P/VL de 0,89x, aunque es importante resaltar que adn no cotiza en el mercado de Renta Variable y su Precio Promedio Ponderado
de Negociacién en 2024 lo asumimos como P/VL.

Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Gréfica12. P[VL de laregién Grafica13. P[VL Acciones locales
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Fuente: Bloomber, célculos Casa de Bolsa SCB 9
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Grafica14. CDS * a 10 afos por pais

Cifras en puntos bdsicos Tdbld 5. PreCio del titu‘o estimado por I‘egreSién Iineal
Cifras en COP
350 . - . .z
Precio del titulo Estimado por regresion
Multiplo vs Indicador
300 PEI TIN
250 P/VL vs Margen NOI 134.871 7.114.182
P/VL vs Margen EBITDA 130.057 6.936.177
200
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Este comportamiento también puede estar influenciado por el Riesgo Pais, medido a través de los CDS, donde Colombia mantiene
consistentemente un diferencial superior a paises pares de América Latina como México, Brasil y Chile (grafica 14). Esta percepcion de
mayor riesgo puede estar limitando el apetito del mercado por otorgar multiplos mdas altos a los activos financieros locales.

Por Gltimo, los precios estimados en el ejercicio por regresién lineal, reflejados en la Tabla 5, presentan valores promedios de COP
100.693 para PEl y COP 5.816.472 para TIN. Estos resultados son el producto de un ejercicio econométrico que relaciona los multiplos de
P/VLy EV/EBITDA con indicadores de rentabilidad como el Margen NOI, el Margen EBITDA y el Dividend Yield.

Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Conclusion

En linea con el gjercicio, los andlisis de regresion sugieren que PEI presenta mayores descuentos en sus multiplos relativos que TIN, el
cual, a pesar de presentar descuentos en algunos mdultiplos, en otros, cotiza con primas mas altas.

Cabe destacar que estas estimaciones no constituyen Precios Objetivos, sino un reflejo de las caracteristicas financieras de cada
vehiculo en relacion con los comparables incluidos en el ejercicio. En términos de capitalizacion, PEl tiene 42.810.749 titulos en
circulacion, mientras que TIN actualmente cuenta con un total de 52.605 titulos. Es importante mencionar que existen diferencias
significativas entre las caracteristicas de los emisores comparables y el mercado de los paises donde operan. Aunque los ejercicios
economeétricos brindan una perspectiva interesante, las diferencias estructurales entre los emisores y los mercados donde cotizan
deben considerarse al interpretar estos resultados.

TENDENCIA FINANCIERA
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Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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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 ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y
Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.
En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.

corfl

colombiana

Grupo

ANV L


mailto:juan.ballen@casadebolsa.com.co
mailto:omar.suarez@casadebolsa.com.co
mailto:luis.sanchez@casadebolsa.com.co
mailto:brayan.alvarez@casadebolsa.com.co
mailto:juan.gutierrez@casadebolsa.com.co

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Contdactenos

Siguenos:

o

@ @CasadeBolsaSCB
@ CasadeBolsaGrupoAval
Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@& www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR

Bogota

t. (601) 606 21 00

d. Cra 13 No 26-45, Oficina
502, Edificio
Corficolombiana

Medellin

t. (604) 604 25 70

d. Cl 3 sur No 41-65, Of.
803, Edificio Banco de
Occidente

Cali

t. (602) 898 06 00
d. Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

Bucaramanga

t. (607) 6470710
d.Cra 27 No 36-14, Piso 10

Barranquilla

t. (605) 36810 00

d. Cra 52 #74-56, Oficina 803

Torre Banco de Occidente



CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

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
(Ccasa 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.
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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,
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.

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.

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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