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Antecedentes: 7 ainos en Bolsa
Los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS) surgieron como un impulso al desarrollo inmobiliario en
México y como fuente de liquidez para desarrolladores. Fue en el afio 2011 cuando “Fibra Uno” colocoé por primera vez
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) sus Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFI’s), con clave de
pizarra “FUNO11,” por lo que desde entonces cualquier persona puede invertir en bienes inmuebles a través de la Bolsa
Mexicana de Valores.

Instrumentos Hibridos

Las FIBRAS se dedican al arrendamiento de sus bienes inmuebles (pueden ser hoteles, oficinas, centros comerciales,
naves industriales, infraestructura, etc.). Se consideran instrumentos hibridos, ya que por estar listadas en Bolsa, como
cualquier accion, el inversionista puede obtener ganancias o pérdidas de capital por las variaciones del precio de los
certificados. Por otra parte, se asemejan a instrumentos de deuda por la obligacién de distribuir sus utilidades a los
inversionistas como si fuera un cupdén, aunque, dichas distribuciones de efectivo que realice dependeran del resultado
fiscal del ejercicio.

Regulacion: Ventajas Fiscales
Este tipo de fideicomisos tienen algunas ventajas fiscales importantes como la distribucion del resultado fiscal entre los
tenedores de los certificados (ver detalles pag. 2).

Inversion a Largo Plazo

Las FIBRAS se consideran alternativas atractivas de inversién a largo plazo, dirigidas principalmente a inversionistas
patrimoniales. Por el momento, la diferencia entre la tasa libre de riesgo y la tasa de rendimiento de las FIBRAS es
marginal; sin embargo, la perspectiva de baja de tasas de referencia para el 2019 podria generar ganancias de capital y
dividendos importantes en estos instrumentos. En los proximos dias se publicara una nota con més detalle.

FIBRAS v FIBRAS E Cuadro 1: Clasificacion de las FIBRAS
A la fecha, estan listadas en la BMV 14 Fideicomisos de =

Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS) y 5 Fideicomisos de m
Inversion en Energia e Infraestructura (FIBRAS E). '

sFibra Funo

oFibra Hotel
Las diferencias identificadas de las FIBRAS E respecto de *Fibra Macquarie
las FIBRAS son: eFibra Danhos «Fibra Via
o . . ) ) *Fibra Inn oFCFE
Inversion en bienes inmuebles de la industria de la «Fibra Shop

*FNAIM

energia (electricidad, industria petrolera) y en *Fibra Terra

infraestructura publica (aeropuertos, carreteras).
Algunas especificaciones fiscales que se alinean con
el tipo de inversion de estos instrumentos.

sFibraMX

O MY *INFRAEX

*Fibra Prologis
*Fibra HD
oFibra Plus
sFibra Nova
*Fibra Up
eFibra Educa

FIBRAS
FIBRASE

Fuente: BMV/ GFBX+
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Regulacion: Ventajas Fiscales

Algunos beneficios fiscales son: tributan en los términos del Titulo Il de la Ley
del Impuesto sobre la Renta (LISR), el resultado fiscal del ejercicio se dividira
entre el nimero de certificados, no se tiene obligacion de presentar los pagos
provisionales, el fiduciario esta obligado a hacer las retenciones de ISR (tasa del
Art. 9), entre otros mas sefalados en el Art. 188 LISR.

Para obtener las mencionadas ventajas fiscales, los fideicomisos deben cumplir
con lo establecido en el Art 187 LISR los cuales se resumen en el siguiente
gréfico:

Grafico 1: Requisitos Fiscales Art. 187 LISR

Fideicomiso: De conformidad con las leyes mexicanas.

Fiduciaria: Institucion de crédito o casa de bolsa residente en
Meéxico.

Fin: Adquisicion o construccion de bienes inmuebles destinados
al arrendamiento o adquisicion del derecho de arrendamiento.

Que los bienes inmuebles no se enajenen antes de 4 afos a

partir de la terminacion de su construccion o adquisicion.

Emision de certificados de participacion por los bienes del
patrimonio del fideicomiso.

Inscripcion en el Registro de Fideicomisos.

Fuente: Ley del Impuesto Sobre la Renta

De acuerdo, con el pendltimo punto, las utilidades no tienen
oportunidad de reinversion, en consecuencia, el crecimiento del
portafolio (adquisicion o desarrollo de inmuebles) requiere de
aumentos de capital o deuda (bancaria o Certificados Bursatiles),
causando dilucion o elevando el nivel de apalancamiento.

Desempeiio de las Fibras

La Bolsa Mexicana de Valores desarrolld un indice para FIBRAS
denominado “indice S&P/BMV FIBRAS”, el cual como se observa en
la “Grafico 2” desde el 2011 hasta el 2018 ha estado por arriba del
IPyC, otorgando casi 4 veces mas de rendimiento.

Grafico 2. Comportamiento del indice FIBRAS vs IPyC,
Periodo 2011 — 2018, Datos Base 100.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE
BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado
a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de
servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Rafael Antonio Camacho
Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Raul Eduardo
Uribe Sanchez, Miriam Gomez Romero, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro
Javier Saldafia Brito, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas
responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas
quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido est4 determinada en funcion de la rentabilidad de
Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte
de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién
0 reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de
Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad
derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1%
del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln

Categorias y Criterios de Opinion

Categoria

Criterio Caracteristicas
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Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de
Banca Mdltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida
en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun
en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna sobre su
precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en
cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se
comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los
reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita
por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura

. h . e . L - . ) ’ . Mayor a 5.00
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Y PP

Forma parte de

FAVORITA Py : b nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCION! Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del parte de nuestro menor a 5.00 pp
I ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, No forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro c?rtafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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