
Potencial (NAV): -2.2% P/VL actual: 1.0x Max 52 Sem (COP): 11,070,518

Potencial (desc. 25%): 30% Cierre NAV: 11,070.518 AUMs (COP): 7.5 bn

Min 52 Sem (COP): 10,637,148 Descuento mercado: ~-25% Flujo anual (COP): 524,457

#TEIS: 431,422 Market Cap NAV (COP): 4.6 bn Riesgo: Medio

 

P.O. 2022 FA: 10,820,000 / NEUTRAL

Aspectos a destacar

La recuperación es cada vez más evidente: Si bien algunos de los principales indicadores del vehículo, como la
vacancia, continúan distantes de los niveles pre-pandemia y el descuento al que tranza el vehículo en el mercado
secundario se ha seguido ampliando, la dinámica de recuperación de resultados operativos ha sido destacable. Los
ingresos registraron un crecimiento del 23% y del EBITDA del 20% frente a los niveles vistos en el 3T20 y
considerando que el margen NOI se mantiene por encima del 80%, esto se está traduciendo en un mayor retorno por
�ujo. Además, en lo corrido del año, el portafolio ha marcado un repunte de su valor vía avalúos del 1.12% y la
administración confía en que el efecto de la in�ación sea signi�cativo en los ajustes de cánones y valorización del
portafolio. En este aspecto, en Davivienda Corredores consideramos retador que bajo las condiciones económicas
actuales, el ajuste en cánones logre niveles equivalentes a la in�ación (nuestra expectativa de IPC para cierre de 2021
en Grupo Bolívar es de 5.05%), por lo cual nuestro modelo de valoración contempla incrementos del 3% en 2022.

Migración a la rueda de renta variable: Durante la conferencia de resultados, y considerando la circular 007 de
octubre de la BVC relacionada con el proceso de migración de la negociación de los títulos de participación al sistema
de Renta Variable, la administración del PEI comentó que espera que su proceso de preparación esté listo hacia �nales
de 2021 y pueda llevarse a cabo en la primera parte de 2022. Además, esperan que de completarse la transición de
rueda, se puedan estructurar esquemas de formadores de liquidez con las comisionistas de bolsa y que esto contribuya
a que el descuento al que actualmente tranza el vehículo frente al NAV en el mercado secundario (20%-30%) pueda irse
cerrando, lo cual de todas maneras es importante mencionar que no es una garantía.

Aspectos a destacar: i) si bien la posibilidad de realizar nuevas emisiones de tramos de TEIS siempre se está
evaluando, de momento la administración no prevé hacer una emisión, entendiendo las condiciones del mercado
secundario; ii) considerando los compromisos de desembolsos que se tienen de activos a incorporar al portafolio, el
nivel de loan-to-value (actualmente en 35.0%) máximo permitido (40.0%) no sería incumplido. Sin embargo, como lo
mencionamos en El Libro 2022, esto podría ser una limitante del crecimiento futuro del vehículo si no se adelantan
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Los resultados del 3T21 del PEI re�ejaron la continua dinámica de recuperación a nivel fundamental que el
vehículo ha venido reportando durante los últimos trimestres, gracias a los mayores niveles de movilidad y a la

reducción de la vacancia, la cual cerró en 7.3% (-70 pbs frente al 2T21 en vacancia física). La vacancia económica se
redujo hasta el 12.2%, desde el 13.1% del trimestre pasado, favorecida principalmente por el mayor aporte del
componente variable en los ingresos de algunos comercios, a la culminación de periodos de gracia y estabilización
de algunos activos. La administración espera que para cierre de año esta se reduzca hasta alrededor del 10.8%. Por
otro lado, el 16 de noviembre se llevará a cabo el pago del �ujo trimestral por COP 150,795 por TEI, equivalente a
un incremento del 21.6% frente al �ujo pagado en agosto y a un yield trimestral del 1.36% (1.81% a precios de
mercado: ~75%).

https://libro.daviviendacorredores.com/pei.html


desinversiones o se realizan capitalizaciones; y, iii) se espera que para el primer semestre de 2022, la ocupación de
Atrio se incremente, considerando algunos prospectos y negociaciones que se tienen con potenciales arrendatarios.

Principales cifras




