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Aspectos a destacar

Las presiones en �ujo continuarán en 2023: Como lo mencionamos en nuestra última actualización (Ver informe),
pese al incremento en ingresos del vehículo producto de la reducción de la vacancia y el efecto de la in�ación en los
cánones de arrendamiento, el impacto inmediato en el costo de la deuda resultó en una disminución del �ujo a ser
distribuido el próximo 16 de noviembre. Además, considerando la persistencia in�acionaria y las elevadas tasas de
interés, estimamos un menor �ujo por título en 2023 (COP 3,522) frente al distribuido en los últimos 12 meses (COP
4,119). 

Es importante mencionar que, si bien los resultados trimestrales estuvieron por debajo de nuestra expectativa,
estructuralmente estos no alteran nuestra visión sobre el activo y la percepción sobre el descuento excesivo frente a su
valor fundamental. Sin embargo, como ya lo hemos mencionado, no desconocemos que factores como las altas tasas de
interés y la baja liquidez en el mercado secundario continúa siendo un reto no menor para esta inversión y para el
mercado de renta variable en general.

Comentarios relevantes de la conferencia: Algunos de los comentarios adicionales y resultados claves de la
presentación de resultados fueron:

1. El vehículo ha readquirido 17,565 títulos a un precio promedio de COP 39,200, equivalente a un monto total por COP
687 millones, el cual representa alrededor del 10% del volumen negociado desde el 20 de octubre hasta la fecha.

2. La administración continúa gestionando la desinversión de uno o varios activos y espera completar dicho proceso en la
primer mitad de 2023. El monto esperado de las desinversiones podría estar alrededor del 5% del portafolio, el cual hoy
está valorado en COP 8.4 billones.

3. Los recursos de la desinversión tendrían principalmente dos usos: i) reducción del apalancamiento del vehículo y
prepago de la deuda de corto plazo; y, ii) el pago de un �ujo extraordinario a los inversionistas.

4. La venta de activos estaría siendo evaluada con compradores distintos a fondos inmobiliarios locales. Además, dentro
de las posibles ventas se están considerando activos que ya llevan dentro del portafolio más de 10 años y que por
cambios en el uso de suelo cuentan con atractivos adicionales por su potencial de edi�cabilidad.
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Los resultados del PEI para el tercer trimestre de 2022 estuvieron por debajo de nuestras expectativas, donde en
particular el margen NOI (80.8%) presentó su registro más bajo desde el cuarto trimestre de 2020, lo cual,

sumado al ya anticipado incremento en gastos �nancieros, resultó en un �ujo distribuible de COP 256/TEI,
equivalente a un yield anualizado frente al NAV del 0.8% (2.7% a mercado). Por otro lado, la vacancia económica a
septiembre se ubicó en 8.8% (-3.4 pps frente al 3T21) y los ingresos crecieron un 23% anual. Destacamos varios de
los anuncios hechos por la administración, los cuales en general consideramos positivos

https://vision.davivienda.com/analisis-de-companias/patrimonio-estrategias-inmobiliarias/actualizacion-cobertura-pei-agosto-2022


5. Respecto al reper�lamiento de la deuda, el administrador adelanta negociaciones con multinacionales para lograr
acceder a �nanciamiento de más largo plazo y con condiciones más favorables que las que está ofreciendo la banca
local. Es importante mencionar que la administración apunta a lograr dicho reper�lamiento en el primer trimestre de
2023, que de materializarse no implicaría aumentos en el endeudamiento y que recientemente otro fondo inmobiliario
anunció préstamos por parte de la Corporación Financiera Internacional (IFC).

6. La administración mencionó que está considerando y va a presentar a sus inversionistas un ajuste en los esquemas de
remuneración de PEI AM y de Fiduciaria Cor�colombiana. Este sería un hecho que consideramos positivo y estaría
alineado con estándares internacionales, donde la remuneración de la administración depende principalmente de la
rentabilidad lograda y no del valor de los activos bajo administración.
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