Fibra Hotel: Atractivo Crecimiento en FFO 2019 Bx+
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Visita a Fibra Hotel
Tuvimos una reunion con el CIO de la emisora (Guillermo Bravo) en donde comentamos el modelo de negocio y las
expectativas de la compafia. Destacamos la atractiva valuacion y dividendo que la hacen una opcién viable a
inversionistas patrimoniales de largo plazo. Fibra Hotel no forma parte de nuestros portafolios, el PO’19 de
consenso $14.63 implica un potencial de 19.5% vs. el 8.5% esperado para el IPyC.

Valuacion a Descuento + Crecimiento + Dividendo

Destacamos estas variables en la emisora dado que ahi radica el atractivo de la misma. A nivel individual, su multiplo
P/FFO (9.8x) presenta un descuento de 26.0% vs. el promedio de los U3A, mientras que respecto de su comparable
natural (FINN), el descuento es de 31.9%. A nivel general (vs. la mediana de todas las Fibras) también presenta un
castigo de 22.1%. Aun mas destacable es su multiplo P/BV, el cual se ubica en 0.8x, en donde la compafiia no reconoce
en sus estados financieros la plusvalia de sus activos registrando los inmuebles a valor historico. En términos de
utilidades (FFO), es una de las fibras con mayor crecimiento estimado para 2019 (24.8% vs. U12M) s6lo por debajo de
FUNO, tal como se observa en la tabla siguiente. Por Gltimo su dividendo presenta una de las mayores tasas (dividend
yield): 10.1% vs. el promedio de 7.9%.

Posibilidad de Mayor Crecimiento por Bajo Apalancamiento

Adicionalmente a lo anterior, FIHO podria acelerar el mencionado crecimiento dado que su bajo apalancamiento (LTV de
18.4%, ver gréfica 1) le da la flexibilidad de poder realizar adquisiciones hasta un nivel de LTV de 40.0% el cual estaria
por debajo del 50% maximo que establece la regulacién para las Fibras. En este punto es importante mencionar que a la
fecha cuenta con una linea crédito por P$1,000mn la cual no ha sido dispuesta.

Tabla Comparativa del Sector. FIBRAS (P$)

Datos de Mercado Rentabilidad Valuacién :‘r(:,'?lldci?'r(]jiz:leti Estimados 2019 Est. Fin.
Emisora (h:/l;;; sl Ll P/BV E:ngé?%i '?:r.eg/]llz?:%s g;’; 3:2," ';';g PO19 Potencial = Apalanc.
mn. Prom. 3a Prom. 3a :
FUNO 96,450 79.7% 46.3% 15.6x 13.2x  0.6x -11.2% -22.3% 7.5% 7.6% 142% 252% 324 33.4% 33.1%
DANHOS 4,322 80.4% 65.0% 16.1x 14.8x  0.8x -20.8% -23.3% 7.6% 7.9% 10.8% 142% 351 12.1% 10.0%
Diversificada 80.1% 55.7% 15.8x 14.0x  0.7x -16.0% -22.8% 75% 7.8% 125% 19.7% 21.5%
FIBRAPL 24,085 87.8% 56.9% 14.5x 12.0x  0.8x 7.6% 12.4% 8.0% 6.3% 49% 11.4%  40.2 6.7% 32.7%
TERRA 22,228  90.7% 57.7% 13.2x 10.4x  0.8x -5.3% -13.7% 8.4% 9.9% 3.9% 13.5% 33.2 18.1% 40.1%
FIBRAMQ 17,461  89.3% 60.0% 11.1x 8.2x 0.6x -13.3% -15.1% 9.3% 7.9% 2.1% 1.2% 24.2 12.5% 36.5%
VESTA 16,981  96.5% 54.2% 14.9x 13.8x  0.9x -0.6% -23.8% 7.7% 43% @ 11.5% 10.5% 31.5 17.2% 36.2%
Industrial 90.0% 57.3% 13.9x 11.2x  0.8x -3.0% -14.4% 8.2% 7.1% 4.4%  10.9% 36.3%
FIHO 9,941 33.0% 26.2% 11.1x 9.8x 0.8x -11.7% -26.0% 10.5% 10.1% 12.5% 24.8% 14.6 21.7% 18.4%
FINN 6,304 35.3% 21.9% 14.5x 14.4x  0.8x 7.4% 15.1% 7.9% 8.4% 8.9% 9.9% 13.2 12.0% 27.3%
Hotelera 34.2% 24.1% 12.8x 12.1x  0.8x -2.2% -5.4% 9.2% 9.2% 10.7% 17.4% 22.9%
ESHOP 5,005 75.5% - 13.3x - 0.5x -12.1% - 8.0% 11.3% 8.5% - 13.0 30.7% 39.3%
Comercial 75.5% - 13.3x - 0.5x -12.1% - 8.0% 11.3% 8.5% - 39.3%
Sector 80.4% 55.6% 14.5x 12.6x  0.8x -11.2% -18.7% 8.0% 7.9% 89% 12.4% 33.1%

Fuente: GFBx+, Bloomberg.
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En Busqueda de Disminuir Estacionalidad

Por razones estratégicas la emisora esta buscando diversificar sus ingresos en hoteles de playa en otros destinos como Los Cabos y Puerto Vallarta, de
manera que se llegue a niveles de 40% - 60% de hoteles en playa y en ciudad respectivamente, disminuyendo con ello la estacionalidad de los ingresos
(ver gréfica 2).

Grafica 1. Nivel de Apalancamiento Grafica 2. Portafolio Actual vs. Esperado
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Fuente: GFBx+ con datos de la compafiia

Dificultades de Corto Plazo: Sargazo
A pesar de que el 72% de los hoteles se ubican en ciudades, los hoteles ubicados en Cancun representan la mayor parte del restante 28%, que este afio
han sido afectados por el sargazo.

Riesgos: Alza en Tasas (corto plazo) v Menor Crecimiento Econémico

A nivel general para las fibras, la posibilidad de alzas en las tasas produce un impacto negativo. Sin embargo a mayor plazo los estimados de consenso
apuntan a reducciones en la misma: 7.25% y de 6.75% para 2019 y 2020 respectivamente. Por otro lado, un menor dinamismo de la economia a nivel
general también tendria un efecto adverso para este sector.
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recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
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., Institucion de
Banca Mudltiple, 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 manifestacion
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 sefalaran su
antecedente inmediato que impliqgue 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
podré 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 Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio 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
ATENCIONI 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, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando | iastro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

de estrategia
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