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INTRODUCCION

Los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS) son instrumentos
financieros relativamente nuevos que empezaron a cotizar en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) desde el 2011. Las FIBRAS permiten el financiamiento para la
compra o construccion de bienes inmuebles en México para posteriormente
destinarlos al arrendamiento y asi recibir un flujo de efectivo medible y constante.

Las FIBRAS son administradas para su arrendamiento con el derecho a recibir los
ingresos provenientes de la renta de los activos por medio de la tenencia de
Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFI’s) convirtiéndose en un
elemento valioso dentro de un portafolio de inversién. Un CBFl le da al
inversionista la oportunidad y derecho de ser participe en los ingresos que generen
las FIBRAS, esto es equiparable al dividendo que distribuye cualquier empresa
cotizando en el mercado bursatil hacia sus accionistas.

Siendo tenedor de CBFI’s, los inversionistas reciben pagos periédicos obligatorios
al menos una vez al aiio, que se obtienen de los arrendamientos de los activos del
portafolio de cada FIBRA; asimismo se tiene la posibilidad de hacerse de ganancias
de capital por la plusvalia que genere el precio del CBFI dentro del mercado
bursatil.

Esta investigacion estd orientada a describir e ilustrar de manera practica (i) que
son las FIBRAS, (ii) como se componen, (iii) su historia en el mercado mexicano, (iv)
FIBRAS en México, su rentabilidad como instrumento de inversién y panorama
hacia el 2020.

Este trabajo se enfocara principalmente en describir cada FIBRA en Meéxico,
analizando su composicién de cartera y evolucién en el transcurso de los afios
hasta el cierre del tercer trimestre del 2019.

Para delimitar la investigacidn, se medird el impacto de los ingresos y distribuciones
en efectivo que ha generado cada FIBRA desde su creacion hasta el cierre del tercer
trimestre del 2019, asi como un comparativo entre las mismas. Asimismo, en la
ultima parte del tercer capitulo, se demostrard un comparativo entre las
diferencias y virtudes que guardan contra otros instrumentos de inversidon; como
acciones de las principales empresas listadas en la BMV e inversiones mas estables
como los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES).



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde su incorporacién al mercado bursatil mexicano en el 2011, los Fideicomisos
de Infraestructura y Bienes Raices han demostrado una distribucion periédica de
dividendos, mas no asi un comportamiento favorable en su valor, es decir su
plusvalia en el transcurso de los anos. Dado lo anterior, se generan las siguientes
preguntas: ¢Qué tan eficiente y rentable es la inversion en FIBRAS en México? y
¢Como se comparan contra otras alternativas de inversion?

La presente investigacidon busca presentar de forma clara y concisa desde la
definicién de estos instrumentos de inversidn, sus origenes, funcionamiento,
regulacion en el mercado, composicidn de cartera, sectores de inversidn, capacidad
de generacion de efectivo, su tamaifio en el mercado contra sus similares y las
diferencias entre cada FIBRA al cierre del tercer trimestre del 2019.

Ademas de la investigacion metodoldgica y descriptiva, se buscara analizar el
rendimiento de sus distribuciones en efectivo (dividendos) hacia los tenedores de
sus CBFI’s desde su incorporacion al mercado de valores hasta el tercer trimestre
del 2019, su plusvalia, o incluso devaluacidn del precio de cada CBFI de todas las
FIBRAS en el mercado mexicano.

OBJETIVOS

Objetivo general: Comprobar la rentabilidad de las FIBRAS como instrumento
alterno de inversion.

Objetivos especificos:

e Analizar el alcance del mercado de las FIBRAS en México.

e Ventajas o desventajas que ofrecen estos instrumentos de inversion.

e Analizar todas las colocaciones de FIBRAS que se han hecho en México
desde su inicio en el 2011 y su comportamiento en el mercado bursatil
hasta el 2019.

e Comparar todo el mercado de FIBRAS en lo particular como en lo general.

e Comparar las FIBRAS contra otras opciones de inversion como renta
variable (acciones de empresas listadas en la BMV) y renta fija (valores
gubernamentales).
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HIPOTESIS

éSon rentables las inversiones en FIBRAS como instrumento alternativo de
inversion?

¢Qué diferencias guardan contra valores de renta variable (como acciones
cotizando en la BMV) o renta fija (como instrumentos gubernamentales)?

¢Qué ventajas o desventajas ofrecen al inversionista?
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CAPITULO I. CONCEPTOS GENERALES

Antes de indagar sobre el propdsito especifico del presente trabajo, es necesario
conocer los conceptos generales y definiciones necesarias para un mejor
entendimiento. La rama principal concerniente a esta investigacion son las finanzas
y en especifico el mercado de valores, por lo que a manera general se explicaran los
principales términos utilizados en el desarrollo del presente trabajo.

1.1 Valores

La Ley de Mercados de Valores, mas que un concepto, proporciona un listado de lo
gue debe entenderse por valores.

“Articulo 2.- Para efectos de esta Ley se entenderd por:

XXIV. Valores, las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos
opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demds titulos
de crédito, nominados o innominados, inscritos o no en el Registro,
susceptibles de circular en los mercados de valores a que se refiere
esta Ley, que se emitan en serie o en masa y representen el capital
social de una persona moral, una parte alicuota de un bien o la
participacion en un crédito colectivo o cualquier derecho de crédito
individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras
aplicables.

7
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1.2 Mercado de Valores

De acuerdo con Gamaliel Ayala y Betel Becerril, el mercado de valores es el
conjunto de instituciones, emisores e inversionistas que compran y venden valores
por medio de una Bolsa de Valores. La ley que lo rige es la Ley del Mercado de
Valores, y de acuerdo con sus caracteristicas, se subdivide en los mercados de:
capitales, renta fija y de dinero. *

Mercado

Concepto

de capitales

de renta fija

de dinero

El que queda constituido por fondos de largo plazo, representados
por acciones u obligaciones financieras.

El que esta constituido por valores que agrupan instrumentos que
tiene un rendimiento y condiciones de pago conocidos
anticipadamente.

El que trabaja con la oferta y demanda de fondos a corto plazo.

Para efectos de este andlisis, el mercado de renta fija y el mercado de dinero puede
verse resumido en mercado de deuda, al contemplar las mismas caracteristicas,

solo cambia el plazo de inversién de corto a largo.

1.3 Clasificacion de los instrumentos

a) Mercado de Deuda

Manuel Diaz menciona que el mercado de deuda son los titulos objeto de
intercambio a corto plazo (hasta un afio) por ejemplo: CETES (Certificados
de la Tesoreria de la Federacién), BONDES (Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal), papel comercial, pagarés, entre otros. Anteriormente
eran conocidos como aquellos que ofrecian plazo y rendimiento en forma
predeterminada, ello hacia pensar que no existia posibilidad de pérdida, sin

! AYALA Brito Gamaliel y BECERRIL Sanchez Betel, Finanzas Bursdtiles, 12 edicion, México,
Instituto Mexicano de Contadores Publicos, 2016, p. 23.
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embargo, los dificiles momentos que vivieron los inversionistas de Bonos
Ajustables del Gobierno Federal mostraron lo contrario, sustituyendo asi el
concepto de renta fija por el de deuda. *

Una definicidn mas acoplada a la Ley Mexicana seria lo que menciona el
articulo 94 de la Circular Unica de Casas de Bolsa:

“El mercado de valores de deuda se conformard por los valores
siguientes inscritos en el registro:

I. Los bonos, certificados y titulos de crédito o documentos que
representen un pasivo u obligacion de pagar una suma de dinero,
asi como las letras de cambio, pagarés y demds titulos de crédito,
que se emitan en todos los casos sefialados en serie o en masa.

Il. Los valores de deuda extranjeros.

Quedan comprendidos en el mercado de deuda los valores
representativos de un pasivo a cargo del emisor listados en el
sistema internacional de cotizaciones de las bolsas.”

Por lo ya mencionado, los principales valores del mercado de deuda serian:

e Cualquier tipo de bono.

e Certificados bursatiles (corto y largo plazo).
e Certificados de la tesoreria (CETES).

e Pagaré bancario.

b) Mercado de Capitales

En este mercado se compran y venden titulos de largo plazo (superiores a
un afio), también denominados como renta variable, pues su rendimiento y
plazo pueden desconocerse. Los mas representativos son las acciones,
aunque también existen las obligaciones, ambos son emitidos por

2 MONDRAGON Diaz Manuel, Mercados Financieros de México y el Mundo, 32 edicidn,
México, Gasca, 2008, p. 90.
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empresas. > Los Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFI's)
de las FIBRAS pertenecen al mercado de capitales, al ser listados en la
Bolsa Mexicana de Valores. *

El articulo 31 de la Circular Unica de Casas de Bolsa menciona lo siguiente:

“El mercado de valores de renta variable se conformard por los
siguientes valores inscritos en el registro:

I. Las acciones.

Il. Los certificados de participacion ordinarios sobre acciones o
titulos representativos de dos o mds acciones de una o mds series
accionarias de una misma emisora.

Ill. Los certificados de aportacion patrimonial y certificados
bursdtiles fiduciarios representativos de una parte alicuota del
patrimonio afecto al fideicomiso de que se trate.

IV. Las obligaciones convertibles en acciones y titulos opcionales.

V. Los valores extranjeros representativos del capital social de
personas morales.

VI. Certificados bursdtiles fiduciarios de desarrollo, inmobiliarios,
indizados, en energia e infraestructura, o de proyectos de
inversion.”

Quedan comprendidos en el mercado de renta variable los valores
representativos de capital, asi como los valores extranjeros
emitidos por vehiculos de inversion colectiva, listados y cotizados a
lo largo de las sesiones bursdtiles en las bolsas de valores que
busquen reproducir el comportamiento de uno o mds indices,
activos financieros o pardmetros de referencia, o reproducir

® Idem.
* Enfasis afiadido.
> Enfasis afiadido,

esta fraccion hace referencia a los Certificados Bursatiles Fiduciarios

Inmobiliarios = CBFI’s
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matemdtica o estadisticamente de forma inversa o exponencial,
dichos indices, activos financieros o pardmetros de referencia que
se encuentren listados en el sistema internacional de cotizaciones
de las bolsas de valores.”

Por lo ya mencionado, los principales valores del mercado de capitales
serian:

e Acciones.

e Certificados bursatiles fiduciarios; de desarrollo (CKD’s),
inmobiliarios  (CBFIl’s), indezados (ETF’s), de energia e
infraestructura, (FIBRA E).

e Obligaciones.

e Titulos opcionales (Warrants).

1.4 Intermediacion bursatil

De acuerdo con Aldo Reggiardo, la intermediacion bursatil es la actividad que
realizan las Casas de Bolsa para poner en contacto a compradores y vendedores de
valores, dicha relacién se lleva a cabo mediante un contrato con el cual el cliente
autoriza a la Casa de Bolsa a realizar la compra o venta de valores a nombre propio.
La necesidad de recibir informacidn y tener seguridad en el mercado por parte del
inversionista, es lo que da pie a la intermediacién bursatil, y para que la relacidn
inversionista-intermediario sea eficiente, es fundamental que el primero confie
plenamente en el segundo.®

Las facultades de las Casas de Bolsa para realizar operaciones de intermediacién
bursatil se encuentran establecidas en los articulos 4 y 22 de la Ley del Mercado de

Valores.

Lo que el inversionista espera de la intermediacion bursatil es:

® REGGIARDO Denegri, Aldo, Apuntes en torno a la Intermediacion Bursatil, El Contrato de
Comisién Mercantil y su Relacién con Los Intermediarios Bursdtiles. THEMIS — Revista de
Derecho, 2000, p. 49-60.
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e (Que sea una via rapida para lograr liquidez con la inversion que realizd.
e Que lainversioén efectuada sea segura.

1.5 Participantes

a) Emisores

De acuerdo con la Bolsa Mexicana de Valores, los emisores son personas
juridicas que requieren de recurso financiero para atender sus planes
particulares en el corto, mediano o largo plazo, para lo cual tienen la
posibilidad de financiarse mediante la emisidn de valores, ya sea deuda o
acciones.

Las etapas esenciales en una emisién son las siguientes:

i.  Anuncio: Lanzamiento al publico de la emisién e invitacién a las
entidades suscriptoras y vendedoras a participar en la distribucion.

ii. Periodo de oferta: Presentacidn de la oferta y del propio emisor,
con objeto de estimar la demanda de titulos para fijas las
condiciones finales.

iii.  Cierre: Cuando se abona el importa de la emision al emisor y se
cierra formalmente el proceso. ’

b) Inversionistas

De acuerdo a Manuel Diaz los inversionistas son las personas fisicas y
morales dispuestas a invertir su dinero excedente, pero que no desean
involucrarse directamente en la administracion, su objetivo fundamental es

” MARTIN Marin José Luis y TELLEZ Valle Cecilia, Finanzas Internacionales; 12 edicién,

Espafia, Thomson, 2006, p.141.
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participar como socio, adquirir acciones y obtener un rendimiento superior
al que encuentran en los mercados financieros.®

c) Entidades financieras e Intermediarios bursatiles
i Bolsa de Valores

De acuerdo con el articulo de Joan Lanzagorta para E/ Economista,
una Bolsa de Valores es un mercado como cualquier otro, pero en
éste se venden acciones de empresas. Cuando una empresa sale a
Bolsa, lo que hace es buscar capital. Podria hacerlo a través de una
colocacién privada (amigos o conocidos que quieran entrar vy
aportar dinero). Pero muchas veces es mas facil hacer una oferta
publica, de tal manera que todas las personas que estén
interesadas en invertir en dicha empresa puedan hacerlo.

Esta oferta publica se hace a través de una Bolsa de Valores. Al
hacer una oferta publica de acciones, la empresa se convierte en
empresa publica. Esto significa que cualquier persona interesada
puede obtener informacién acerca de sus resultados y del
desempefio del negocio.

La empresa tiene que compartir publicamente sus resultados y sus
estados financieros de manera trimestral y anual, para que
cualquier accionista mantenga conocimiento del negocio.
Asimismo, las empresas que emitieron acciones a través de oferta
publica tienen que listarlas en la Bolsa de Valores y estan obligadas
a dar la informacidn comentada. De esta manera todos pueden
tener elementos confiables que les permitan evaluar |la
conveniencia de comprar o vender una accion.

¥ MONDRAGON Diaz Manuel... op. cit., p. 90.
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Algunas empresas reinvierten sus utilidades en el crecimiento del
negocio, otras tienen como politica distribuir una parte de ellas a
sus accionistas, y por lo tanto ofrecen dividendos. Por otro lado,
cuando la empresa va creciendo en ventas y resultados, se vuelve
mas valiosa y por ende sus acciones tienden a subir de precio.

Aunque en el mercado hay muchos inversionistas de largo plazo,
guienes invierten en el negocio por sus fundamentales; hay otros
gue son mas especuladores, que buscan comprar y vender acciones
todos los dias para hacer ganancias rapidas. Por eso los precios
tienen mucha volatilidad de corto plazo, ya que tanto compradores
como vendedores fijan libremente sus posturas: a qué precio estan
dispuestos a comprarlas o venderlas. Cuando hay coincidencia, se
ejecutan las operaciones. ?

ii. Casas de Bolsa

De acuerdo con informacion de la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), las Casas de Bolsa son sociedades andnimas
dedicadas a la intermediacidn con valores al poner en contacto a
oferentes y demandantes, asi como ofrecer y negociar valores por
cuenta propia o de terceros en el mercado primario o secundario.
Para organizarse y operar como casa de bolsa se requiere
autorizacion de la CNBV. *°

Las principales actividades de una Casa de Bolsa son:

? Cfr. LANZAGORTA, Joan, “éCémo funciona la Bolsa de Valores?”, El Economista, Ciudad de
México, México, 2017. Disponible en el vinculo:
https://www.eleconomista.com.mx/opinion/Como-funciona-la-Bolsa-de-Valores-
20171003-0053.html. Fecha de consulta: 13-11-2019.

10 Cfr. CNBV, “Casas de Bolsa”, (s.f). Disponible en el vinculo:
https://www.cnbv.gob.mx/SECTORESSUPERVISADOS/BURS%C3%81TIL/Descripci%C3%B3n/
Paginas/Casas-de-Bolsa.aspx. Fecha de consulta: 18-11-2019.
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e Las Casas de Bolsa brindan asesoria a las empresas para
obtener financiamiento a través de la emision de titulos y
participan en las ofertas publicas como colocador de los
mismos, 0 como representantes comunes de los tenedores
de valores.

e Posteriormente, pueden contribuir a dar liquidez a los
titulos al actuar como formador de mercado manteniendo
continuamente posturas de compra y de venta por un
importe minimo de valores.

e En el dia a dia, celebran operaciones de compraventa,
reporto y préstamo de valores, actuando por cuenta propia
o de sus clientes. Para el desarrollo de estas actividades, las
Casas de Bolsa pueden llevar a cabo la liquidacién de
operaciones, ya sea por cuenta propia o de sus clientes, asi
como la administracidon y la custodia de los valores de
terceros.

e Adicionalmente ofrecen servicios de inversidn, para apoyar
a clientes en la toma de decisiones de inversién.

e Asimismo, pueden actuar como fiduciarias, administrador
y ejecutor de prendas bursatiles, asi como distribuidoras
de acciones de sociedades de inversion. **

1. Mercado primario

Como su nombre lo indica, es cuando una compaiiia
ingresa al mercado por primera vez mediante la Oferta
Publica de Venta, para asi poder otorgar un valor inicial a
las acciones de la empresa. > En el mercado primario los
principales participantes son inversionistas institucionales,

™ |dem. Resaltado para mayor énfasis.

1 Cfr. Grupo Financiero Monex, “Mercado primario y secundario”, 2018. Disponible en el
vinculo: https://blog.monex.com.mx/mercado-primario-y-secundario-c%C3%B3mo-
funcionan. Fecha de consulta: 18-11-2019.
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como las (Administradoras de Fondos para el Retiro)
AFORES o fondos de inversiones.

Mercado secundario

Cuando se transfiere la propiedad de los titulos que
previamente se colocaron en el mercado primario, ya sea
directamente o a través de un intermediario financiero. En
este mercado las condiciones de compra son fijadas
libremente entre el cliente y la entidad, se caracteriza
porque el flujo de instrumentos financieros es mucho
mayor y existe la opcién de posicionarse tanto a largo
como a corto plazo.

El mercado secundario tiene mayor actividad cuanto mejor
es la calidad crediticia del prestatario o su reputacion, y
cuanto mayor es el volumen de la emisién.

En resumen, en el mercado primario se establece el
volumen de operaciones, y en el secundario, se ayuda a
fomentar la liquidez en el mercado.*

Fiduciarias / Fideicomisos

La Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros (CONDUSEF) sefiala que en un fideicomiso
se pueden colocar activos para otro beneficiario, como puede ser
dinero, bienes raices, regalias y toda forma de propiedades.

Los elementos que conforman un fideicomiso bdsico son:

3 1dem.

* MARTIN Marin José Luis...op cit., p. 142.
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Fideicomitente: persona fisica o moral que hace el
fideicomiso y que realiza la afectacién de los bienes o
derechos de los que sera titular el fiduciario.

Fiduciario: es la institucion aseguradora, afianzadora, de
crédito, o casa de bolsa que tiene autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para
administracion del fideicomiso.

Fideicomisario: persona fisica o moral que recibe los
beneficios del fideicomiso.

Las leyes mexicanas clasifican a los fideicomisos en tres tipos:

De administracion: se transmite al fiduciario determinados
bienes y derechos para que los conserve, custodie,
administre y transmita a su favor o al de un tercero.

De inversidn: son inversiones en instrumentos de renta fija
o variable, en las cuales el fideicomitente afecta recursos o
valores para que el fiduciario lo destine a operaciones
econdmicas rentables.

De garantia: es el que permite garantizar el cumplimiento
de una obligacién, este tipo de contratos puede realizarse
en documentos privados, salvo cuando se trate de bienes
inmuebles, ya que se requiere de escritura publica.

En México la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
(LGTOC) es la que establece la emisidén, expedicion, endoso vy
aceptacion de los fideicomisos.*

> Cfr. Grupo Financiero Monex, “¢Que es un fiduciario y para que sirve?”, 2018. Disponible
en el vinculo: https://blog.monex.com.mx/que-es-un-fiduciario-y-para-que-sirve. Fecha de

consulta: 18-11-2019.
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CAPITULO II. FIDEICOMISOS DE INVERSION EN BIENES RAICES
(FIBRAS)

2.1 Definicion

De acuerdo con |la Bolsa Mexicana de Valores, las FIBRAS son vehiculos destinados
al financiamiento para la adquisicion y/o construccion de bienes inmuebles que
tienen como fin el arrendamiento o la adquisicién del derecho a recibir los ingresos
provenientes de la renta de estos bienes. Para el inversionista, se ofrecen pagos
periddicos, producto de las rentas de los bienes, y a su vez se tiene la posibilidad de
obtener plusvalia por el comportamiento de la accién'®, en este caso, por cada
Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFI’s).

Por otro lado, para el aportante de los bienes inmuebles, permite el financiamiento
de activos inmobiliarios mediante la emision de certificados en el Mercado de
Valores, estos son los ya mencionados Certificados Bursatiles Fiduciarios
Inmobiliarios, a través de una oferta publica. *’

La Ley del Mercado de Valores define a los Certificados Bursatiles Fiduciarios
Inmobiliarios en su articulo 63 bis 1 fraccion Il de la siguiente manera:

“Articulo 63 Bis 1.- Los certificados bursdtiles fiduciarios:

Il. Cuyos recursos de la emision se destinen a la inversion en inmuebles para
su desarrollo, comercializacion o administracion, en sociedades que lleven a
cabo dichas inversiones, o en titulos o derechos de cualquier tipo sobre
dichos bienes inmuebles, o una combinacion de cualquiera de las
anteriores, adicionardn a su denominacion de certificados bursdtiles
fiduciarios la palabra inmobiliarios. ...”

16 CELIS, Fernanda, “éQué son y cémo funcionan las Fibras?”, Forbes, agosto 2017,
Disponible en el vinculo: https://www.forbes.com.mx/que-son-las-fibras/. Fecha de
consulta: 24-11-2019.

"Bolsa Mexicana de Valores, FIBRAS, p. 2. Disponible en el vinculo:
https://www.bmv.com.mx/docspub/MI_EMPRESA_EN_BOLSA/CTEN_MINGE/Fibras.pdf.
Fecha de consulta: 22-11-2019.
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Generalmente, los bienes inmuebles a los que se hace referencia en estas
definiciones son: Centros Comerciales, Edificios de Oficinas, Naves Industriales,
Hoteles, Centros Educativos y recientemente Complejos de Vivienda en Renta.

Para tener una mejor definicién de las FIBRAS se incluye una segunda por el Dr.
Alfonso Ascencio Triujeque: Las FIBRAS son fideicomisos constituidos ex profeso
para adquirir o construir bienes inmuebles que se destinan al arrendamiento o a la
adquisicidon del derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de
dichos bienes, asi como otorgar financiamiento para esos fines. El principal objetivo
de la FIBRA es proporcionar a los inversores retornos atractivos con riesgo
admisible a largo plazo, mediante distribuciones en efectivo, asi como la atribucién
del producto por la apreciacién de los bienes inmuebles de la propia FIBRA. *®

La obtencion de capital o financiamiento se realiza a través del mercado de valores

o de inversiones de capital privado, incluyendo fondos de pensiones y jubilaciones,
1

como las AFORES.

Los inmuebles se eligen de manera selectiva, creando una cartera diversificada de
propiedades estratégicamente ubicadas y destinadas al arrendamiento en una
gama amplia de sectores inmobiliarios que gozan de una buena ubicaciéon, que se
estima generaran, en el presente o en el futuro, ingresos provenientes por su
arrendamiento y apreciacién de los activos. *°

2.2 Antecedentes

Aunque desde el 2004 existe la regulacién referente a los fideicomisos de inversion
en bienes raices, no fue hasta el 18 marzo de 2011 en que FIBRA UNO realiz6 la
primera oferta publica inicial de CBFI’s a través de la Bolsa Mexicana de Valores. A
pesar de que este vehiculo de inversidn es relativamente nuevo en el mercado
bursatil mexicano, en los mercados internacionales, especificamente en los Estados

8 ASCENCIO Triujeque, Alfonso, Derecho del Mercado de Valores, 12 edicion, México,
Thomson Reuters, 2017, p. 538.

19 Cfr, Idem.

2% 1dem.
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Unidos de América, fue introducido en 1963 con el nombre de REITS (Real Estate
Investment Trusts), si bien no son exactamente la misma figura, las dos tienen
como principal finalidad incentivar el mercado inmobiliario a través de la inversidn
por parte de cualquier tipo de inversionista en bienes raices.”* Mas adelante, en el
ultimo subtema del presente capitulo se abordaran las principales diferencias entre
una FIBRA y un REIT.

En lo que concierne a México, los principales hitos en lo que hoy conocemos como
FIBRA, son los siguientes:

1.

Para el ejercicio fiscal del 2004 se adhirieron los articulos 223 y 224 en Ia
Ley del Impuesto sobre la Renta, los cuales mencionaban los requisitos y
estimulos fiscales para los fideicomisos cuya Unica actividad fuera la
construcciéon y adquisicién de inmuebles que fueran destinados a la
enajenacion o a la concesion de uso y goce, asi como la adquisicion del
derecho de percibir ingresos por otorgar dicho use y goce. Estos estimulos
fiscales tenian la finalidad de fomentar el mercado inmobiliario a través
de la captacién de recursos de los fondos de pensiones y jubilaciones del
extranjero, haciendo poco atractiva la inversién para inversionistas
nacionales. %

Para el ejercicio fiscal 2005 se adicionaron los articulos 227 y 228 a la Ley
del Impuesto sobre la Renta, los cuales establecian la posibilidad de invertir
en acciones emitidas por sociedades mexicanas residentes en México y no
listadas al momento de la inversidn, asi como en préstamos otorgados a
dichas sociedades, intentando ser un vehiculo mas atractivo de inversién y
para los propios desarrollos inmobiliarios. Los requisitos para acceder al
tratamiento fiscal aumentaron de cuatro a seis. **

Un afio después, para el ejercicio fiscal 2006, adicionaron los articulos 223-
A, 223-B, 223-C y 224-A en los cuales se establecieron los Certificados de

2 Cfr. SOLDEVILLA Gutiérrez, Santiago, Andlisis juridico de los fideicomisos de inversion en
bienes raices conocidos como FIBRAS (Tesis de pregrado). Universidad Panamericana,
Ciudad de México, 2017, p. 1.

2 Cfr. Diario de Debates de la Camara de Diputados, 9 de diciembre de 2003. Enfasis

anadido.

23 SOLDEVILLA Gutiérrez, Santiago... op cit., p 47.
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Participacion para efectos de este estimulo. También se reformaron los
articulos 223y 224. *

4. Para el estimulo fiscal del 2007 se derogaron los articulos del 2006 y se
reformaron los articulos 223, 224 y 224-A, en donde principalmente se
establecié el plazo minimo (4 afios) para que los bienes inmuebles del
fideicomiso pudieran ser enajenados.

5. En enero 2008 se reforma el articulo 224-A, fracciéon Il y se deroga el
articulo 224 fraccién VI.

6. La primera FIBRA en México al salir al Mercado de Valores fue FIBRA UNO
en el 2011.

7. La ultima actualizacidn importante respecto a las FIBRAS dentro de la Ley
del Impuesto sobre la Renta fue la abrogacién de esta misma Ley, siendo
sustituida por la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta a partir del 01 de
enero de 2014; en la cual se establecieron los articulos 187 y 188, los
cuales iban dirigidos a los estimulos fiscales de los fideicomisos dedicados a
la adquisicion o construccién de inmuebles. Tanto los requisitos como los
estimulos fiscales aplicables hoy en dia se definen mas adelante en su
respectivo apartado. *°

8. En junio del 2014 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién varias
regulaciones destinadas a las FIBRAS, entre las mas representativas fue
limitar el apalancamiento y mejorar las buenas practicas de las mismas,
dichas regulaciones se explayan mas adelante.

9. En noviembre 2015 se reformd el articulo 187, fracciones | y Ill, en donde
se aclaran conceptos dentro de las mismas fracciones.

10. En diciembre 2019 se reformé el articulo 187, fraccién V y se adiciond la
fraccion IX, en donde se incluye el reporte de operaciones por parte de la
fiduciaria al Servicio de Administracién Tributaria (SAT).

2% Enfasis afiadido.
2 Enfasis afiadido.
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11. A diciembre del 2019 existen 15 FIBRAS colocadas en el mercado mexicano.

Con informacién al cierre del 2018 representaban el 2.43% del valor de los
activos del sistema financiero, en conjunto sus activos representaban la
cantidad de $236 mil millones de pesos®®

2.3 Objetivos de una FIBRA

Los principales objetivos de una FIBRAS son:

Impulsar el desarrollo inmobiliario en México.

Ser una fuente de liquidez para los desarrolladores.

Todo inversionista puede invertir en este tipo de inversion.

Diversificacién del portafolio de inversion.

Impulsa el financiamiento para diversos segmentos comerciales,
industriales, oficinas, hoteleros, vivienda, etc. %’

2.4 Caracteristicas generales

A continuacion, se mencionan las caracteristicas generales de estos instrumentos
de inversién con informacién por la Bolsa Mexicana de Valores.

Considerados como un instrumento hibrido, ya que puede otorgar
rendimientos facilmente predecibles, producto del arrendamiento, y
rendimiento variable, producto de la plusvalia de los inmuebles y
comportamiento de la accidn (CBFI)

No cuentan con plazo determinado ni con calificacion.

2 Reporte Estabilidad Financiera publicado por el Banco de México, junio de 2019 y con
informacion de la SHCP y CNVB.
*’ Bolsa Mexicana de Valores...op cit, p. 2.
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e Operados en el segmento “Capitales”, bajo la normativa semejante a
cualquier accién que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores.

e Cuentan con un administrador profesional para la operacion de los bienes
inmuebles aportados (fideicomitidos).

e Instrumentos con demanda por parte de inversionistas institucionales. El
régimen de las AFORES, Aseguradoras y Afianzadoras les permiten invertir

en FIBRAS. %

2.5 Beneficios

A continuacién, se enlistan los principales beneficios de invertir en FIBRAS, tanto
para el inversionista, como para el aportante de los inmuebles, mas adelante se

sustentan los puntos en el apartado marco legal y régimen fisca

Para el inversionista
Poder invertir en bienes inmuebles
diversos (naves industriales, centros
comerciales, oficinas, hoteles, etc.)
Diversificacién de la inversion.

Dos fuentes posibles de rendimiento:
Flujos por las rentas (dividendos) y
plusvalia por la revaluacion de los
CBFI’s.

Una FIBRA tiene un portafolio de varias
propiedades, de tal manera que, si
alguna propiedad no renueva contrato
al inquilino, las demas propiedades
siguen generando ingresos.

La mayoria de las FIBRAS deposita
trimestralmente los dividendos a los

%% |dem. Resaltado para mayor énfasis.

29
l.

Tabla 1.0

Para el aportante de los inmuebles
Liquidez. Consigue recursos de un bien
no liquido.

Revaluacién de inmuebles al aportarlos
al fideicomiso.

Beneficios fiscales (LISR Art. 187 & 188,
detallados en el siguiente apartado)

Incrementar las opciones de inversion,
ya que los recursos provenientes de la
emision permiten expandir las areas
del negocio.

Flexibilidad de financiamiento, ya que
el aportante decide qué porcentaje de

2 Cfr. Bolsa de Valores...op cit., p. 5. Resaltado para mayor énfasis.
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poseedores de sus CBFI’s. los certificados se distribuyen en el
mercado.
Cuentan con un administrador de
inmuebles profesional. La
administradora de la FIBRA se encarga
de los contratos, facturacion,
mantenimiento, cobro y asuntos legales.
Seguridad, al contar con un marco legal
institucional, con informacidn periddica,
gobierno corporativo y transparencia
operativa.
Los dividendos que se cobran por rentas
estan libres de impuestos cuando el
poseedor es persona fisica.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

2.6 Marco Legal y Régimen Fiscal

De acuerdo con la ultima reforma publicada en el Diario Oficial de la Federacién el
09 de diciembre de 2019 referente a la Ley del Mercado de Valores, todos los
Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices que quieran designarse como FIBRAS y
quieran estar sujetos a los incentivos fiscales vigentes, deberan estar operando de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 187 y 188 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta. Asimismo, de acuerdo con la Resoluciéon Miscelanea Fiscal para el
2019 y sus dos Resoluciones publicadas el 20 de agosto y 18 de diciembre del 2019,
respectivamente, se en listan las reglas que detallan las fracciones de los articulos
ya mencionados de la Ley del Impuesto sobre la Renta, estas reglas son: 3.1.12,
3.21.3.1,, 3.21.3.4,, 3.21.3.5,, 3.21.3.6,, 3.21.3.7,, 3.21.3.8,, 3.21.3.10,, 3.21.3.11,,
3.21.3.12.y 3.21.3.13.

Para evitar un traslado idéntico de los articulos y reglas ya mencionados, se hara un
resumen para describir los aspectos mas relevantes para constituir una FIBRA y los
incentivos fiscales de las mismas.
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a) Principales requisitos para constituirse como FIBRA

El articulo 187 de la Ley del Impuesto sobre la Renta menciona nueve
fracciones (requisitos) para que el fideicomiso emisor pueda recibir los
incentivos fiscales que menciona el articulo 188 de la misma Ley:

i) Que la fiduciaria sea una casa de bolsa o institucidn de crédito
residente en México. *°

i) Que el fin primordial del fideicomiso sea la adquisicion o
construccion de bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento
o la adquisicion del derecho a percibir ingresos provenientes del
arrendamiento de dichos bienes, asi como otorgar financiamiento
para esos fines con garantia hipotecaria de los bienes arrendados.”

iii)  El 70% del patrimonio del fideicomiso esté invertido en los bienes
inmuebles y el remanente en valores del gobierno y/o deuda. *?

iv)]  Los bienes inmuebles que se construyan o adquieran deberan
destinarse al arrendamiento y no enajenarse antes de cuatro afios a
partir de la terminacién de su construccién o adquisicion. **

V) Que la fiduciaria emita CBFI’s por los bienes que integren el
patrimonio del fideicomiso y se coloquen en el pais entre el gran
publico inversionista. **

vi)  Distribuir entre los tenedores al menos el 95% del resultado fiscal
del ejercicio anterior. *

vii)  Que las rentas variables de los contratos de arrendamiento no
representen mas del 5% del total de los ingresos anuales. >

viii) Que se encuentre inscrito en el Registro de Fideicomisos dedicados a
la adquisicion o construccién de inmuebles, de conformidad con el
Servicio de Administracién Tributaria (SAT).*’

30 Cfr. Articulo 187, fraccion | de la LISR.
31 Articulo 187, fraccién Il de la LISR.

32 Cfr. Articulo 187, fraccién Il de la LISR.
3 Cfr. Articulo 187, fraccién IV de la LISR.
3 Cfr. Articulo 187, fraccién V de la LISR.
> Cfr. Articulo 187, fraccion VI de la LISR
*® Cfr. Articulo 187, fraccion VIl de la LISR
37 Cfr. Articulo 187, fraccidn VIII de la LISR
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ix)  Que el fideicomiso emisor presente al SAT un informe anual de sus
fideicomitentes y aportacidn y detalle de los inmuebles aportados en
el afio. *®

b) Régimen Fiscal — Incentivos Fiscales

El articulo 188 de la Ley del Impuesto sobre la Renta menciona los
incentivos fiscales que tendran los fideicomisos e inversionistas que
cumplan con lo mencionado en el articulo 187:

i) El fiduciario determinara el resultado fiscal. *°

i) El resultado fiscal se dividira entre los CBFI’s emitidos.*

iii) No se tendra la obligacién de realizar los pagos provisionales del
impuesto sobre la renta.*

iv)  El fiduciario o el intermediario financiero (segun aplique) debera
retener a los tenedores de los CBFI’s el ISR por el resultado fiscal que
les distribuya aplicando la tasa del articulo 9 de la LISR
(generalmente el 30%), sobre el monto distribuido de dicho
resultado, salvo que los tenedores que los reciban estén exentos del
pago del impuesto sobre la renta por ese ingreso., estos tenedores se
mencionan en las fracciones siguientes. 42

v) Los tenedores de CBFl's residentes en México acumularan el
resultado fiscal que les distribuya el fiduciario o el intermediario
financiero, sin deducir el impuesto retenido por ellos, y las ganancias
gue obtengan por la enajenacién de los citados certificados, salvo
gue estén exentos del pago del impuesto por dichas ganancias, y
podran acreditar el impuesto que se les retenga por dicho resultado
y ganancias, contra el impuesto sobre la renta que causen en el

38 Cfr. Articulo 187, fraccion IX de la LISR

9 Cfr. Articulo 188, fraccion | de la LISR

40 Cfr. Articulo 188, fraccion Il de la LISR

*L Cfr. Articulo 188, fraccion Il de la LISR, resaltado para mayor énfasis.
2 Cfr. Articulo 188, fraccion IV de la LISR.
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ejercicio en que se les distribuya o las obtengan. La retencién que se
haga a los tenedores de certificados residentes en el extranjero se
considerara como pago definitivo del impuesto.*

vi)  Los fondos de pensiones y jubilaciones (inversionistas institucionales
y calificados) estan exentos del pago del ISR que causen los ingresos
y ganancias de capital de los CBFI’s. **

vii)  Cuando se enajene un inmueble antes de los 4 afios de adquisicion o
construccién no aplicaran los incentivos del presente articulo. *°

viii) Cuando el resultado fiscal sea mayor al monto distribuido, la
fiduciaria debera pagar el impuesto sobre la diferencia. *

ix) Los tenedores de los certificados de participacion causaran el
impuesto sobre la renta por la ganancia que obtengan en la
enajenacion de dichos certificados, que resulte de restar al ingreso
gue perciban en la enajenacion, el costo promedio por certificado de
cada uno de los certificados que se enajenen.

El adquiriente de los certificados de participacion debera retener al
enajenante el 10% del ingreso bruto que perciba por ellos, sin
deduccidn alguna, por concepto del impuesto sobre la renta, salvo
qgue el enajenante sea persona moral residente en México o esté
exento del pago del impuesto.

Cuando la fiduciaria entregue a los tenedores de los certificados de
participacion una cantidad mayor al resultado fiscal del ejercicio
generado por los bienes fideicomitidos, la diferencia se considerara
como reembolso de capital y disminuira el costo comprobado de
adquisicion de dichos certificados que tengan los tenedores que la
reciban, actualizando el monto de dicha diferencia desde el mes en
gue se entregue hasta el mes en que el tenedor enajene parcial o

3 Cfr. Articulo 188, fraccion V de la LISR.

* Cfr. Articulo 188, fraccion VI de la LISR, resaltado para mayor énfasis.
** Cfr. Articulo 188, fraccion VIl de la LISR.

4 Cfr. Articulo 188, fraccion VIII de la LISR.
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totalmente los certificados que tenga en la enajenacién inmediata
posterior a la entrega que realice.”’

X) Cuando los certificados de participacion estén colocados entre el
gran publico inversionista y se enajenen a través de los mercados
de valores reconocidos, estardn exentos del pago del impuesto
sobre la renta los residentes en el extranjero que no tengan
establecimiento permanente en el pais y las personas fisicas
residentes en Meéxico por la ganancia que obtengan en Ia
enajenacion de dichos certificados que realicen a través de esos
mercados.*

xi)  Los fideicomitentes que aporten bienes inmuebles al fideicomiso y
reciban certificados de participacion por el valor de dichos bienes,
podran diferir el pago del impuesto sobre la renta causado por la
ganancia obtenida en la enajenacion de esos bienes hasta el
momento en que enajenen dichos certificados o el fiduciario enajene
los bienes inmuebles. *

xii)  Cuando los fideicomitentes aporten bienes inmuebles al fideicomiso
que sean arrendados de inmediato, podran diferir el pago del
impuesto sobre la renta causado por la ganancia obtenida en la
enajenacion de los bienes hasta el momento en que termine el
contrato de arrendamiento, siempre y cuando no tenga un plazo
mayor a diez afios, o el momento en que el fiduciario enajene los
bienes aportados.*

Asimismo, el articulo 9, fraccién VII, de la Ley del IVA, establece que no se
pagard IVA por los ingresos derivados de enajenaciones de titulos de
crédito (tales como los Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios),
cuando éstos se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores y
dicha enajenacion se realice a través de mercados de valores reconocidos,
excepto cuando se trate de titulos que otorguen a su titular derechos sobre
inmuebles distintos a casa habitacion o suelo.

*’ Cfr. Articulo 188, fraccion IX de la LISR, resaltado para mayor énfasis.
a8 Cfr. Articulo 188, fraccion X de la LISR, resaltado para mayor énfasis.
9 Cfr. Articulo 188, fraccion Xl de la LISR, resaltado para mayor énfasis.
30 Cfr. Articulo 188, fraccion Xl de la LISR
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Para brindar un mayor detalle sobre la aportacién de bienes al fideicomiso
e incentivos fiscales para los aportantes (fraccion Xl del articulo 188 de la
Ley del ISR), se enlistan los pasos basicos a seguir en este proceso, de
acuerdo con los abogados Ramiro Gonzalez y Fernanda Estrada para la
revista Real Estate Market: >*

“El patrimonio de la FIBRA se integra por dos tipos de aportaciones: Los
inmuebles cuya propiedad se aporta, y el dinero que aporta el publico
inversionista a cambio de CBFI’s que cotizaran en una Bolsa de Valores”.

i) Aportacién de inmuebles

1.

Los propietarios de los inmuebles recibiran CBFI’s por el
valor de aportacién y podran diferir el pago de Impuesto
sobre la Renta por la ganancia obtenida (valor de
aportacién menos costo fiscal) por la aportacién a la FIBRA,
hasta el momento en que enajenen dichos CBFl’s. El
impuesto se calcula aplicando la tasa del Impuesto sobre la
Renta en vigor al momento de la aportacidn a la ganancia
obtenida.

La FIBRA adquiere el inmueble y los empieza a depreciar
sobre el valor de aportacién no obstante que el duefio
anterior no ha pagado el Impuesto sobre la Renta que
tiene diferido.

El diferimiento del pago del Impuesto sobre la Renta
termina cuando: la FIBRA enajene los bienes inmuebles; o,
el aportante del inmueble a la FIBRA enajene parte o la
totalidad de los CBFI’s que recibid.

El tratamiento para el cadlculo del Impuesto Empresarial a
Tasa Unica es similar; los aportantes de inmuebles a la
FIBRA podran optar por considerar como percibidos los
ingresos por la enajenacion derivada de la aportacidon de
dichos bienes.

GONZALES, Luna Ramiro & ESTRADA, Fernanda. “¢El régimen fiscal de las FIBRAS en
México?”, Real Estate Market & Lifestyle, Ciudad de México, México, 2013. Disponible en el

https://www.realestatemarket.com.mx/capital-markets/11684-el-regimen-fiscal-

de-las-fibras-en-mexico. Fecha de consulta: 18-10-2019. Resaltado para mayor énfasis.
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5. La aportacion de las construcciones de los bienes
inmuebles al patrimonio de la FIBRA genera la obligacion
de pago del Impuesto al Valor Agregado. La aportacion de
tierra o suelo se considera un acto exento para efectos de
la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

i) Aportaciones de dinero

1. Los aportantes de dinero a la FIBRA adquieren los CBFI’s
colocados en la Bolsa de Valores y el monto de su
aportacién serd el costo comprobado de adquisicion de
estos certificados.

2. Los tenedores de los CBFl’s generaran Impuesto sobre la
Renta por la ganancia que obtengan en la enajenacion de
dichos Certificados, que resulte de restar al ingreso que
perciban en la enajenacién, el costo promedio de cada CBFI
enajenado.

3. La enajenacion de CBFI no genera Impuesto Empresarial a
Tasa Unica ni Impuesto al Valor Agregado cuando se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y su enajenacidn se realice en una Bolsa de
Valores concesionada en los términos de la Ley del
Mercado de Valores.
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c)

Resumen de las Reglas de la Resolucion Miscelanea Fiscal para 2019

Tabla 2.0
Regla Referencia Titulo Observaciones
RMF
3.1.12. Art. 188 Ganancia en la enajenacion de Requisitos para
Fracciones certificados bursatiles fiduciarios fideicomisos de inversion
V, VI, IX, X, de un fideicomiso que que inviertan totalmente
LISR exclusivamente esté invertido en en FIBRAS.
FIBRAS.
3.21.3.1. | Art187y Causaciéon del ISR en la Enajenacidn de inmuebles
188, LISR enajenacion de bienes inmuebles antes del 2014.
realizada por fideicomisos.
3.21.34. Art. 187 Adquisicion o construccion de Reglas para FIBRAS con
Fraccion i, bienes inmuebles destinados al activos hoteleros.
LISR hospedaje.
3.21.3.5. Art. 187 Porcentaje de inversion de los Reglas para calcular el por
Fraccion lll,  fideicomisos de inversion en ciento y valor de los
LISR bienes raices. activos/inmuebles del
fideicomiso emisor.
3.21.3.6 Art. 187 Registro de FIBRAS ante el SAT Requisitos para el registro
Fraccion de las FIBRAS en el SAT.
VIII, LISR
3.21.3.7. Art. 188 Retencidn, constancia e Pasos a seguir de la
Fraccion IV informacién respecto de fiduciaria, institucion de
& VII, VI, certificados emitidos al amparo de  depdsito de valores e
LISR un fideicomiso de inversion en intermediario financiero
bienes raices. para la retenciony
constancia del ISR.
3.21.3.8. Art 187 & Adquisicion de certificados Recompra de CBFl’s por
188, LISR bursatiles fiduciarios, colocados parte de las FIBRAS, no
entre el gran publico inversionista, podrd exceder del 5% de
emitidos al amparo de un los certificados emitidos.
fideicomiso de inversidn en bienes
raices.
3.21.3.10. | Art. 188 No retencidén de ISR por la Célculo, retencién y entero
Fraccion IV,  distribucion a fondos de inversion del ISR de fondos de
LISR del resultado fiscal de fideicomisos  inversidon en renta variable.
dedicados a la adquisicién o
construccion de inmuebles.
3.21.3.11. | Art. 187 Inversion del remanente del Excepciones para invertir el
Fraccion I, patrimonio de un fideicomiso 30% restante del
LISR dedicado a la adquisicion o patrimonio de la FIBRA, no

construccion de inmuebles en

excediendo del 5% del
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activos permitidos. maximo permitido.
3.21.3.12. | Art. 187 Certificados de participacion Definicién de publico
Fraccion V, colocados entre el gran publico inversionista.
LISR inversionista.
3.21.3.13. | Art. 188 Opcidn de anticipar el pago del ISR Pasos para anticipar el
Fraccion XI,  diferido por la aportacién de pago de ISR por la
LISR bienes inmuebles a un fideicomiso.  aportacién de activos.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de las Reglas de la Resolucién Misceldnea Fiscal
del 2019

d) Regulaciones por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) publicaron en el Diario Oficial de la
Federacién (DOF) en junio del 2014, las modificaciones al régimen de
operacion de los Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices para limitar su
endeudamiento y mejorar sus practicas en gobierno corporativo:

i) Limite maximo de endeudamiento

Cuando se pretenda asumir créditos, préstamos o financiamientos
con cargo al patrimonio del fideicomiso, por el fideicomitente,
administrador del patrimonio del fideicomiso o por el fiduciario, el
limite maximo no podra ser mayor al 50 % del valor contable de sus
activos, medidos al cierre del dltimo trimestre reportado.

De acuerdo con Marco Medina, analista de Grupo Financiero Ve por
Mds, mencioné para Expansién que el nivel del 50% de
apalancamiento es adecuado, aunado a que evita que la deuda se
salga de control.>

32 LUNA, Carmen. “FIBRAS tienen nueva regulacion”, Expansion, junio 2014. Disponible en el
vinculo: https://expansion.mx/economia/2014/06/17/FIBRAS-tienen-nueva-regulacion.
Fecha de consulta: 15-01-2020.
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La metodologia para calcular el nivel maximo es: Financiamientos +
Deuda bursdtil / Activos Totales.

En caso de que la FIBRA exceda el limite de 50% de endeudamiento
no se podran asumir pasivos adicionales con cargo a su patrimonio
hasta que la emisora se ajuste al limite sefialado. Salvo que se trate
de operaciones de refinanciamiento para extender el vencimiento
del endeudamiento de la emisora y el comité técnico u 6rgano
equivalente documente las evidencias de tal situacién.>

i) indice de cobertura de servicio de deuda

El indice de cobertura de servicio de deuda es la capacidad que tiene
la FIBRA para hacer frente a sus obligaciones financieras, esta ratio
deberd medirse y demostrarse al cierre del udltimo trimestre
reportado y deberd ser mayor a 1.0x.

La metodologia para calcular el indice de cobertura de servicio de
deuda es: IVA por recuperar + Utilidad Operativa estimada después
de dividendos + Lineas de Crédito Revolventes vigentes, irrevocables y
no dispuestas / Amortizaciones estimadas de intereses derivadas de
financiamiento + Amortizaciones del principal + Gastos de capital
recurrentes estimados + Gastos de desarrollo no discrecionales. Todo
esto de acuerdo con el trimestre a evaluar.

iii)  Gobierno corporativo

Para llevar a cabo mejores practicas de gobierno corporativo y evitar
conflictos de interés, la asamblea general de tenedores debera
reunirse para aprobar inversiones o adquisiciones que pretendan
realizarse cuando representen 20% o mds del patrimonio del
fideicomiso, con base en cifras correspondientes al cierre del
trimestre inmediato anterior.

También deberdn reunirse para inversiones o adquisiciones que
pretendan realizarse cuando representen el 10% o mas del
patrimonio del fideicomiso y dichas operaciones se pretendan
realizar con personas que se ubiquen en puestos con personas

>* Diario Oficial de la Federacion, junio 2014.
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relacionadas respecto de las sociedades sobre las cuales el
fideicomiso realice inversiones, del fideicomitente asi como del
administrador del patrimonio del fideicomiso o a quien se
encomienden dichas funciones, o bien, que representen un conflicto
de interés.>*

Los cambios buscan que las FIBRAS mantengan una proporcidn
adecuada entre sus activos y deudas.>

2.7 Partes de una FIBRA

En términos generales, las principales partes que intervienen en un fideicomiso son
(i) el fideicomitente, quien es el encargado de transmitir y/o aportar la titularidad
de los activos al patrimonio del fideicomiso; ya sean los inmuebles o dinero en
efectivo; (ii) la institucidn fiduciaria, quien recibe dichos activos y se encarga de
administrarlos y en su caso, emitir valores, como los Certificados Bursatiles
Fiduciarios Inmobiliarios; vy iii) el fideicomisario, quien es la persona o personas que
actuan como beneficiarios directos del fideicomiso y recibe el pago de los valores
por parte de la institucién fiduciaria; a estos primeros fideicomisarios se les
reconoce en primer lugar, y por lo general son el sponsor y/o asamblea de
tenedores, y en segundo lugar, la persona o personas quienes reciben los recursos
remanentes al término del fideicomiso, que por lo general, son el publico
inversionista. >°

a) Fideicomitente / Sponsor

Para los efectos de una FIBRA, el fideicomitente es exclusivamente la
persona que interviene en el acto constitutivo de la misma, es decir
solamente celebra el contrato de fideicomiso con la institucidon fiduciaria.

>* Idem.
> Idem.
> Cfr. SOLDEVILLA Gutiérrez Santiago...op cit., p. 62.
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Se le denomina sponsor a la persona o personas, ya sean fisicas o morales
que aportan, bienes inmuebles o los derechos al cobro y los ingresos
derivados del arrendamiento, al patrimonio de la FIBRA. A cambio de las
aportaciones del sponsor, se recibirdan CBFI’s emitidos por la FIBRA. Dicho
sponsor podrd ser considerado inicial o posterior dependiendo del
momento en el que realiza la aportacién al patrimonio de la FIBRA. *’

Fiduciario / Emisora

Es la persona moral que solicite, obtenga y mantenga, la inscripcion de sus
valores en el Registro Nacional de Valores. De acuerdo con el articulo 46,
fraccion XV de la Ley de Instituciones de Crédito, el fiduciario deberd
cumplir con todas las instrucciones que reciba del sponsor o del Comité
Técnico, segln sea el caso, principalmente para:

e la emisidn de los valores objeto del fideicomiso emisor.

e conservar, administrar, custodiar, reinvertir los recursos
producidos por el patrimonio fideicomitido.

e entregar la contraprestacion al sponsor por la aportacidon de los
activos.

e la amortizacién de los valores al vencimiento o cumplimiento del
fin del fideicomiso emisor, entre otros.

De acuerdo con el articulo 63 de la Ley de Merado de Valores, solamente
podran ser fiduciarias de fideicomisos cuya finalidad sea la emision de
certificados bursatiles las instituciones de crédito y las casas de bolsa. El
principal objetivo del emisor es la obtencion de financiamiento dentro del
mercado de valores dentro del mercado inmobiliario, ya sea en el
desarrollo o adquisiciéon de activos; todo esto mediante la emisidén e
intercambio de los Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios.

> Idem.
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El vehiculo juridico utilizado en México para la implementacién y desarrollo
de las FIBRAS es el fideicomiso emisor de valores, administracion y medio
de pago. Este vehiculo es el Unico que puede emitir certificados bursatiles
fiduciarios inmobiliarios. El uso de un fideicomiso otorga mayor seguridad
juridica y transparencia, tanto para el publico inversionista como a la
operacion diaria del mismo.

Fideicomisarios

Para efectos de las FIBRAS, los fideicomisarios son todos los tenedores de
los CBFI’s. En el caso especifico del fideicomiso emisor, hay dos tipos de
fideicomisarios:

(i) Los tenedores de los valores emitidos: quienes seran
representados ante la emisora (fideicomiso emisor) por un
representante comun;y,

(ii) el fideicomitente: el cual tendrd el derecho de que se le
devuelvan los recursos excedentes del patrimonio del fideicomiso
emisor una vez que sean pagadas y liquidadas todas las cantidades
adeudadas de conformidad con el contrato de fideicomiso.

Representante Comun

El Representante Comun representa a los tenedores de los Certificados
Bursatiles ante el Fideicomiso Emisor. Esta figura es quien hace constar las
principales obligaciones y facultades de los tenedores de acuerdo con el
articulo 64 de la Ley de Mercado de Valores. En ningun caso, el
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Representante Comun podra ser la Casa de Bolsa que actue como
intermediario colocador o miembros del sindicato de colocacién.®®

2.8 Estructura General de una FIBRA

A continuacion, se detalla la estructura general que ha sido la mas utilizada en las
FIBRAS por hoy listadas, cabe resaltar que no siempre tiene que existir el sponsor,
como es el caso de FIBRA HD, quien no aporté previamente bienes al fideicomiso.

Grdfico 1.0

Entidad
Controladora

Publico I !
L. I Sponsor |
Inversionista 1

Representante Asambleade
Comun Tenedores
_ Fideicomiso
Administrador )
Emisor

Comite Tecnico

Fuente: Elaboracion Propia

*8 Enfasis afiadido.
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a) Entidad Controladora

La Entidad Controladora o Fideicomiso de Control es la figura que guarda la
mayor parte de los Certificados Bursatiles para ejercer un control dentro
del Fideicomiso. Cada FIBRA estipula el porcentaje de mayoria, cada FIBRA
lo estipula diferente, siendo el menor de hasta un 5% hasta un maximo del
70%. Generalmente la Entidad Controladora es parte del Fideicomitente o
cualquiera que haya aportador los bienes iniciales de la FIBRA.

Es practica de mercado constituir un fideicomiso de control como entidad
controladora, con lo cual se asegura tener un control sobre el Comité
Técnico del fideicomiso emisor, ya que el Fideicomiso de Control puede
nombrar un porcentaje significativo de los integrantes de dicho Comité. >

b) Publico Inversionista

De acuerdo con Matias Antonio Ocampo, el inversionista es la persona
fisica o moral que mediante la suscripcién de un contrato de
intermediacion bursatil, destina una cantidad de dinero para la adquisiciéon
de valores y la realizacién de operaciones financieras relacionadas con
dicha inversién por parte de la mandataria, con el propdsito que al
vencimiento de un plazo determinado o a tiempo indefinido, obtenga una
ganancia o una pérdida, pues al comprometerse en los términos del
mencionado instrumento, no ignora los riesgos que corre su patrimonio.60

De acuerdo con el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores, los
inversionistas se clasifican en dos rubros:

e Inversionista calificado: la persona que habitualmente cuente con
los ingresos, activos o las caracteristicas cualitativas que la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores establezca mediante

> SOLDEVILLA Gutiérrez, Santiago. Op cit, p. 57.
60 Cfr. OCAMPO Echalaz, Matias Antonio. Mercado de Valores y Derecho Bursatil, 12 edicion,
México, Trillas, 2013. p. 128.
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disposiciones de caracter general. En las referidas disposiciones, la
Comisién podrd establecer diferentes tipos de inversionista
calificado.

e Inversionista institucional: la persona que conforme a las leyes
federales tenga dicho caracter y sea entidad financiera, incluyendo
cuando actuen como fiduciarias al amparo de fideicomisos que
conforme a las leyes se consideren como inversionistas
institucionales.

Los inversionistas institucionales mds representativos son los fondos de
pensiones, fondos de jubilaciones, instituciones de crédito, aseguradoras y
sociedades de inversidn. Todos estos inversionistas, que por sus
caracteristicas como; montos de inversion, efectivo disponible y beneficios
fiscales, son los qué en su mayoria, adquieren mayores certificados en la
oferta publica de una FIBRA.

Con informaciéon por la Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) al cierre de enero del 2020, las 10 AFORES del pais
administran $4, 071,073 mil millones de pesos, de los cuales el 2.49% esta
invertido en FIBRAS.®! Equivalente a $ 101,369 mil millones. Es importante
resaltar que, como veremos mas adelante en el capitulo 3 (FIBRAS en
México) el patrimonio total de las FIBRAS en México al cierre del 2018 es
de $386,579 mil millones, por lo que podemos infringir que las AFORES
tienen una participacion cercana al 26% en las FIBRAS. (La informacion al
cierre del 2019 se tendra a mediados del 2020).

®1 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, Panorama General del SAR, 06
de febrero de 2020. Disponible en el vinculo:
https://www.gob.mx/consar/documentos/panorama-general-del-sar-56798?idiom=es.
Fecha de consulta: 08-02-2020.
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El desglose de inversion de las AFORES al cierre de enero 2020 es el
siguiente:

Tabla 3.0
Tipo de inversién Porcentaje
Inversién en valores 53.55%
gubernamentales
Inversidn en deuda privada 16.78%
nacional
Inversién en renta variable 13.46%
internacional
Inversion en renta variable 6.03%
nacional
Inversion en Instrumentos 5.90%
Estructurados
Inversion en FIBRAS 2.49%
Inversion en deuda internacional 1.49%
Inversidon en mercancias 0.30%
(commodities)
Total 100%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CONSAR al cierre de enero 2020.

Cabe resaltar que los tenedores que mantengan mas de cierto porcentaje
de Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios tendran el derecho
minimo, de conformidad con la fraccién Il del articulo 64 Bis 1 de la Ley del
Mercado de Valores, de:

e Cuando en lo individual o en conjunto representen el 20% del total
de los CBFI’s en circulacién podran oponerse judicialmente a las
resoluciones de la asamblea general de tenedores, siempre que no
hayan asistido a la asamblea o hayan votado en contra de dicha
resolucién.

e Cuando representen al menos el 15%, podran ejercer acciones de
responsabilidad en contra del Administrador del patrimonio del
fideicomiso.
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e Por cada 10% del total de los CBFI’s podrdn designar a un miembro
del Comité Técnico.

e Cuando representen el 10% o mds de los CBFI’s podrdn solicitar al
Representante Comun que convoque una asamblea general de
tenedores o aplazamiento, por solo una vez, la votacién de
cualquier asunto respecto del cual no se consideren
suficientemente informados.

¢) Asamblea de Tenedores

Es el érgano supremo de la estructura de una FIBRA, teniendo a su cargo
.. , . . . 2
las decisiones mas relevantes para el funcionamiento del instrumento. °

La Circular Unica de Emisoras establece que la Asamblea de Tenedores
debera reunirse para aprobar los siguientes principales aspectos:

e Las inversiones o adquisiciones que pretendan realizarse cuando
representen el 10% o mds del patrimonio del fideicomiso y estas
operaciones tengan relaciéon con las sociedades, fideicomisos o
cualquier otro vehiculo equivalente sobre las cuales el fideicomiso
realice inversiones, del fideicomitente, asi como del administrador
del patrimonio del fideicomiso o a quien se encomienden dichas
funciones, o bien, que representen un conflicto de interés.

e Lasampliaciones en emisiones, ya sea en monto o nimero de
certificados.

e Incrementos en compensaciones para el Administrador o Comité
Técnico.

e Cualquier modificacion al Fideicomiso Emisor.

e Obtencidn de financiamiento, ya sea bancario o cualquier otro.

62 Cfr. MUNOZ Polvo, Alan, “Incentivos fiscales como politica publica para promover la
inversion en instrumentos financieros del mercado de valores mexicano. andlisis de los
casos: CKDs, ETFs, FIBRAS y FIBRAS E” (Tesis de posgrado). Universidad Panamericana,
Ciudad de México, 2018. p. 84.
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d) Administrador

Es una persona moral que presta sus servicios con la finalidad de analizar
oportunidades de inversién y administrar el patrimonio del fideicomiso.
Dependiendo de las condiciones, el fideicomitente y administrador puede ser la
misma sociedad, o distintas sociedades.

El administrador suscribe un contrato con la fiduciaria de la FIBRA, en el cual se
establecen todos los términos y condiciones de su actuar, comunmente este
contrato es denominado contrato de prestacién de servicios de administracion,
en el cual los principales puntos a tratar son: (i) Administracidn de la FIBRA, (ii)
Representacion, (iii) Servicios de Asesoria y Planeacion.®

La administracion de la FIBRA se puede dividir en dos:

e Interna: Cuando el administrador es parte de fideicomiso emisor o
fideicomitente, usualmente solo administrara activos de la FIBRA,
es por eso qué los intereses se encontrardn alineados, tanto del
administrador como de la FIBRA, y por consiguiente el de los
tenedores. Sin embargo, el mercado se ha percatado de los altos
honorarios que perciben los administradores internos, ya que son
parte, al final del dia, del fideicomitente.

e Externa: Cuando no es parte del fideicomiso emisor o
fideicomitente, usualmente un administrador externo tendra
dentro de sus actividades la administracion de otro portafolio
ademas del de la FIBRA per-se; es por eso qué podria haber
conflicto de intereses en cuestion del desempefio y administracion
del portafolio inmobiliario.

% Cfr. SOLDEVILLA Gutiérrez, Santiago... op cit., p. 101.
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e) Comité Técnico

A partir de enero de 2014 en la nueva reforma de la Ley del Mercado de
Valores, se estipuld que el Fideicomiso Emisor, en este caso la FIBRA, deberia
contar con un Comité Técnico para instruir a la institucién fiduciaria en su
actuar. Asimismo, la Circular Unica de Emisoras, en su articulo 7, menciona que
el Fideicomiso Emisor deberd estar integrado por hasta un maximo de 21
miembros, de los cuales, el 25% debera ser independiente a la FIBRA.

El Comité Técnico deberd tener las siguientes facultadas, ademds de las
estipuladas en el contrato del fideicomiso:

e Fijar las politicas de inversion del patrimonio del fideicomiso.

e Aprobar la adquisicidon o enajenacién de activos, bienes o derechos
con valor igual o mayor al 5% del patrimonio.

e Aprobar las operaciones con personas relacionadas

e Establecer los estatutos a los cuales se regird el administrador de la
FIBRA.

Para efectos practicos, a continuacién, se recortan dos fragmentos de las
primeras paginas de la Oferta Publica Inicial (OPl) de FIBRA MACQUARIE, en
donde se observan los principales jugadores antes descritos en la estructura de
una FIBRA:
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Grdfico 2.0

Deutsche Bank
Macquarie México Deutsche Bank México, S.A., Institucién de Banca
Real Estate Management, SA. de C.V. Muiltiple, Division Fiduciaria

FIDEICOMITENTE FIDUCIARIO

OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS NO
AMORTIZABLES CONOCIDOS COMO CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS
INMOBILIARIOS O CBFIS, EMITIDOS DE CONFORMIDAD CON UN FIDEICOMISO DE LOS
CONOCIDOS COMO FIBRA

MONTO TOTAL DE LA OFERTA EN MEXICO
CONSIDERANDO LA OPCION DE SOBREASIGNACION:
$4,730,090,800.00 (CUATRO MIL SETECIENTOS TREINTA MILLONES NOVENTA MIL
OCHOCIENTOS PESOS 00/100 M.N.)

Oferta primaria global y simultinea en México, en los Estados Unidos de América (“Estados Unidos”) y otros paises. La Oferta en
México se realizard a través de la BMV y la Oferta Internacional se realizard en Estados Unidos conforme a la Regla 144A (Rule
144A) de la Ley de Valores, y en otros paises de conf lad con la Regulacion S (Regul S) de la Ley de Valores y conforme a la
legislacion aplicable en los paises correspondientes. El nimero de CBFls ofrecidos en la Oferta Global (incluyendo los CBFls
emitidos de conformidad con las opciones de sobreasignacion) pueden ser reasignados entre la Oferta Internacional y la Oferta en
México, dependiendo de la demanda y otros factores en el mercado mexicano y en los mercados internacionales. El cierre de la
Oferta Internacional y de la Oferta en México estd condicionado uno al otro. Los términos con maytscula inicial que no se
encuentren de otra forma definidos tendrdn el significado que se les atribuye a los mismos en la seccion "L Informacion General -
Glosario de Términos y Definiciones” de este prospecto.

Fiduciario Emisor: Deutsche Bank México, SA., Institucion de Banca Maltiple, Division Fiduciaria,
actuando como fiduciario del Fideicomiso (la "Emisora”, e “Emisor” o el
“Fidudario”).

Fideicomitente: Macquarie México Real Estate Management, S.A. de C.V. (el “Fideicomitente®).

Fideicomisarios en Primer Lugar: Los tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobil

Administrador: Macquarie México Real Estate Management, SA. de C.V. (¢l “Administrador™)
Posibles Adquirentes: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversion lo prevea exy te. Los posibles adg
deberén considerar cuidadosamente toda La informacién contenida en el presente prospecto, y en especial, la incluida bajo “Factores
de Riesgo"™.

Depositario: 1. Indeval Institucién para el Depésito de Valares, S.A. de C.V. {“Indeval”).
Representante Comiin: Monex Casa de Bolsa, 5.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (el * Representante Comiin”).

I Intermediarios Colocadares en México I

b Bankof America %7
BBVABancomer | it Bankofmer JPMorgan MorganStanley
Casa de Bolsa BEVA Bancomer,  Merrill Lynch México, .A. de . P- Morgan Casa de Bolsa, Morgan Stanley México,
§.A. de C.V., Grupo Financiero .V, Casa de Bolsa SAdeCV, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
BEVA Bancomer J. P. Morgan Grupo
Financiero
I iarios Colocad

FaANORTE O ixe]

Casa de Bolsa Banorte Ixe, S.A. Acciones y Valores
de C.V,, Grupo Financiers Banamex, S.A. de C.V, Casa
Barotte de Bolsa, Integrante del
Grupo Financiero Banamex

Fuente: Prospecto de colocacion FIBRA MACQUARIE, Bolsa Mexicana de Valores.
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2.9 Esquema de operacion

En el subtema anterior se describid las partes, o principales jugadores, dentro de la
estructura de una FIBRA. En el siguiente subtema se describe de forma detallada
los principales pasos en la operacién de una FIBRA en el Mercado de Valores para la
obtencidon de financiamiento, asimismo, se describe a los demas jugadores
involucrados en la operacion de la misma, sin ser parte per se dé la FIBRA.

Se tomd como referencia el esquema de operacién de una FIBRA mencionada en la
pagina oficial de la Bolsa Mexicana de Valores, completando las actividades de los
demas jugadores en la operacién de la misma. El esquema utilizado tiene el mismo
funcionamiento dentro del mercado de valores, tanto en una oferta publica inicial
como en ofertas subsecuentes.

Grdfico 3.0
1. Emprasa 2, El fideicomisa
aporta el (los) recibe el (los)
inmueblefs) inmuebles)
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6. El fideicomise mantiene
la propiedad
- 4.1 Inversionista 4.2 Pablico

institucional Inversicnista
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producto de la emision,
son destinados al fideicomiso
el ——

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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1. El primer paso de la FIBRA en el Mercado de Valores es la aportacion de los
bienes por parte del Fideicomitente (en el esquema mencionado como
Empresa) hacia el Fiduciario mediante un contrato de fideicomiso
irrevocable con la finalidad de crear el Fideicomiso Emisor.

Se entiende que, de los bienes aportados, en este caso activos fisicos
(inmuebles), se debe obtener el avallo correspondiente, asi como el
estado legal que estos guarden, es decir, que estén libre de gravamen o
litigio.**

2. Una vez creado el Fideicomiso Emisor, se reciben los activos y se celebra el
contrato de prestacion de servicios de administracion, asesoria, operacion
y mantenimiento con el Administrador de la FIBRA.

3. A continuacién, el Fideicomiso Emisor esta listo para colocar los CBFl’s en la
Bolsa de Valores, por medio del Intermediario colocador, entre el publico
inversionista.

e El Intermediario Colocador es el intermediario en el mercado bursatil
qguien se encarga, en grandes rasgos de: realizar la operacion de
compraventa de valores (oferta y demanda de los CBFI’s), brindar la
asesoria financiera al fideicomiso emisor y realizar el cruce a través de
los sistemas bursatiles de una bolsa de valores. ®

De acuerdo con el articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores, solo
podran actuar como intermediarios de valores las casas de bolsa,
instituciones de crédito, sociedades operadoras de sociedades de
inversion, administradoras de fondos para el retiro y sociedades
distribuidoras de acciones.

® GARCIA Mufoz, Gerardo & FLORES Mdarquez, Luis. “Un analisis de la evolucion de los
Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS) en México”. Tiempo Econdmico,
2016. Disponible en el vinculo: http://tiempoeconomico.azc.uam.mx/wp-
content/uploads/2018/07/34te2.pdf. Fecha de consulta: 18-10-2019.

> MURNOZ Polvo, Alan...op cit., p.69.
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Es practica de mercado que el fideicomitente/sponsor elija a una Casa
de Bolsa reconocida para incentivar el prestigio de la colocacién inicial.
Incluso, se llega a dar el caso de una colocacién sindicada, en donde
figuran mds de dos intermediarios colocadores.

Cabe resaltar que el Intermediario colocador no podra ser al mismo
tiempo el Representante Comun del Fideicomiso Emisor. *

3.1. Antes de la entrega y distribucién de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios Inmobiliarios, el Intermediario Colocador deberd registrar e
inscribir los valores en el Registro Nacional de Valores (RNV).

e El Registro Nacional de Valores (RNV) esta a cargo de la CNBV, y como
su nombre lo indica, es un registro de caracter publico en él que se
inscriben los valores objeto de una oferta publica e intermediacién en
el mercado de valores. En términos generales, el RNV funciona
mediante la asignacion de folios electrénicos por emisora en los que
constan los asientos relativos a la inscripcidn, suspensién, cancelacién y
demads actos de caracter registral, relativos a las emisoras y a los
valores inscritos. ®’

Asimismo, el Registro Nacional de Valores contiene informacidn
relativa a la oferta publica en el extranjero, de valores emitidos en
México o por personas morales mexicanas, directamente o a través de
fideicomisos o figuras similares. Dicha informaciéon es de caracter
estadistico y no constituye una anotacién registral.®®

3.2. Al momento de la distribucién de valores, estos se depositan en una
institucion autorizada para el Depdsito de Valores.

% Enfasis afiadido
* Ibidem, p. 24.
%8 SOLDEVILLA Gutiérrez, Santiago...op cit., p.92.
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e Hoy endia, la Unica institucion para el depdsito de valores mencionada
en la Ley del Mercado de Valores es Instituto para el Desarrollo de
Valores, S.A de C.V. (S.D. INDEVAL)

El INDEVAL se cred en 1978 como un organismo gubernamental
destinado a brindar el servicio de custodia, administracién,
compensaciéon, liquidacién vy transferencia mediante cuenta.
Posteriormente, en 1987 se privatizé y hoy en dia es parte del Grupo
Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo con su sitio oficial, sus principales servicios son: *°
- Custodia y administracidn de valores.
- Transferencia electrdnica de valores y efectivo.
- Compensacion de operaciones.

- Liquidacidn de operaciones para el Mercado de Dinero (directo y
reporto) y Mercado de Capitales (operaciones pactadas en la
Bolsa).

- Administracion de Colaterales.
- Liquidacién de operaciones en mercados internacionales.

-Administracion de derechos patrimoniales de emisiones
extranjeras.

4. Se lleva a cabo la entrega de certificados a los diferentes inversionistas:
Publico en general e Inversionistas Institucionales.

5. Los recursos de la oferta, producto de la emisién, son destinados al
Fideicomiso Emisor.

% INDEVAL, “Acerca de, Servicios” (s.f), Disponible en el vinculo:
http://www.indeval.com.mx/ Fecha de consulta: 18-10-2019.
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6. El Fideicomiso Emisor mantiene la propiedad de los activos, sin embargo,
distribuird el 95% de su utilidad neta a todos los tenedores de certificados.

7. La empresa/Sponsor/Fideicomitente recibe el dinero y/o los derechos
fiduciarios producto de la emisién de valores, para su posterior inversidon
en activos inmobiliarios.

2.10 Tamaiio de las FIBRAS en México vs Estados Unidos

Las FIBRAS se autorizaron en el 2011 en México, aunque estos instrumentos datan
desde 1963 en Estados Unidos de América conocidos como Real Estate Investment
Trust (REIT s por sus siglas en inglés).

Los mencionados REIT’s estan organizados como empresa cuyo objeto social es
tener la titularidad de bienes inmuebles, asi como operarlos.70

En México la primera FIBRA en salir al mercado fue FIBRA UNO (FUNO), enfocada
en propiedades de tipo industrial, comercial, oficinas y de uso mixto.
Posteriormente fueron saliendo distintas FIBRAS enfocadas en uno o varios tipos de
inmuebles; 2013 fue el afio donde el mayor ndmero de Ofertas Publicas Iniciales
(OPI) de CBFI’s se llevaron a cabo.

Los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices en México han alcanzado un
portafolio superior a las 1,700 propiedades industriales, comerciales, corporativas
y hoteleras, con un Area Bruta Rentable (ABR) que supera los 22.48 millones de
metros cuadrados al cierre del tercer trimestre del 2019.”*

De las quince FIBRAS existentes en México, cuatro de ellas han colocado sus CBFI’s
tanto en México como en el extranjero. Las colocaciones en el extranjero se hacen
con el objeto de diversificar mercados de inversionistas y no depender
exclusivamente de inversionistas mexicanos

7® ERREGUERENA Albaitero, José Miguel, Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices
(FIBRAS), 12

edicion, México, Themis, 2008, p. 6.

! Informacion de mercado de cada FIBRA listada en México. Informacién publica por la
Bolsa Mexicana de Valores.
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Las FIBRAS en México como en Estados Unidos han logrado atraer la inversion de
fondos administrados por las AFORES, otros inversionistas institucionales, asi como
de personas fisicas nacionales y extranjeras. Con el producto liquido de la
colocacién de las FIBRAS la mayoria se ha dedicado a adquirir inmuebles existentes
y, en algunos casos, han destinado recursos al desarrollo o conclusién de otros
inmuebles.

Como referencia en los Estados Unidos, el valor de capitalizacion de los Real
Estate Investment Trust (REIT's) alcanzé 1,400,000 millones de ddlares en 2019,
de acuerdo con cifras de la Asociacion Nacional de Fideicomisos de Inversidn en
Bienes Raices estadounidense (NAREIT, por sus siglas en inglés). En México, a enero
2020 el mercado de FIBRAS cerré con $15,157 millones de délares; monto apenas
mayor al 1% contra el mercado de Estados Unidos. "

Los REIT’s en Estados Unidos son un mercado maduro; cuentan con mas de 60
anos de vida y esta integrado por mas de 219 empresas listadas en alguna bolsa
de valores, con mas de 520.000 de propiedades (sin contar activos pequefios como
torres de telefonia o vallas publicitarias). Ademas, los REIT’s operan en 12
diferentes segmentos inmobiliarios: oficinas, comercial, residencial, industrial,
infraestructura, usos mixtos, salud, espacios dedicados a centros de procesamiento
de datos, espacios para torres de telefonia mévil y vallas publicitarias,
almacenamiento y cultivo.”

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo para resaltar las diferencias
entre las FIBRAS y REIT’s al cierre del 2019:

Tabla 4.0
Estados Unidos México
No. de FIBRAS listadas 219 15
Ao inicial en el mercado bursatil 1963 2011
No. de activos +520.000 1.700
Valor de los activos publicos en millones de USD +$2.000.000 $26.715
Capitalizacién de mercado en millones de USD $1.400.000 $15.157
Dividend Yield promedio 4.06% 8.21%
Sectores 12 7

Fuente: Elaboracion propia con informacion de mercado a enero 2020, NAREIT, SHCP.

72 Informacién de mercado a enero 2020 de acuerdo a la Bolsa Mexicana de Valores y
pagina oficial de FIBRAS en Estados Unidos: NAREIT, Disponible en el vinculo:
https://www.reit.com/. Fecha de consulta: 08-01-2020

3 NAREIT, Disponible en el vinculo: https://www.reit.com/. Fecha de consulta: 08-01-2020
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CAPITULO III. FIBRAS EN MEXICO

Con el fin de facilitar el andlisis conceptual y de mercado se elaboré el siguiente
cuadro comparativo donde se resaltan las principales caracteristicas de las FIBRAS
mads importantes de México, no se contemplaron las ultimas 2 colocaciones en el
mercado por ser aun poco representativas en comparacién con el resto. Sin
embargo, se mencionan mas adelante.

Tabla 5.0
Y

FIBRA FE el fibrainn P TERRAFINA
Clave de pizarra en la BMV FUNO FIHO FIBRAMQ FINN TERRA
Fideicomiso F/1410 F/1596 F/1622 F/1616 F/939

o Deutsche Bank Deutsche Bank Deutsche Bank Deutsche Bank
Fiduciario L L L L. Cl Banco

México Meéxico Meéxico Meéxico

Numero de propiedades 560 86 251 40 289
Valor de las propiedades 237,080,202 16,455,924 40,167,058 11,418,973 47,598,182
Patrimonio 158,563,884 12,709,818 27,232,349 8,658,779 29,028,930
NAV / CFBI 40.37 16.00 35.57 16.37 36.72
GLA (m?) ;) / Cuartos en operacion 8,744.6 12,555 @ 3,194.0 6,591 @ 3,883.3
Ocupacion 94.30% 64.50% 95.60% 59.60% 96.30%
Ingreso neto operativo (NOI) 13,646.4 1,383.4 3,307.2 699.4 3,653.6

Margen NOI 88.00% 33.70% 87.50% 34.39% 92.30%
Fondos de operaciones (FFO) 8,504.50 948.45 2,179.90 432.36 2,352.90

Margen FFO 54.80% 23.09% 57.67% 21.02% 60.00%
Distribucion de Activos ‘

' 2%
100% oo

Capitalizacion enero 2020
Capitalizacion de mercado

120,242,025,778

7,706,203,276

19,578,949,000

4,330,965,841

25,417,880,116

En USD MM 5, 6,012 385 979 217 1,271

Precio por accién 30.61 9.70 25.57 8.19 32.15

# CBFI's en circulacion ) 3,928,194,243 794,453,946 765,700,000 528,811,458 790,602,803

Fecha de OPI 18/03/2011 30/11/2012 14/12/2012 13/03/2013 21/03/2013

Regulacién al 3Q19

Razén de Apalancamiento 36.8% 25.9% 35.6% 27.6% 40.8%

Razén de cobertura de servicio de la deuda 3,05x 1,93x 5.14x 1,59x 3,5x
Cifras en MXN al cierre del 3T19, con excepcién al NOl'y FFO al cierre del 2018 Comercial

(1) Cifras en miles de metros cuadrados. Oficinas

(2) Nimero de cuartos en operacion Industrial

(3) $1 USD / $20.00 MXN Eductivo

(4) Informacién obtenida de Bloomberg al 08 de enero del 2020 Hoteles

(5) Al 3T2019 Vivienda ]

Fuente: Reportes Trimestrales 3T19, Reportes anuales al cierre del 2018 y Bloomberg
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B (BRA = FIBRA
l SHOP “ £, PROLOGIS fiora mty Fiera R FIBRA-PLUS NOV/\\ §E‘DBUR&
FSHOP DANHOS FIBRAPL FMTY FIBRAHD FPLUS FNOVA EDUCA
F/00854 F/16416-3 F/1721 F/2157 F/1523 F/1110 F/2870 F/3277
Deutsche Bank
Cl Banco Banamex eu'wszx;ecoan Banco Invex Banco Actinver Banco Azteca Banco Actinver Banco Invex
18 14 190 55 41 16 93 56
16,713,634 65,376,943 46,165,053 13,532,970 5,504,746 6,914,947 5,311,381 22,075,034
10,602,780 56,830,958 31,121,956 8,553,223 3,870,158 6,747,687 4,694,023 27,964,530
23.83 40.06 48.28 13.40 9.09 18.09 19.41 22.79
572.6 891.7 3,233.0 663.5 310.0 280.3 303.57 408.8
95.98% 92.00% 96.80% 97.20% 93.90% 94.10% 100.00% 100.00%
1,001.5 4,152.3 3,199,6 834.9 3753 67.0 427.6 915.5
72.71% 80.58% 87.09% 88.28% 74.25% 96.00% 97.00% 89.20%
3,170.80 2,070.30 712.26 292.20 274.84 1,185,6
61.53% 56.35% 75.31% 57.83% 62.34% 115.00%
. W
65%
100% 0%

4,360,909,144

218 2,044
9.80 28.81
444,990,729  1,418,757,304
24/07/2013 09/10/2013
41.7% 9.9%
1,22x 7,4%

40,874,397,928 27,011,833,142

1,351
41.90
644,673,822
04/06/2014

32.5%
8,7x

7,597,366,790
380
11.90
638,434,184
11/12/2014

36.0%
2,55x

3,464,653,662
173
8.14
425,633,128
11/06/2015

32.7%
0,56x

4,073,412,591
204
10.92
373,023,131
03/11/2016

6.0%
1,13x

4,739,218,417
237
19.60
241,796,858
03/08/2017

17.2%
1,9x

33,750,385,460
1,688
27.50
1,227,286,744
25/06/2018

0.0%
NA

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los Reportes Trimestrales 3T19 de cada
FIBRA publicados en la Bolsa Mexicana de Valores, Reportes anuales al cierre del 2018 y

Bloomberg.com.
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3.1 Desarrollo de las FIBRAS en México

Grdfico 4.0
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de cada Prospecto de Colocacion.
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3.2 FIBRA UNO

FIBRA UNO inicid sus operaciones en marzo de 2011 como la primer FIBRA en
Meéxico. Se establecio principalmente para adquirir y poseer propiedades en bienes
raices con el fin de arrendar y desarrollar propiedades comerciales, industriales y
de uso mixto, asi como edificios de oficinas y terrenos, en el mercado mexicano. Es
la primer y mds grande FIBRA en el pais con capital colocado tanto local como
internacional. Desde el 2017 es miembro del indice Sustentable Dow Jones, siendo
una de las tres compaiiias en el sector Real Estate dentro del mismo indice. En el
2018 fue incluida como miembro del indice FTSE4 Good, indice designado para
medir el impacto y desarrollo de empresas comprometidas con el medioambiente,
ambito social y gubernamental.

Al tercer trimestre del 2019 cuenta con 560 propiedades con presencia en todos los
estados del pais, su mezcla de activos son industriales, oficinas y comerciales
distribuidos en més de 8.740 millones de m? rentables. "

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 7

Fideicomiso de Control 23.87%
Publico Inversionista 76.13%

El Fideicomiso de Control lo integran los miembros del Comité Técnico, Directivos
del Asesor y Administrador, estos funcionarios son: Moisés El-Mann, André El-
Mann, Isidoro Attié, Abud Attié y Max EI-Mann.

7% pagina oficial de Fibra Uno. Disponible en el vinculo: https://funo.mx/. Fecha de Consulta:
03-11-2019.

7> pagina oficial de Fibra Uno. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible en
el vinculo: https://funo.mx/inversionistas/. Fecha de Consulta: 03-11-2019.

76 Reporte Anual 2018 Fibra Uno. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Distribuciones histdricas de sus CBFI’'s

A continuacion, se enlistan las distribuciones histéricas desde la colocacién de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 6.0

Distribuciones Historicas OPI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T $ 003 $ 020 $ 037 $ 044 $ 049 $ 050 $ 052 $ 053 $ 0.58
2T S 030 $ 030 $ 041 $ 040 $ 049 $ 048 S 051 S 054 $ 0.58
3T $ 038 S 040 $ 045 $ 050 $ 050 $ 049 $ 052 $ 056 $ 0.59
a7 S 037 $ 042 $ 048 $ 049 $ 051 $ 051 S 051 S 0.58 $ 0.58
Dividendo por CBFI $ 1.08 S 132 S 171 S 182 $ 200 $ 1.98 $ 205 $ 220 $ 2.33
Cierre anual de la accién $19.50 $ 23.00 $ 37.80 $ 4231 S 4680 S 3799 S 31.76 S 2929 $ 21.84 $ 29.29
Dividend Yield Anual 4.7% 3.5% 4.0% 3.9% 5.3% 6.2% 7.0% 10.1% 8.0%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA UNO y sus reportes

trimestrales.
Dividend Yield - CAGR”’ 10.1%
Plusvalia desde su OPI — 20 de enero 2020 57.0%
Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 1.0
FIBRA UNO
$2,50 s220 233 12,0%

$2,00 41,98  $2.05

$2,00 si71  $182 10,0%
0% g 0%

$1,50
$1,08 6.0%

$1,00
4,0%
%0,50 2,0%
$ 0,0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm Dividendo por CBFI == Dividend Yield Anual
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Comportamiento de la accidn desde su Oferta Publica Inicial (OPI) hasta enero
2020

Grdfica 2.0

[ Fonormx 307

— |+

17.45M

Fuente: Yahoo Finance, enero de 2020.

3.3 FIBRA HOTEL

FIBRA HOTEL es el primer fideicomiso inmobiliario mexicano creado a finales del
2012 para el desarrollo, adquisicion y operacidon de hoteles en México. Su objetivo
es proporcionar retornos atractivos a sus tenedores de CBFl's, mediante
distribuciones en efectivo estables y la apreciacion del valor de sus bienes
inmuebles. Ademas, se busca tener una cartera de hoteles de alta calidad, a través
de la afiliacidn con distintas marcas, operadores de gran prestigio, y diversificacion
geografica y por segmentos hoteleros. 2

FIBRA HOTEL tiene una plataforma Unica para trabajar con operadores de hoteles y
marcas lideres en los diferentes segmentos del mercado de hoteles de negocio. Al
tercer trimestre del 2019 cuenta con 86 hoteles, en 26 estados de la republica
mexicana, sumando un total de 12,555 habitaciones.”

78 pagina oficial de Fibra Hotel. Disponible en el vinculo: http://www.fibrahotel.mx/esp/.
Fecha de Consulta: 03-11-2019.

7 Pagina oficial de Fibra Hotel. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible en
el vinculo: http://www.fibrahotel.mx/esp/#infofinanciera. Fecha de Consulta: 03-11-2019.
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Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 *°

Fideicomiso de Fundadores 11.40%
Afore Invercap 10.00%
Publico Inversionista 78.60%

Los miembros del Fideicomiso Fundador fungen a la vez en el Comité Técnico de la
FIBRA: Victor Zorrilla Vargas, Joel Zorrilla Vargas y Oscar Eduardo Calvillo Amaya.

Distribuciones historicas de sus CBFI’s

A continuacion, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 7.0
$ 020 $ 020 $ 021 $ 020 $ 024 $ 030 $ 0.21
$ 015 $ 023 $ 022 $ 024 $ 035 $ 029 $ 0.23
$ 020 $ 020 $ 022 $ 027 $ 017 $ 021 $ 0.17
$ 021 S 023 $ 024 S 030 $ 029 $ 026 $ 0.20
S 077 S 08 $ 088 $ 1.02 S 1.05 S 1.05 $ 0.81
S 21.19 $ 2167 S 15.68 S 14.03 $ 11.74 $ 10.81 S 8.92
3.6% 4.0% 5.6% 7.3% 9.0% 9.8% 9.1%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA HOTEL y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR 0.9%
Plusvalia desde su OPI - actual -47.6%

80 Reporte Anual 2018 Fibra Hotel. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 3.0
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3.4 FIBRA MACQUARIE

FIBRA Macquarie ha establecido uno de los mas grandes portafolios inmobiliarios
industriales y comerciales en el mercado mexicano desde su oferta publica a finales
del 2012. Su objetivo principal es adquirir, ser propietario, arrendar y administrar
inmuebles estabilizados generadores de ingresos en los principales mercados de
México.

FIBRA Macquarie se enfoca en adquirir propiedades estabilizadas, asi como en
seleccionar oportunidades de desarrollo y redisefio de inmuebles ubicados en
mercados densamente poblados en donde la oferta es limitada, o en mercados en
donde es un reto participar y que existe una expectativa de apreciacién del capital
a largo plazo.®*

Al tercer trimestre del 2019 mantiene 251 dentro de su portafolio (234 naves
industriales y 17 inmuebles comerciales) distribuidos en mas de 3.190 millones de
m” rentables en 20 ciudades del pais.?

FIBRA Macquarie es administrada externamente por Macquarie México Real Estate
Management, S.A. de C.V, una empresa que opera dentro de Macquarie
Infrastructure and Real Assets, subsidiaria de Macquarie Group.

Macquarie Group, fundado en 1969, es un proveedor global australiano de
administraciéon de fondos, servicios bancarios, asesoria financiera y servicios de
inversion. Al 30 de septiembre de 2017, Macquarie Group operaba en 61 oficinas,
en 27 paises y con 13,966 empleados aproximadamente. El rango diversificado de
servicios de Macquarie Group incluye administracién de fondos y activos, finanzas
corporativas y asesoria, andlisis y corretaje de capitales, banca comercial, divisas,
corretaje de instrumentos de deuda y materias primas, crédito, arrendamientos y

81 Pagina oficial de Fibra Macquarie. Disponible en el vinculo:
https://www.fibramacquarie.com/es. Fecha de Consulta: 03-11-2019.

8 Pagina oficial de Fibra Macquarie. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019.
Disponible en el vinculo: https://www.fibramacquarie.com/es/inversionistas. Fecha de
Consulta: 03-11-2019.
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banca privada. Macquarie Group Limited esta listada en la Bolsa de Valores
Australiana (Australian Stock Exchange) bajo el simbolo MQG.*

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 **

Administrador interno (Macquaire México) 4.60%
Publico Inversionista 95.40%

Distribuciones historicas de sus CBFI’s

A continuacién, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacidn de Ia
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 8.0

$ 047 $ 035 $ 046 $ 044 $ 038 $ 041 $ 043
$ 050 $ 035 $ 043 S 044 $ 038 $ 041 $ 0.45
$ 050 $ 048 $ 038 $ 044 $ 038 $ 039 $ 046
$ 047 $ 048 S 036 $ 044 S 038 S 039 $ 044
$ 194 $ 166 $ 163 $ 176 $ 150 $ 160 $ 177
$ 2475 S 2449 S 2185 $ 2136 $ 2255 $ 1836 S 24.60
7.8% 6.8% 7.4% 8.2% 6.7% 8.7% 7.2%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA MACQUAIRE y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR -1.5%
Plusvalia desde su OPI - actual 2.3%

83 s .t . . . . . .

Pagina oficial Macquarie Group. Disponible en el vinculo:
https://www.macquarie.com/us/corporate. Fecha de Consulta: 03-11-2019.
8 Reporte Anual 2018 Fibra Macquarie. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 5.0
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3.5FIBRAINN

FIBRA INN es un fideicomiso inmobiliario mexicano listado desde marzo del 2013,
internamente administrado formado principalmente para adquirir, desarrollar y
rentar un amplio grupo de propiedades destinadas al hospedaje en México para
servir al viajero de negocios®. Junto con FIBRA HOTEL son las Gnicas FIBRAS al
cierre del 2019 especializadas en activos hoteleros.

Se tienen celebrado contratos de franquicia, de licencia y uso de marca con
cadenas hoteleras internacionales para operar sus marcas globales; ademas de
tener propiedades que operan con marcas nacionales. Adicionalmente se tiene
convenios de desarrollo.*®

El elemento fundamental de la plataforma de FIBRA INN ha sido tradicionalmente
la especializacion en hoteles de negocio, sin embargo, la administracién ha
identificado grandes oportunidades en ciudades con demanda en hoteles que
prestan servicios completos de lujo en los cuales ha decidido incursionar a través
del modelo de desarrollo denominado “Fébrica de Hoteles”.*’

Recientemente se implementé un esquema alternativo de desarrollo externo a la
FIBRA, identificado como “Fabrica de Hoteles”, a través del cual se amplian las
oportunidades de crecimiento futuro. La Fabrica de Hoteles desarrollara
propiedades por medio de la inversién conjunta de FIBRA INN y otros socios
estratégicos (inversionistas terceros institucionales o fondos de inversién). Una vez
que el hotel que se desarrolle bajo este modelo esté generando ingresos y la
operacion esté estabilizada, FIBRA INN podrd, mediante opcidon de compra, adquirir
la participacion de dichos terceros, a fin de incorporar el bien inmueble a su
patrimonio. Este esquema permitird que se combinen propiedades que generen
flujo inmediato y proyectos con atractivos rendimientos a mediano plazo.®

Al tercer trimestre del 2019, FIBRA INN cuenta con 40 hoteles con 6.591
habitaciones, distribuidos en 12 estados del pais. En cuanto a la “Fabrica de

& Péagina oficial de Fibra Inn. Disponible en el vinculo: https://www.fibrainn.mx/. Fecha de
Consulta: 03-11-2019.
86

Idem
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Hoteles”, al dia de hoy mantiene un pipeline de 4 proyectos con 600 habitaciones
en desarrollo. ¥

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 *°

Fideicomiso de Control 15.20%
Publico Inversionista 84.80%

Fideicomiso de Control: Conformado por las Familias Galante y Zaga.

Distribuciones histéricas de sus CBFI’s

A continuacion, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 9.0

$ 023 $ 018 $ 022 $ 025 $ 025 $ 0.16

S 021 $ 017 $ 020 S 023 $ 025 $ 021 S 0.07
S 023 $ 023 $ 018 S 025 $ 025 $ 018 S 0.13
$ 024 $ 017 $ 021 S 025 $ 025 $ 018 S 0.12
S 068 $ 080 $ 077 S 095 $ 1.00 S 082 $ 0.47
S 1567 S 15.38 S 1363 S 11.18 S 11.15 $ 9.70 S 7.26
4.3% 5.2% 5.7% 8.5% 9.0% 8.5% 6.5%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA INN y sus reportes
trimestrales.

Dividend Yield — CAGR -5.8%
Plusvalia desde su OPI — actual -55.7%

8 Pagina oficial de Fibra Inn. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible en el
vinculo: https://www.fibrainn.mx/inversionistas/home. Fecha de Consulta: 03-11-2019.
% Reporte Anual 2018 Fibra Inn. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 7.0
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3.6 TERRAFINA

TERRAFINA es un fideicomiso de inversion en bienes raices constituido
principalmente para adquirir, poseer, desarrollar y administrar propiedades
inmobiliarias industriales en México. El portafolio de Terrafina consiste en
atractivas naves industriales, ubicadas estratégicamente, y otras propiedades para
manufactura ligera a lo largo del Centro, Bajio y Norte de México. Terrafina es
administrada por especialistas en la industria altamente capacitados y es asesorado
externamente por PGIM Real Estate.’”

Al tercer trimestre del 2019 FIBRA Terrafina mantenia en su portafolio 287
propiedades industriales, distribuido entre mas de 3.880 m’ rentables con
presencia en 16 estados de la republica. ¥

PGIM Real Estate es el negocio de inversién de bienes raices de PGIM Inc., el
negocio global de administracion de inversion de bienes raices de Prudential
Financial, Inc.

PGIM se cred en 1970 e integra equipos de profesionistas en 18 ciudades ubicadas
en América, Europa y Asia. Al cierre del 2018 mantiene mas de USD $72.7 mil
millones en activos brutos bajo administracién. **

Prudential Financial Inc. es una empresa lider en servicios financieros que al cierre
del 2018 cuenta con mas de UDS $1.4 mil billones de activos administrados con
operaciones en Estados Unidos, Asia, Europa y Latinoamérica. La empresa
mantiene una oferta diversa de productos y servicios incluyendo seguros, servicios
relacionados con jubilaciones, fondos mutualistas y administracion de
inversiones.”

o Péagina oficial de Fibra Terrafina. Disponible en el vinculo: https://www.terrafina.mx/.
Fecha de Consulta: 03-11-2019.

% Pagina oficial de Fibra Terrafina. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019.
Disponible en el vinculo: https://www.terrafina.mx/es/inversionistas. Fecha de Consulta:
03-11-2019.

i Pagina oficial PGIM Real Estate. Disponible en el vinculo:
http://www.pgimrealestate.com/re/index.shtml. Fecha de Consulta: 03-11-2019.

o Péagina oficial Prudential. Disponible en el vinculo: https://www.prudential.com/. Fecha
de Consulta: 03-11-2019.
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Principales Tenedores de CBFI’s al cierre del 2018 *°

Afore Banamex 10.00%
Publico Inversionista 90.00%

Distribuciones histéricas de sus CBFI’s

A continuacién, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacién de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomo el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 10.0

$ 048 $ 042 $ 045 $ 066 $ 061 $ 066 $ 0.59
S 033 $ 040 $ 047 $ 057 $ 052 $ 070 $ 0.61
$ 033 $ 058 $ 050 $ 057 $ 057 $ 070 $ 0.70
S 0.04 $ 052 $ 049 $ 050 $ 074 $ 064 S 0.63
$ 118 S 193 S 191 § 229 $ 245 S 270 $ 2.52
S 2325 $ 2993 $ 2800 $ 2612 $ 3031 $ 2500 $ 31.02
5.1% 6.4% 6.8% 8.8% 8.1% 10.8% 8.1%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA TERRAFINA y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR 13.5%
Plusvalia desde su OPI - actual 14.8%

i Reporte Anual 2018 Fibra Terrafina. Disponible en |la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 9.0
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3.7 FIBRA SHOP

Es un fideicomiso inmobiliario mexicano creado en julio del 2013 principalmente
para adquirir, desarrollar y operar un amplio rango de centros comerciales en
Meéxico. Es la primera FIBRA en México especializada exclusivamente en centros
comerciales. FIBRA SHOP tiene como objetivo principal proporcionar retornos
atractivos con riesgo ajustado a largo plazo a sus tenedores, mediante
distribuciones de efectivo estables y la apreciacién de sus bienes inmuebles. *°

FIBRA SHOP fue formado por un grupo de tres socios aportadores, Grupo CACEBA,
Central de Arquitectura y Grupo Frel, cada uno con una experiencia
complementaria y un récord solido en adquisicidn, desarrollo, diseiio, construccion,
comercializacion y administraciéon de propiedades de bienes raices. Los socios
aportaron el conocimiento profundo del mercado local y la red extensa de
contactos en la industria con relaciones duraderas con empresas nacionales
destacadas y minoristas internacionales.”’

La cartera de FIBRA Shop estd integrada al dia de hoy por 18 centros comerciales
de alta calidad, estratégicamente ubicados en 12 estados de México y la Ciudad de
México. Estos centros comerciales combinan mas de 572,000 m? de superficie
rentable en tres diferentes formatos, Fashion Mall, Community Center y Power
Center.”®

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 *°

Fideicomiso de Control 17.73%
Publico Inversionista 99.82%

% Pagina oficial de Fibra Shop. Disponible en el vinculo: http://www.fibrashop.mx/. Fecha
de Consulta: 03-11-2019.
97

Idem.
%8 Pagina oficial de Fibra Shop. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible en
el vinculo: http://www.fibrashop.mx/inversionistas.html. Fecha de Consulta: 03-11-2019.
% Reporte Anual 2018 Fibra Shop. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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El Fideicomiso de Control lo componen los miembros fundadores: Grupo Cayén y
Grupo Frel.

Distribuciones histéricas de sus CBFI’s

A continuacidn, se enlistan las distribuciones histéricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 11.0
Distribuciones Histéricas OPI 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1T $ 020 $ 023 $ 028 $ 023 S 027 $ 0.25
2T S 024 S 025 S 029 $ 026 $ 026 S 0.22
3T 5 014 $ 026 $ 027 $ 028 $ 031 $ 026 $ 0.23
4T $ 019 $ 031 $ 028 $ 027 $ 029 $ 025 $ 0.23
Dividendo por CBFI $ 033 $ 100 $ 103 $ 111 $ 109 $ 104 S 0.92
Cierre anual de la accién $ 1647 $ 1875 $ 1739 $ 1283 $ 1053 S 812 $ 9.45
Dividend Yield Anual $17.50 2.0% 5.4% 5.9% 8.6% 10.3% 12.9% 9.8%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA SHOP y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR -1.7%
Plusvalia desde su OPI - actual -44.0%

Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 11.0
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Comportamiento de la accion desde su OPI hasta enero 2020 Grdfica 12.0

l FSHOP13.MX 10.00

Fuente: Yahoo Finance, enero de 2020

3.8 FIBRA DANHOS

FIBRA DANHOS fue fundada en 1976 como Grupo Danhos, un grupo desarrollador
mexicano dedicado a construir, rentar, operar y administrar propiedades
comerciales y de oficinas de calidad premier e icdnicas en la zona metropolitana de
la Ciudad de México y Puebla.'®

En octubre de 2013 realizo su oferta publica inicial como un fideicomiso mexicano
constituido principalmente para desarrollar, ser propietario de, arrendar, operar y
adquirir activos inmobiliarios comerciales iconicos y de calidad premier en
Meéxico. El origen de Grupo Danhos viene de la decisidon de los hermanos David y
José Daniel de diversificar su negocio de la industria textil a la construccién. Hace
veinte afios, Salvador Daniel (segunda generacién), se unio a la empresa.

Al dia de hoy mantiene un portafolio de 14 propiedades principalmente en la
Ciudad de México, con mas de 891 mil metros cuadrados rentables. ***

100 Pagina oficial de Fibra Danhos. Disponible en el vinculo:

https://www.fibradanhos.com.mx/. Fecha de Consulta: 03-11-2019.

101 Pagina oficial de Fibra Danhos. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible
en el vinculo: fibradanhos.com.mx/inversionistas-financiera. Fecha de Consulta: 03-11-
2019.
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Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 '

Fideicomiso de Control 45.0%
Fideicomitentes Adherentes 39.4%
Publico Inversionista 15,6%

Fideicomiso de Control: Los hermanos Daniel, fundadores de la empresa.

Fideicomitentes Adherentes: Significa todas y/o cualquiera de las personas
integrantes de la Familia Daniel, la Familia Moussali, asi como Esther Monique
Guindi Hemsani. Personas aportantes de inmuebles.

Distribuciones histéricas de sus CBFI’s

A continuacion, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 12.0

$ 037 $ 044 $ 048 $ 052 $ 056 $ 058 $ 0.61
$ 04 $ 049 5 053 $ 057 $ 060 $ 061

$ 045 $ 050 $ 054 $ 057 $ 061 $ 062

$ 045 $ 051 $ 054 $ 058 $ 061 $ 0.61

S 037 $ 178 $ 198 $ 213 $ 228 $ 240 $ 2.45
$ 2520 $ 3700 $ 3560 $ 3139 $ 3195 $ 238 $ 2868
1.5% 4.8% 5.6% 6.8% 7.1% 10.1% 8.6%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA DANHOS y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR 6.6%
Plusvalia desde su OPI - actual 10.8%

102 Reporte Anual 2018 Fibra Danhos. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 13.0
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3.9 FIBRA PROLOGIS

FIBRA PROLOGIS fue fundada en el 2014 con el objeto de adquirir y administrar
inmuebles destinados a actividades industriales en México. La FIBRA esta
administrada por Prologis Property México, S.A. de C.V., una filial de Prologis, Inc.,
quien es un Fideicomiso de Inversidon en bienes raices constituido en Estados
Unidos que cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York y es lider en la propiedad,
operacion y desarrollo de inmuebles industriales concentrado en los mercados
globales y regionales del continente americano, Europa y Asia.'®?

Al 31 de diciembre de 2018, Prologis era propietario, directamente o a través de
sus inversiones en asociaciones tanto como propietario Unico o a través de
coinversiones, de inmuebles y desarrollos inmobiliarios con una superficie total de
aproximadamente 71 millones de m? en 19 paises. ***

Al dia de hoy, FIBRA PROLOGIS México cuenta con un portafolio de 190 inmuebles
destinados a las industrias manufacturera y logistica en México, los cuales se
encuentran estratégicamente ubicados en seis mercados industriales del pais
(Ciudad de México, Guadalajara, Monterrey, Reynosa, Tijuana y Ciudad Juérez). **

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 %

Afora Banamex 11.00%
Subsidiarias de Prologis Inc. 46.20%
Publico Inversionista 53.69%

103 Péagina oficial de Fibra Prologis. Disponible en el vinculo: http://www.fibraprologis.com/.

Fecha de Consulta: 03-11-2019.
104

Idem
Pagina oficial de Fibra Prologis. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019.
Disponible en el vinculo: http://www.fibraprologis.com/investor-relations/press-
releases/2020.aspx?sc_lang=es. Fecha de Consulta: 03-11-2019.
106 Reporte Anual 2018 Fibra Prologis. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Distribuciones histdricas de sus CBFI’'s

A continuacidn, se enlistan las distribuciones histéricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 13.0

Distribuciones Histdricas OP| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T $ 0.32 0.49 0.75 0.59 119
2T $ 0.43 0.52 0.58 0.59 0.59

S $ $ $

$ $ $ $
3T S 012 S 044 S 051 S 054 S 056 S 0.59
4T S 021 $ 024 S 0.51 $ 0.57 $ 0.55 $ 0.79
Dividendo por CBFI $ 033 $ 143 $ 203 $ 244 S 229 S 3.16
Cierre anual de la accién $27.00 $ 2690 $ 2612 $ 2970 $ 3593 $ 3279 $ 4188
Dividend Yield Anual 1.2% 5.5% 6.8% 6.8% 7.0% 7.5%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA PROLOGIS y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR 21.9%
Plusvalia desde su OPI - actual 55.2%

Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 15.0
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Comportamiento de la accion desde su OPI hasta enero 2020 Grdfica 16.0

l FIBRAPL14.MX 41.30
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Fuente: Yahoo Finance, enero de 2020

3.10 FIBRA MTY

FIBRA MTY es un fideicomiso de inversidn en bienes raices que se constituyo en el
afio 2014, con el objetivo de adquirir, administrar y desarrollar un portafolio de
inmuebles corporativos de alta calidad en México, con un componente
preponderante en oficinas.

Es la primer FIBRA en México que se disefidé bajo un esquema de administracion
interna, con el propdsito de crear un instrumento de inversidon con una estructura
transparente y alineada a los intereses de los inversionistas, que elimina el sistema
de comisiones proporcionales (al tamafio de los activos, adquisiciones, market cap
y similares), incurriendo Unicamente en un gasto de operaciéon fijo, lo que se
traduce en un rendimiento adicional para sus inversionistas, al retener el valor
agregado por economias de escala dentro de una misma estructura. '%’

El 11 de diciembre de 2014, FIBRA MTY debutd exitosamente en la Bolsa Mexicana
de Valores, con los recursos recabados se inicié el proceso de formacion del
portafolio inicial, que fue constituido principalmente por desarrollos de oficinas,
donde el principal aportante de activos inmobiliarios fue Desarrollos Delta,

107 Pagina oficial de Fibra Mty. Disponible en el vinculo: https://www.fibramty.com/. Fecha

de Consulta: 03-11-2019.
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empresa mexicana lider en el desarrollo de proyectos inmobiliarios con sede en
Monterrey. *®

Al cierre del tercer trimestre, FIBRA MTY cuenta con un portafolio de 58
propiedades con un area rentable de mas de 663 mil m?, principalmente en el
norte de México. Su distribucién por activos va desde oficinas, naves industriales y
propiedades comerciales. ‘%

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 **°

Desarrolladora Delta 14.58%
Afore Invercap 13.23%
Afore Coppel 10.78%
Afore Banamex 10.54%
Fideicomiso Garza Santos 4.60%
Publico Inversionista 46.27%

El Fideicomiso Garza Santos y la empresa Desarrolladora Delta son los socios
fundadores de FIBRA MTY.

198 1dem

Pagina oficial de Fibra Mty. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible en
el vinculo: https://www.fibramty.com/es/inversionistas. Fecha de Consulta: 03-11-2019.
10 Reporte Anual 2018 Fibra Mty. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Distribuciones histdricas de sus CBFI’'s

A continuacidn, se enlistan las distribuciones histéricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se

tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 14.0
Distribuciones Histéricas 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1T $ 019 $ 024 S 027 S 026 $ 0.27
2T S 018 $ 023 $ 026 $ 027 S 0.29
3T S 022 $ 024 $ 024 $ 027 $ 0.29
4T S 0.04 $ 023 $ 026 $ 026 $ 026 $ 0.28
Dividendo por CBFI $ 004 $ 082 $ 096 $ 103 $ 107 S 113
Cierre anual de la accién $12.00 $ 1205 $ 1275 $ 1185 $ 12569 $ 1185 $  12.05
Dividend Yield Anual 0.3% 6.4% 8.1% 8.1% 9.0% 9.4%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA MTY y sus reportes
trimestrales.

Dividend Yield - CAGR
Plusvalia desde su OPI - actual
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Comportamiento de la accion desde su OPI hasta enero 2020 Grdfica 18.0

l FMTY14.MX 11.98
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Fuente: Yahoo Finance, enero de 2020

3.11 FIBRA HD

El 10 de junio FIBRA HD llevo a cabo su oferta publica inicial. FIBRA HD tiene como
objetivos: (i) hacer distribuciones frecuentes y mayores que las del promedio del
mercado apoyandose en un modelo de negocio que descansa en adquisiciones de
inmuebles ocupados que ya generan flujos al momento de incorporarse a la cartera
de FIBRA HD, (ii) contar con una estructura tal que las figuras y funciones del
Asesor y del Administrador recaigan en una sola entidad vy (iii) ser un modelo de
negocio orientado preponderantemente a la adquisicion de inmuebles que estén
generando flujos al momento de la incorporacidn al portafolio. ***

FIBRA HD no considera que el desarrollo sea parte importante en su segmento
donde existen numerosos inmuebles elegibles de tamafio medio en todo el
territorio nacional.

1 pagina oficial de Fibra HD. Disponible en el vinculo: https://www.fibrahd.com.mx/. Fecha

de Consulta: 03-11-2019.
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Al tercer trimestre del 2019 su portafolio su compone de activos en los sectores
comercial, industrial, oficinas y educativo distribuidos en 41 propiedades con un
area rentable de mas de 310 mil m?, con presencia en 19 estados del pais. '**

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 **3

Publico Inversionista 100.00%

Distribuciones historicas de sus CBFI’s

A continuacién, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacidn de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

Tabla 15.0

$ 02 $ 020 $ 020 % 020

$ 017 $ 019 $ 019 $ 018

$ 018 $ 019 $ 019 $ 0.18

$ 005 $ 019 $ 017 $ 020 $ 018
$ 005 $ 073 % 074 $ 078 $ 074
$ 1005 $ 960 $ 943 $ 817 $ 827
0.5% 7.6% 7.8% 9.5% 8.9%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA HD y sus reportes
trimestrales.

Dividend Yield - CAGR 0.2%
Plusvalia desde su OPI - actual -18.6%

12 Pagina oficial de Fibra HD. Informacién al Mercado. Tercer reporte trimestral 2019.

Disponible en el vinculo: https://www.fibrahd.com.mx/informacion. Fecha de Consulta: 03-
11-2019.
13 Reporte Anual 2018 Fibra HD. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 19.0
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Comportamiento de la accién desde su OPI hasta enero 2020 Grdfica 20.0
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3.12 FIBRA PLUS

FIBRA PLUS es un Fideicomiso de Inversidon y Bienes Raices en México enfocado
primordialmente al desarrollo de inmuebles destinados al arrendamiento, disefiado
bajo un esquema de administracién 100% interna, con la finalidad de mantener una
estructura transparente y de rendicién de cuentas. El diferenciado modelo de
negocio de FIBRA PLUS integra verticalmente toda la cadena de valor, incluyendo la
seleccidn estratégica de conceptos y ubicaciones de los desarrollos inmobiliarios, la
construccion de los proyectos, su comercializacidn, arrendamiento y eventual
captura de plusvalia, en caso de que existan las condiciones dptimas de mercado
para su desinversion, maximizando la generacién de valor en beneficio directo de
sus inversionistas, impulsando su alta habilidad de ejecucién, apoyandose en la
capacidad y experiencia de un selecto grupo de desarrolladores y operadores de
inmuebles. '**

FIBRA PLUS se distingue de los demds FIBRAS gracias a su diferenciado modelo de
negocio, orientado al desarrollo de proyectos ubicados en zonas con alto potencial
de crecimiento econémico, en pro de capturar el maximo valor de los ingresos y de
generar una plusvalia incremental, de ahi que se derive el nombre de FIBRA PLUS.

Al cierre del tercer trimestre del 2019 mantiene solo 5 propiedades en operacién
en 4 estados de la republica con un area rentable de 110 mil m?. Ademds, mantiene
11 propiedades en desarrollo para su inauguracidn en los préximos afios. FIBRA
PLUS es de las primeras FIBRAS en incorporar en su portafolio activos del segmento
de vivienda. '

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 **°

Fideicomiso de Control 42.20%
Publico Inversionista 57.80%

14 Pagina oficial de Fibra Plus. Disponible en el vinculo: http://www.fibraplus.mx/. Fecha de

Consulta: 03-11-2019.

1> p4gina oficial de Fibra Plus. Relacidn con inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019.
Disponible en el vinculo: http://www.fibraplus.mx/es/static/inversionistas. Fecha de
Consulta: 03-11-2019.

116 Reporte Anual 2018 Fibra Plus. Disponible en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Fideicomiso de Control: significa el fideicomiso constituido por los Fideicomitentes
Adherentes Iniciales en la institucion de crédito que instruye el Fundador Relevante
y que es controlado por el Fundador Relevante: Gustavo Felipe Tomé Veldzquez

Distribuciones histéricas de sus CBFI’s

FIBRA PLUS no ha distribuido dividendos desde su creacion dado que ha reportado
pérdida fiscal durante estos periodos, esto se debe a que su portafolio de bienes
inmuebles aun esta en construccidn o en periodo de estabilizacion. Se espera que
el 2020 sea el afio inicial en distribuciones de efectivo hacia sus tenedores.

Tabla 16.0

$ 1505 $ 1450 S 1510 $  12.00

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA PLUS y sus
reportes trimestrales.

Plusvalia desde su OPI - actual -27.2%

Comportamiento de la accién desde su OPI hasta enero 2020 Grdfica 21.0
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Fuente: Yahoo Finance, enero de 2020
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3.13 FIBRA NOVA

FIBRA NOVA es un Fideicomiso de Inversién en Bienes raices que cotiza desde
agosto 2017 en la Bolsa Mexicana de Valores, siendo una de las ofertas publicas
mas recientes en los ultimos afos.

Detrds de FIBRA NOVA esta Grupo BAFAR, empresa cotizando en la BMV desde
1996, quien es una de las principales empresas de alimentos en México; integrada
desde la industrializacion, distribucién y comercializacién de alimentos. En los
ultimos afios ha mantenido una sélida participacion dentro del mercado nacional e
internacional respaldada por mds de 35 afios de trayectoria. La empresa es
originaria de Chihuahua y actualmente tiene presencia en varias partes del mundo.

Actualmente cuenta con un portafolio de 303.600 m” en 93 propiedades,
diversificado en distintas ciudades del pais, principalmente en el norte, a través de
diferentes industrias como: logistica, manufactura, educativo y retail, con un 100%
de ocupacién. '’

Principales Tenedores de CBFI's al cierre del 2018 **®

Grupo Bafar 69.00%
Copachisa 5.00%
Publico Inversionista 26.00%

Distribuciones historicas de sus CBFI’s

A continuacion, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

7 pagina oficial de Fibra Nova. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible

en el vinculo: http://fibra-nova.com/es/financial-information/#banner. Fecha de Consulta:
03-11-2019.
18 Reporte Anual 2018 Fibra Nova. Disponible en |la Bolsa Mexicana de Valores.
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Tabla 17.0

Distribuciones Histéricas OPI 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T $ 037 $ 0.40
2T S 038 $ 0.40
3T $ 039 $ 0.42
47 S 020 $ 039 $ 0.40
Dividendo por CBFI $ 020 $ 153 S 1.62
Cierre anual de la accién $19.50 $ 2000 $ 1950 $ 19.60
Dividend Yield Anual 1.0% 7.9% 8.2%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA NOVA y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR NA

Plusvalia desde su OPI - actual 0.5%

Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 22.0
FIBRA NOVA
$1,65 $1,62 8,4%
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$1,55 51,53 8,0%
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Fuente: Elaboracion propia

Comportamiento de la accidn desde su OPI hasta enero 2020

FIBRA NOVA solo ha mostrado un cambio minimo desde su oferta publica inicial,

de $19.50 a 19.60 a enero 2020.
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3.14 FIBRA EDUCA

FIBRA EDUCA es la primer FIBRA en México enfocada en el sector educativo con
una salida al mercado de valores el pasado junio 2018; el cual se caracterizé por
una inexistente rotacidn de inquilinos y una total ocupacién en sus inmuebles bajo
contratos de largo plazo, caracteristicas que sigue manteniendo al cierre del 2019.

Al tercer trimestre del 2019 cuenta con una cartera de activos diversificada
geograficamente compuesta por 56 inmuebles destinados al sector educativo y de
oficinas con un area rentable total de 408,800 m?, con una ocupacién al 100%. **°

FIBRA EDUCA se apoya en una fuerte relacion de negocios con Nacer Global, lider
en el sector educativo del pais con una matricula de mas de 250,000 estudiantes y
mas de 7,000 docentes a través de 13 marcas privadas de prestigio. **°

Nacer Global es un grupo empresarial integrado por diversas compafiias mexicanas
qgue le han permitido consolidarse como lider en el sector educativo del pais.
Asimismo, mantiene participacion en los sectores financieros, medios de
comunicacion, infraestructura y tecnologia. Cabe resaltar que el periddico nacional
“El Economista” forma parte del grupo. ***

Distribuciones historicas de sus CBFI’s

A continuacion, se enlistan las distribuciones histdricas desde la colocacion de la
FIBRA hasta el cierre del 2019. Para la distribucion del cuarto trimestre del 2019 se
tomoé el promedio de los primeros tres trimestres del mismo afio.

19 Pagina oficial de Fibra Educa. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible

en el vinculo: https://fibraeduca.com/index.php/inversionistas. Fecha de Consulta: 03-11-
2019.

120 Prospecto Oferta Publica Inicial Fibra Educa, junio 2018. Disponible en la Bolsa Mexicana
de Valores.

21 dem
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Tabla 18.0

Distribuciones Histéricas OPI 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T $ 0.49
b $ 0.49
3T S 048 S 0.51
il $ 048 $ 0.50
Dividendo por CBFI $ 097 $ 1.98
Cierre anual de la accién $20.00 $ 1950 $  27.50
Dividend Yield Anual 5.0% 7.2%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA EDUCA y sus
reportes trimestrales.

Dividend Yield - CAGR NA
Plusvalia desde su OPI - actual 37.5%

Dividendo y rendimiento anual histérico Grdfica 23.0
FIBRA EDUCA
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Fuente: Elaboracion propia
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Comportamiento de la accion desde su OPI hasta enero 2020 Grdfica 24.0
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3.15 FIBRA UPSITE

FIBRA Upsite es un vehiculo inmobiliario de reciente formacidn (junio 2018) con un
planteamiento de inversién enfocado en potencializar el mercado de las Pequefias
y Medianas Empresas (PYMEs) a través del desarrollo de bienes inmuebles
innovadores bajo la estrategia de economia compartida (“sharing economy”). La
plataforma comprende cuatro productos inmobiliarios principales:

Co-Working industrial: Empresas o procesos de empresas que comparten
un edificio industrial, dreas de trabajo, maquinaria y servicios de diferentes
tipos que permite mejorar el uso de capital, reducir costos de operacion,
generar ahorros y, por ende, incrementar la productividad

Clusters: Compafiias dentro de un mismo sector que establecen
operaciones en un sitio comun (parques industriales o complejos de
oficinas) y crean sinergias entre sus empresas, ademdas de compartir
infraestructura especifica para ese sector.

BTS (Build to Suit): Construccion a la medida, producto ideal para
companias de manufactura y logistica que buscan establecer operaciones
en los mercados mas dindmicos de México.

Espacios de oficinas dentro de los mismos desarrollos.'*

122

Péagina oficial de Fibra Upsite. Disponible en el vinculo: http://www.fibra-upsite.com/.

Fecha de Consulta: 03-11-2019.
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El 21 de junio de 2018 Fibra Upsite anuncid el registro en la Bolsa Mexicana de
Valores de su Oferta Publica Inicial por 32,399,312 Certificados Bursatiles
Fiduciarios Inmobiliarios. La oferta publica fue del tipo restringida. ***

El monto de la oferta fue de MXN $1,198 millones a un precio de MXN $37.00
pesos por certificado, incluyendo la aportacién de terrenos.** Al cierre del tercer
trimestre del 2019 mantiene un patrimonio de MXN $1.149 millones, el 80% del
monto esta conformado por sus propiedades de inversién. **>

El precio de la accién no ha presentado bursatilidad alguna dado que el patrimonio
no ha presentado ningun cambio significativo.

Detras de la fundacién y administracion de Fibra Upsite se encuentran ex
funcionarios de Corporacién Inmobiliaria Vesta, empresa inmobiliaria enfocada al
desarrollo y administracidon de inmuebles industriales en México, la empresa no es
una FIBRA, pero es comparable en muchos aspectos como su portafolio de activos
y modelo de negocio. '*°

El Portafolio actual consta de 3 propiedades en desarrollo con las siguientes
caracteristicas:

Tabla 19.0
2
Noroeste | Tijuana 8,400.00 3.40 64% 1Q20
Norte Il Cd. Jbarez 13,835.00 1.88 95% 1Q20
Centro |l Tlaxcala 30,893.00 13.50 35% 1Q20

Total 53,128.00 18.78
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pdgina oficial de FIBRA UPSITE.

Ademas, el fideicomiso cuenta con 5 terrenos en el pais para futuros proyectos en
construccion.

123 Prospecto Oferta Publica Inicial Fibra Upsite, junio 2018. Disponible en la Bolsa Mexicana

de Valores.

2% 1dem

Pagina oficial de Fibra Upsite. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible

en el vinculo: http://www.fibra-upsite.com/inversionistas/razones. Fecha de Consulta: 03-

11-2019.

126 Prospecto Oferta Publica Inicial Fibra Upsite, junio 2018. Disponible en la Bolsa Mexicana
de Valores.

125
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Distribuciones histdricas de sus CBFI’'s

Al tercer trimestre del 2019, FIBRA UP no ha realizado distribuciones de capital por
el hecho de que todos sus proyectos estdn en vias de desarrollo y aun no perciben
ingresos.

3.16 FIBRA STORAGE

FIBRA STORAGE es la primera FIBRA especializada en el sector de auto
almacenamiento en México teniendo su oferta publica inicial en agosto del 2018.
FIBRA Storage es un fideicomiso mexicano enfocado al sector del auto almacenaje,
especializado en operar y desarrollar mini-bodegas."”’

El Administrador de la FIBRA es la empresa U-Storage, empresa fundada en México
en el 2002, la cual fue de los pioneros en el mercado de renta de mini-bodegas bajo
el concepto de Auto-Almacenaje en el pais, solucionando la creciente demanda de
espacio en las principales ciudades del pais ocasionada por factores sociales,
demograficos y econémicos. **

Al tercer trimestre del 2019, el portafolio se conforma por 20 propiedades, de las
cuales 14 se encuentran operando (6 estan estabilizadas y 8 por estabilizar), 5 son
terrenos y 1 se encuentran en proceso de construccién. **°

Las sucursales del Portafolio Inicial, que actualmente se encuentran en operacion,
estan convenientemente situadas, son de facil y rdpido acceso, ademas de estar
equipadas para cubrir las necesidades de los clientes, contando con acceso las 24
horas, los 365 dias del afio. **°

Al cierre del tercer trimestre se detallen los siguientes indicadores:

127 Pagina oficial de Fibra Storage. Disponible en el vinculo: http://www.fibrastorage.com/.

Fecha de Consulta: 03-11-2019.
128

Idem.
Pagina oficial de Fibra Storage. Inversionistas. Tercer reporte trimestral 2019. Disponible
en el vinculo http://www.fibrastorage.com/filings-publicos/. Fecha de Consulta: 03-11-
2019.
B3 1dem
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Tabla 20.0

Precio de colocacién S 15.40 GLA estabilizados (m?) 85,306
Precio de laacciéon 01/20 $ 15.40 GLA por estabilizar (m?) 15,348
CBFl’s en circulacion 186,128,678 GLA total (mz) 100,654
Valor de las propiedades  3,603,928,989 GLA en desarrollo (mz) 59,333
Patrimonio 3,439,122,091 Ocupacion total promedio 61.8%
NAV / CBFI S 17.60 Tarifa promedio S 291.70

Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de FIBRA STORAGE. Reporte al tercer
trimestre 2019.

Distribuciones histéricas de sus CBFI’s

Al tercer trimestre del 2019, FIBRA STORAGE mantiene parte de sus CBFl’'s en
tesoreria y gran parte de sus propiedades estan en desarrollo o en estabilizacién,
aun no distribuye dividendos a sus tenedores.

3.17 Comparativo FIBRAS en México

Para comparar todo el universo de FIBRAS en México se analizé en conjunto el
comportamiento (ganancia o pérdida) de sus Certificados Bursatiles Fiduciarios
Inmobiliarios desde el 2013 (afio donde se empieza a incentivar el mercado de las
FIBRAS en México) hasta enero 2020 dentro de la Bolsa Mexicana de Valores.

Ademads de un comparativo del monto promedio de distribuciones en efectivo que
han realizado hacia sus tenedores desde su respectiva oferta publica inicial hasta el
cierre anualizado del 2019.

A continuacién, se presenta una grafica del comportamiento de cada CBFI de las
principales FIBRAS en México, excluyendo las ultimas 4 (FIBRA NOVA, EDUCA,
UPSITE Y STORAGE) dado que su bursatilidad atiin no es comparativa con las demas
FIBRAS en México y sus ofertas publicas iniciales a enero 2020 adn son muy cortas
en tiempo comparativo.

Grdfica 25.0
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Fuente: Yahoo Finance, enero de 2020

De igual forma, se presenta un cuadro comparativo analizando la plusvalia de las
FIBRAS mas grandes en México (excluyendo FIBRA UPSITE y FIBRA STORAGE),
desde cada oferta publica inicial hasta enero 2020.

Tabla 21.0

Plusvalia desde su
OPI hasta 01/ 2020

FIBRA UNO 57.0%
1 |FIBRA HOTEL -47.6%
2 |FIBRA MACQUARIE 2.3%
3 [FIBRA INN -55.7%
4 |TERRAFINA 14.8%
5 |FIBRA SHOP -44.0%
6 |FIBRA DANHOS 10.83%
7 |FIBRA PROLOGIS 55.2%
8 |FIBRA MTY -0.8%
9 |FIBRAHD -18.6%
10 (FIBRA PLUS -27.2%
11 [FIBRA NOVA 0.5%
12 (FIBRA EDUCA 37.5%
13 |Promedios -1.22%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Yahoo Finance, enero de 2020

Como se puede observar tanto en la grafica como en el cuadro comparativo, son
pocas las FIBRAS que han tenido un comportamiento favorable desde su oferta
publica inicial, resaltando la plusvalia de FIBRA UNO, MACQUARIE, TERRAFINA,
DANHOS, PROLOGIS Y NOVA. Recordemos que la plusvalia de cada FIBRA puede
variar de acuerdo a los resultados y desempefo de cada una en cierto plazo
determinado. Sin embargo, haciendo un breve andlisis del porque ciertas FIBRAS
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han tenido mayor plusvalia que otras desde su respectiva OPI hasta enero 2020, se
puede observar lo siguiente:

e lLa gran mayoria de las FIBRAS con plusvalia constante desde su OPI son
FIBRAS industriales.

o El sector industrial, a diferencia del retail, oficinas u hotelero
mantiene contratos de arrendamiento a largo plazo, por ende, los
flujos de efectivo futuro son constantes y predecibles,
manteniendo un porcentaje de ocupacidon estable dentro del
portafolio de la FIBRA, evitando un riesgo de vacancia. Este punto
aplica también a activos del sector educativo.

o El sector industrial va de la mano con el sector manufacturero, el
cual engloba, en su mayor parte, empresas extranjeras con
ingresos en ddlares, por ende, los contratos de arrendamiento
pueden ser firmados en dodlares.

o Al contar con una fuente de pago en moneda extranjera el
financiamiento se puede realizar a tasas de interés mas
“baratas”:

e La Tasa Interbancaria de Equilibrio (TIIE), tasa
representativa de las operaciones de crédito entre
bancos calculada por el Banco de México, la cual se
usa como referencia para establecer la gran
mayoria de tasas comerciales a nivel bancario; al
31 de enero del 2019 la TIIE a 28 dias era de
7.5%.1"

e Por otro lado, la tasa LIBOR “London InterBank
Offered Rate”, es una tasa de interés de referencia
a la que los principales bancos globales se prestan
entre si en el mercado interbancario internacional

131 ] . . ,
Banco de México. Disponible en el vinculo:

https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=18&
accion=consultarCuadro&idCuadro=CF111&locale=es Fecha de consulta: 31-01-2020
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para préstamos a corto plazo.'®* Por lo general, un
préstamo en USD utiliza la tasa LIBOR, como
referencia, al 31 de enero del 2019 |a tasa LIBOR a
un mes era de 1.66%. '*

o Precio de renta por metro cuadrado para el sector industrial; El
Banco suizo UBS hizo un analisis de ocho variables econdmicas para
determinar el precio de la renta por metro cuadrado de las FIBRAS
industriales para el 2020: el tamafo de la poblacidn, la cantidad de
mano de obra, el Producto Interno Bruto (PIB) de la zona, el PIB per
capita, el nivel de exportaciones, el nimero de trabajadores en el
area de manufactura, la productividad laboral de la zona y la
penetracion del comercio exterior. Con esta informacidn, se pudo
comparar las variables ya mencionadas en diferentes zonas
geograficas del pais, por ejemplo: En la zona metropolitana de
Monterrey el precio de renta se espera incrementar un 28%, en
contraste con la zona metropolitana de la Ciudad de México, el cual
espera una reduccion del 13%, Bajio con un -2% y Ciudad Judrez
con -28%. **

o Con informacién del punto anterior, la Diversificacion geografica
de los activos dentro del portafolio de cada FIBRA puede impactar
en su generacién de ingresos en cierto periodo de tiempo, y asi
impactar en su bursatilidad y rentabilidad.

Ademas de los puntos mencionados a favor de las FIBRAS industriales, otros
factores de peso al analizar una FIBRA contra sus similares, sin importar el
sector de especializacién de su portafolio son:

132 KAGAN, Julia, “London InterBank Offered Rate (LIBOR)”, Investopedia, julio 2019.

Disponible en el vinculo: https://www.investopedia.com/terms/|/libor.asp. Fecha de
consulta: 31-01-2020.

133 Global — Rate. Disponible en el vinculo: https://es.global-rates.com/tipos-de-
interes/libor/libor.aspx. Fecha de consulta: 31-01-2020.

134 £| Diario de Coahuila, “Crece proyeccion de FIBRAS industriales”, El Diario de Coahuila,
Coabhuila, marzo 2019. Disponible en el vinculo:
http://www.eldiariodecoahuila.com.mx/activos/2019/3/28/crece-proyeccion-FIBRAS-
industriales-802992.html. Fecha de consulta: 31-01-2020.
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Apalancamiento; por regulacién, las FIBRAS tienen la obligacién de limitar
su apalancamiento al 50% del valor contable de sus activos, asi como
controlar el indice de cobertura de servicio de deuda mayor a 1.0x.

Con estas dos limitaciones por la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores
se busca controlar la deuda y capacidad de pago de las FIBRAS, entre mas
controladas estén, mayor capacidad de efectivo tendran disponible para
sus distribuciones.

Con informacién de cada FIBRA reportada a la Bolsa Mexicana de Valores al
3% trimestre del 2019, sus indices de apalancamiento y razones de
cobertura fueron los siguientes:

Tabla 22.0
Razén de Razén de cobertura de
Apalancamiento servicio de la deuda

1 FIBRAUNO 36.8% 3,05x
2 FIBRA HOTEL 25.9% 1,93x
3 FIBRA MACQUARIE 35.6% 5.14x
4 FIBRAINN 27.6% 1,59x
5 TERRAFINA 40.8% 3,50x
6 FIBRA SHOP 41.7% 1,22x
7 FIBRA DANHOS 9.9% 7,40x
8 FIBRA PROLOGIS 32.5% 8,70x
9 FIBRA MTY 36.0% 2,55x
10 FIBRAHD 32.7% 0,56x
11 FIBRA PLUS 6.0% 1,13x
12 FIBRANOVA 17.2% 1,90x
13 FIBRA EDUCA 0.0% NA

Fuente: Elaboracion propia con informacion de cada FIBRA reportada a la BMV.

Se observa que todas las FIBRAS al 3er trimestre del 2019 cumplen con la
regulacion del 50% de apalancamiento sobre sus activos.

Si bien el mercado de FIBRAS se encuentra en niveles saludables de deuda,
hay algunas que ya se acercan al limite impuesto por la CNBV —de 50%-.
Entre ellas, estan Fibra Uno, Fibra Macquarie, Terrafina, Fibra Shop, y Fibra
Mty, con un apalancamiento cercano al 40%.
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Para Roberto Solano, analista de Monex, el nivel en el que se encuentran se
justifica por el financiamiento que han hecho para materializar sus planes
de crecimiento.”®

Por otro lado, se observa que solo Fibra HD no alcanza una razéon de
cobertura para su servicio de deuda mayor a 1.0x. Esto se debe a que para
el afio 2020 se tienen vencimientos de deuda, los cuales planea refinanciar
antes de sus respectivas terminaciones; esto ha sido debidamente
informado a la Bolsa Mexicana de Valores. "

Por otro lado, se puede observar que las FIBRAS industriales tienen una
razén de cobertura mucho mayor (holgada) al resto de las otras FIBRAS,
esto se explica en el siguiente punto.

Estructura de financiamiento; la estructura de préstamos bancarios para
activos del sector industrial por lo general es a largo plazo (+ 20 afios), con
pagos al vencimiento (“balloons”) muy elevados. Esto se traduce en bajas
amortizaciones de capital con una liberacién de flujo para distribuciones en
efectivo o inversiones de capital.

La principal razén del porque se estructuran préstamos a largo plazo con
pagos al vencimiento mas agresivos para activos industriales contra otros
activos es, de nueva cuenta, los plazos de arrendamiento a largo plazo de
sus diferentes arrendatarios, por lo que se prevé una vacancia casi nula y
una capacidad de pago constante y segura; asegurando el pago puntual de
préstamos bancarios.

Comportamiento de las tasas de referencia, ya sea TIIE o LIBOR:

Un punto clave en el comportamiento bursatil y rentable de las FIBRAS es
entender la relacion que guardan con los movimientos de las tasas de
interés, debido a que entre mas bajas sean las tasas de referencia, resulta
mas atractiva la emisién de deuda.

ESPINOZA, Alejandra, “Fibras, las rockstars del mercado”, Expansion, diciembre 2019.
Disponible en el vinculo: https://expansion.mx/mercados/2019/12/25/fibras-las-rockstars-
del-mercado. Fecha de consulta: 31-01-2020.

Tercer Reporte Trimestral de Fibra HD, reportado a la Bolsa Mexicana de Valores.
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De acuerdo con Signum Research (empresa independiente de analisis
financiero), la baja en la tasa de referencia abre una oportunidad para las
FIBRAS para emitir deuda mds barata y generar nuevos proyectos, sobre
todo, para las que no tienen niveles altos de apalancamiento, relacion
entre las deudas y sus activos.’

e Sponsors; hay FIBRAS en México que cuentan con grandes sponsors
internacionales o de los mas grandes desarrolladores inmobiliarios en
México, los cuales mantienen una experiencia probada y un éxito
demostrado en la administracion de sus portafolios, por ejemplo:

o FIBRA UNO: tiene detras a la familia El Mann, una de las familias
desarrolladoras inmobiliarias mds importantes no solo de México,
sino de toda Latinoamérica.

o FIBRA MACQUARIE, con Grupo Macquarie, empresa multinacional
australiana de servicios financieros y de banca de inversidn. Para el
2018 fue el administrador de activos de infraestructura mds grande
del mundo y el asesor de fusiones y adquisiciones mejor clasificado
de Australia.

o TERRAFINA, con Prudential Financial, compafiia estadounidense
dentro de los rankings Fortune Global 500 y Fortune 500, cuyas
subsidiarias ofrecen seguros, gestion de inversiones y otros
productos y servicios financieros a clientes minoristas e
institucionales en todo Estados Unidos y en mas de 40 paises.
Prudential Financial es la compania de seguros mas grande de los
Estados Unidos.

o FIBRA PROLOGIS, con Prologis Inc, REIT con sede en San Francisco,
California. Es la compaiiia de bienes raices industriales mas grande
del mundo. Cotiza en la Bolsa NYSE y es miembro del indice S&P
500. La compafiia es propietaria, administradora y desarrolladora
de mas de 3.382 activos industriales en América, Asiay Europa, con
presencia en 19 paises.

137 ESPINOZA, Alejandra, “Fibras, las rockstars del mercado”, Expansion, diciembre 2019.

Disponible en el vinculo: https://expansion.mx/mercados/2019/12/25/fibras-las-rockstars-
del-mercado. Fecha de consulta: 31-01-2020.
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e Diversificacion de sectores en el portafolio; al dia de hoy, varias FIBRAS
han apostado por un mix de sectores dentro de su portafolio. El mas claro
ejemplo es FIBRA UNO, que recoge los beneficios de los diferentes sectores
como industrial, con plazos de arrendamiento a largo plazo, y retail u
oficinas, con plazos mas cortos, pero rentas mas elevadas. Una
diversificacidn en sectores ayuda a protegerse de una baja en ingresos por
posibles problemas cuando asi suceda, por ejemplo; el estancamiento de la
economia mexicana durante el 2019 que afecto al sector hotelero,
especificamente en hoteles de ciudad resultando en ocupaciones y tarifas
mas bajas contra un afio antes.

e Politica de distribucion de dividendos; de acuerdo con el articulo 187 de la
Ley de Impuesto sobre la Renta, fraccion VI; todas las FIBRAS deberan
distribuir entre sus tenedores al menos el 95% del resultado fiscal del
ejercicio anterior, al menos una vez al afio. *®* Sin embargo, en el
mercado mexicano, todas las FIBRAS han llevado una politica de
distribucién de dividendos cada 4 meses, compaginado al cierre de su
reporte trimestral reportado a la Bolsa Mexicana de Valores.

A continuacién, se muestra un cuadro comparativo con las distribuciones
histéricas desde la oferta publica inicial hasta la distribucidon anualizada
para el cierre del 2019 de las 13 FIBRAS mds grandes en México.

De acuerdo con Investopedia, el rendimiento del dividendo
(Dividen Yield) es la proporcion del dividendo anual de una
empresa en comparacion con el precio de sus acciones. El
rendimiento de dividendos se representa como un porcentaje y se
calcula de la siguiente manera: Dividendo Anual / Precio de la
Accion.'*

El rendimiento del dividendo es la cantidad de dinero que una
empresa paga a los accionistas (en el transcurso de un afo) por

138 Cfr. Articulo 187, fracciéon VI de la LISR

139 CHEN, James, “Dividend Yield”, Investopedia, noviembre 2019. Disponible en el vinculo:

https://www.investopedia.com/terms/d/dividendyield.asp. Fecha de consulta: 31-01-2020.
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poseer una accidn de sus acciones. El rendimiento del dividendo es
el rendimiento estimado de un afio de una inversidon en una accién
basada Unicamente en el pago del dividendo.

Para efectos del calculo del dividendo de cada FIBRA se tomd la suma de
cada distribucién trimestral de un ano completo dividida entre el precio de
su respectivo Certificado Bursatil Fiduciario Inmobiliario al cierre anual, de
cada afo respectivo; es decir, la suma de los dividendos distribuidos en el
ano 1 dividido entre el cierre del CBFI del afio 1.

Para el calculo anualizado del 2019, se tomd el promedio de los primeros
tres trimestres del 2019 para el cuarto trimestre del 2019, debido a que
este Ultimo se distribuye en febrero 2020.

Tabla 23.0
Dividend Yield Dividend Yield
Promedio Histérico Anualizado 2019e

1{FIBRA UNO 5.9% 8.0%
2|FIBRA HOTEL 6.5% 9.1%
3|FIBRA MACQUARIE 7.6% 7.2%
4/FIBRA INN 7.4% 6.5%
5/TERRAFINA 7.7% 8.1%
6| FIBRA SHOP 8.6% 9.8%
7| FIBRA DANHOS 6.9% 8.6%
8|FIBRA PROLOGIS 6.5% 7.5%
9|FIBRA MTY 7.9% 9.4%
10| FIBRA HD 8.3% 8.9%

11| FIBRA PLUS NA NA
12|FIBRA NOVA 8.1% 8.2%
13|FIBRA EDUCA NA 7.2%
Promedios 7.39% 8.21%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de cada FIBRA y la BMV, enero de 2020

Como se puede observar, el promedio histérico del Dividend Yield esta cercano al
7.5%, y para el 2019 fue de 8.20%. Estos rendimientos se pondran en comparacién

contra otros instrumentos de inversion en su respectivo apartado mas adelante.
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3.18 indice S&P/BMV FIBRAS

La Bolsa Mexicana de Valores en conjunto con Standard & Poors desarrollé desde
octubre del 2011 un indice dedicado a los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes

Raices, dicho indice se ha denomina actualmente “indice S&P/BMV FIBRAS”.

El indice S&P/BMV FIBRAS constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del
precio de los certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios de las principales

FIBRAS en el mercado de capitales, considerando dos conceptos fundamentales:

140

e Representatividad. La muestra que lo compone refleja el comportamiento
y la dinamica operativa de esta clase de activos.
e Invertibilidad. Los pesos relativos de la muestra se definen en funcién del
importe operado en Bolsa, asi se asegura que el indice responde a las

necesidades de operatividad y liquidez del mercado mexicano.

Los componentes del indice son ponderados por su valor operado sujeto a un limite
de 25% por accién, dentro del indice se encuentran las 10 FIBRAS mas
representativas al cierre del primer semestre del 2018:

Tabla 24.0

No. Emisora
FUNO
FIBRAMQ
TERRA
FIBRAPL
DANHOS
FIHO
FSHOP
FINN
FMTY
FIBRAHD

O O NGOV A WNR

[y
o

%
25.19%
25.17%
18.35%
12.06%

9.10%
3.72%
3.18%
2.39%
0.30%
0.53%

Fuente: S&P/BMV FIBRAS

140 5@ P Dow Jones indices, S&P/BMV FIBRAS. Disponible en el vinculo:

https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-bmv-fibras-index. Fecha de consulta: 11-

11-20109.
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En la siguiente grafica y tabla comparativa se puede observar que el indice
S&P/BMV FIBRAS a tenido un rendimiento total superior al indice S&P BMV
(“Benchmark”), desde el 2012, exceptuando entre los afios 2015 y 2017.

Grdfica 26.0

Rendimiento histérico

T
2012 ma3 2014 2015 206 m7 018 2019 2020

B 5&P/BMV FIBRAS Index TR B SEP/BMVIRT

Fuente: S&P, enero 2020

Tabla 25.0
Rendimiento ano calendario
2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20m 2010
RENDIMIENTO TOTAL
42.34% -12.67% B.22% 0.33% -6.08% 16.98% 3.74% 71.26% MN/A MN/A
RENDIMIENTO SOBRE EL PRECIO
31.49% -19.57% 3.92% -0.49% -6.65% 15.98% 1.52% B5.76% N/A N/A
BENCHMARK* RENDIMIENTO TOTAL
7.92% -13.62% 10.49% B.15% 1.46% 1.99% -0.02% 19.71% -2.16% 21.61%
BENCHMARK* RENDIMIENTO SOBRE EL PRECIO
4.56% -15.63% B.13% B.2% -0.39% 0.98% -2.24% 17.88% -3.82% 20.02%

*El benchmark del indice es SEP/BMV IPC

Fuente: S&P, enero 2020

Cabe resaltar que el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), es un indice que busca
medir el rendimiento de las acciones de mayor tamafio y liquidez listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores. Su objetivo es proporcionar un indice amplio,
representativo, pero al mismo tiempo facilmente replicable, que abarque el
mercado bursatil mexicano, este indice es uno de los indices invertibles mas
antiguos de América Latina, con datos desde 1978. Los componentes del indice
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deben de ser acciones listadas en la BMV, con la excepcidon de Fideicomisos de
Inversién en Bienes Raices e Infraestructura (FIBRAS). ' A enero 2020 lo
conforman las 35 empresas mas representativas del mercado bursatil mexicano
abarcando diversos sectores como: telecomunicaciones, retail, banca y servicios
financieros, transporte, construccion, mineria, energia, entre otros mas.

El indice S&P/BMV IPC no incluye a ninguna FIBRA debido a la poca correlacion
entre el indice FIBRAS y el presente indice, en contraste con sus indices homdlogos
en Estados Unidos, como se demuestra en la siguiente grafica:

Grdfica 27.0

Historical Performance

* Data has been re-based at 100

2010 20m 2z 2013 2014 2015 e m7 2018 2019 2020

B S&P United States REIT (USD) TR B S&P 500 (TR)

Fuente: S&P, enero 2020

Al cierre del 2019, el indice FIBRAS tuvo el siguiente rendimiento vs el indice De
Precios y Cotizaciones:

Tabla 26.0
indice Rendimiento total - 2019
S&P/BMV FIBRAS Index 42.34%
S&P/BMV IPC 7.92%

Fuente: S&P, enero 2020

%1 5&P Dow Jones indices, S&P/BMV IPC, Disponible en el vinculo:

https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-bmv-ipc. Recuperado el: 31-01-2020
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3.19 Alternativas de inversion vs FIBRAS

a) Renta Variable, Acciones mas activas en México

En el presente apartado se enlista un resumen de las acciones mds activas en el
mercado bursatil mexicano desde el 2013 hasta el cierre del 2019, las cuatro
empresas mencionadas pertenecen al indice de Precios y Cotizaciones y son lideres
en sus respectivos sectores.

El propdsito de este subtema es describir su rentabilidad, plusvalia y generacion de
dividenos en el periodo de tiempo mencionado (2013-2019) por ser comparable
con el inicio de las principales FIBRAS en México, al término del apartado se hara
una conclusién comparativa con el promedio de las FIBRAS en el pais.

América Movil

América Movil se constituyd en septiembre del 2010 a raiz de la escisién con
Telmex, hoy en dia es la empresa lider en servicios integrados de
telecomunicaciones en Latinoamérica. Excluyendo China y la India, es la empresa
mas grande a nivel mundial en términos de suscriptores méviles, con el despliegue
de su plataforma de comunicaciones de clase mundial le permite ofrecer a sus
clientes un portafolio de servicios de valor agregado y soluciones de comunicacion
mejoradas en 25 paises de América Latina, los Estados Unidos, Europa Central y del
Este. *

Con clave AMX cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores, siendo la empresa mas
liquida en el mercado mexicano. Su capitalizacion de mercado ronda arriba de los
$1,091.54 Billones de MXN a enero 2020.

142 7 . . o ;. . . . ,
Pagina oficial de América Movil. Disponible en el vinculo:

https://www.americamovil.com/Spanish/overview/default.aspx. Fecha de Consulta: 11-11-
2019.
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Comportamiento de la accion desde el 2013 hasta enero 2020 Grdfica 28.0

[ Amx 150

25.00

23.91M

Fuente: Yahoo Finance, enero 2020.

Distribucidn histérica de dividendos desde el 2013 Tabla 27.0

50.22 50.22 S0.56 50.28 50.28 S0.28 50.37
$23.37 $22.18 S$14.06  $12.57 $17.15 $14.25 516.24
0.9% 1.0% 4.0% 2.2% 1.6% 2.0% 2.2%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de América Movil.

Dividend Yield - CAGR 8.8%
Plusvalia desde el 2013 - actual -28.8%

Wal-Mart de México

Walmart de México y Centroamérica es la cadena de comercializacién minorista
que Walmart Stores posee en México y Centroamérica. A finales del afio 2016, su
red incluia 2,291 establecimientos comerciales en México y 731 en cinco paises de
Centroamérica (Guatemala, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica). Sus
operaciones incluyen otros establecimientos comerciales como Superama, Sam's
Club, Bodega Aurrera, y anteriormente Suburbia (hoy propiedad de Liverpool). Es el
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mayor empleador privado de México y la tercera compaiia mas importante del
pais, (tras Pemex y América Movil), considerando su volumen de ventas. **

Cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores con la clave WALMEX, siendo la empresa del
sector Retail mds importante en la BMV. Su capitalizaciéon de mercado ronda arriba
de los $971.90 Billones de MXN a enero 2020.

Comportamiento de la accion desde el 2013 hasta enero 2020 Grdfica 29.0
l WALMEX. MX 54,12 6000

f\ﬂ\mﬁwm B

------ 172 a0m
2500

Fuente: Yahoo Finance, enero 2020.

Distribucidn histdrica de dividendos desde el 2013 Tabla 28.0

5092 $1.38 $184 $1.68 5248 51.48 5175
53410 53172 54349 53705 54819 $49.47 55418
2.7% 4.4% 4.2% 4.5% 5.1% 3.0% 3.2%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Wal Mart de México.

Dividend Yield - CAGR 11.3%
Plusvalia desde el 2013- actual 56.9%

143 Pagina oficial de Walmart de México. Disponible en el vinculo:

https://www.walmex.mx/. Fecha de Consulta: 11-11-2019.
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Banorte

Banorte o Banco Mercantil del Norte, es uno de los grupos financieros mexicanos
mads grandes, importantes y sin fusiones con la banca extranjera. Opera en todo el
pais a través de mas de 1,175 sucursales. ***

Cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores con la clave GFNORTEQ, siendo el grupo
financiero mexicano mas relevante en la BMV. Su capitalizacién de mercado ronda
arriba de los $317.06 Billones de MXN a enero 2020.

Comportamiento de la accion desde el 2013 hasta enero 2020 Grdfica 30.0

| eFnoRTEO Mx 06 48 140,00

WiN '
AT R

Fuente: Yahoo Finance, enero 2020.

Distribucidn historica de dividendos desde el 2013 Tabla 29.0

$094 $064 $099 5261 $401 5345 $5.54
590,73 $81.20 59499 $10230 5$107.83 $9578 $105.00
1.0%  08% 1.0% 2.6% 37%  3.6% 5.3%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banorte de México.

Dividend Yield - CAGR 34.4%
Plusvalia desde el 2013- actual 25.6%

144 p4gina oficial de Banorte. Disponible en el vinculo: https://investors.banorte.com/.

Fecha de Consulta: 11-11-2019.
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Cemex

CEMEX, S.A.B. de C.V., mds conocida solo como CEMEX, es una compaia
internacional para la industria de la construcciéon, que ofrece productos y servicio a
clientes y comunidades en mas de 50 paises en el mundo. La compafia mexicana
ocupa el tercer lugar mundial en ventas de cemento y es la principal empresa
productora de concreto premezclado, con una capacidad de produccién de
aproximadamente 77 MM de toneladas anuales, atendiendo asi los mercados de
América, Europa, Asia, Africa y Medio Oriente.**

Cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores con la clave CEMEXCPO, siendo la empresa
del sector de la construccion mas relevante en la BMV. Su capitalizacion de
mercado ronda arriba de $125.43 Billones de MXN a enero 2020.

Comportamiento de la accidn desde el 2013 hasta enero 2020 Grdfica 31.0
| cemexcromx 789
A /\/ 15.00
B
y
£ =1 =1 | |s a oy, [~ R
Fuente: Yahoo Finance, enero 2020.
Distribucidn histdrica de dividendos desde el 2013 Tabla 30.0
50.18
$13.10 $13.27 5872 $1590 $1479 $949 $7.16
1 nuevo CPO por cada 25 CPOs 2.6%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de CEMEX.

145 p4gina oficial de Cemex. Disponible en el vinculo: https://www.cemexmexico.com/.

Fecha de Consulta: 11-11-2019.
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CEMEX ha incorporado una distribucién de dividendos por acciones, es decir, cada
ano por cada 25 acciones otorga 1 adicional a sus accionistas, esto seria igual a un
Dividend Yield anual del 4%. Hasta el 2019 distribuyé dividendos en efectivo,
principalmente por sus desinversiones de activos en todo el mundo.

Plusvalia desde el 2013 - actual -39.4%

b) Mercado de Deuda, Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

De acuerdo con el Director de Estudios de Mercado de la Comision Nacional para la
Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, los Certificados de la
Tesoreria son titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal en el
mercado de dinero, con un plazo maximo de un aifo, para fines de control del
circulante y financiamiento del gasto publico™*, son considerados los instrumentos
financieros mas seguros para invertir dado que la fuente de pago es el Gobierno
Federal.

Cuando un inversionista adquiere un CETE le estd prestando dinero al Gobierno
para que pueda pagar sus compromisos, y en contraprestacion se lleva una

ganancia o interés'*’.

Su funcionamiento es el siguiente:

1. Banco de México hace del conocimiento del publico en general las
caracteristicas de las subastas:
e Plazo
e Monto de CETES que se van a emitir
2. Una vez cumplido con este paso, el dia de la subasta los bancos y casas de
bolsa ingresan sus posturas, es decir, el precio al que estan dispuestos a
llevarse los CETES.
3. Banxico le entrega los CETES a aquellos que pagan mas por ellos; en otras
palabras, los otorga a quien mas barato le cobre por prestarle.

146 FERNANDEZ, Diana, “¢Qué son los CETES?”, Expansion, mayo 2010, Disponible en el

vinculo: https://expansion.mx/economia/2010/11/25/que-son-los-cetes. Fecha de consulta:
15-01-2020.
7 1dem
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Por lo general se emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han llegado a
emitir CETES a 7 y a 14 dias, y a 2 ainos, de acuerdo con la CNBV.

Estos titulos no devengan intereses, sin embargo, la tasa de interés estd implicita
en la relacién que existe entre su precio de compra, el valor nominal del titulo y su
plazo a vencimiento. Su valor nominal es MXN $10.00 y su precio de compra varia
de acuerdo al plazo de vencimiento y la oferta de Banco de México, es decir, si el
precio de compra se define en MXN $9.50, al final del plazo de inversion el tenedor
recibird los MXN $10.00 y tendra una ganancia de MXN $0.50 por cada CETE.

Es de suma importancia resaltar que la tasa de rendimiento del CETE esta
directamente ligada a la tasa de interés interbancaria de equilibrio, que en pocas
palabras es la tasa de interés base del mercado en México, al 23 de enero la TIIE
(Tasa de interés interbancaria de equilibrio) era de 7.52%.

Al 23 de enero del 2020 los CETES muestran el siguiente rendimiento anual:
Tabla 31.0

Tasa de rendimiento

CETES a 28 dias 7.05%
CETES a 91 dias 7.11%
CETES a 182 dias 7.08%
CETES a 364 dias 7.18%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.

En la siguiente grafica se apreciar el comportamiento de la tasa de rendimiento del
CETE a 364 dias desde el 2013 a enero 2020, se observa que la tasa mas alta
registrada es a diciembre 2018 con un rendimiento del 8.67%. Se eligié este
periodo de tiempo para hacerlo comparable con el afo calendario con mayor
emisién de FIBRAS en México.
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Grdfica 32.0

Tasa de rendimiento 3/
02/01/2020
7.18 &

[=4]

=]

2013 2014 201 2016 2017 2018 2019 2020
Fuente: Banxico, enero 2020

Tabla: 32.0

Tasa de rendimiento al cierre anual

CETES a 364 dias al cierre del 2013 3.64%
CETES a 364 dias al cierre del 2014 3.22%
CETES a 364 dias al cierre del 2015 3.68%
CETES a 364 dias al cierre del 2016 6.20%
CETES a 364 dias al cierre del 2017 7.33%
CETES a 364 dias al cierre del 2018 8.67%
CETES a 364 dias al 02 de enero 2020 7.18%

(altima subasta disponible)
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banxico.
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c) Comparativo de rendimientos entre FIBRAS, Renta Variable y CETES.

A continuacidn, se demuestra un breve analisis de los rendimientos que ofrecen las
FIBRAS en promedio contra los otros instrumentos de inversidén anteriormente
descritos: CETES y acciones de las empresas mds representativas dentro del
mercado bursatil mexicano:

Tabla: 33.0

; Dividend Yield Promedio  Dividend Yield
Plusvalia 2013 - 01.2020 L. K
Historico desde el 2013  Anualizado 2019e

AMERICA MOVIL -28,8% 2,0% NA
WALMART DE MEXICO 68,3% 3,9% 3,2%
BANORTE 25,6% 2,6% NA
CEMEX 0,0% 4,0% 4,0%
Promedios 16,29% 3,11% 3,61%
CETES al 2019 NA 5,7% 7,2%
Promedio FIBRAS en México -1,2% 7,4% 8,2%
indice S&P/BMV FIBRAS 25,1%

indice S&P/BMV IPC -2,6%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de cada empresa, BMV, S&P y Yahoo Finance

Como se puede observar en la tabla anterior, la plusvalia de empresas diferentes al
sector inmobiliario varia desde una pérdida cercana al 30% hasta una plusvalia de
casi el 70% durante un periodo de aproximadamente 7 aios. Cabe resaltar que esta
plusvalia o respectiva pérdida es sobre solo una accién en particular.

Para un especto mds comparativo, se tomd como comparables los indices S&P BMV
FIBRAS vs S&P BMV IPC, los cuales demostraron una diferencia de casi 28% durante
estos mismos 7 afos.

Asimismo, se compararon los rendimientos anuales por dividendos, tanto el
promedio de los ultimos 7 afos como el del Ultimo afo (2019); de las acciones ya
mencionadas, del rendimiento anual del CETE, asi como del promedio de las
principales 13 FIBRAS en México. Se observa que el mayor rendimiento en
dividendos ha sido por las FIBRAS.
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Para finalizar el comparativo, se ilustra un ejemplo numérico de las diferencias
entre el efecto fiscal en el rendimiento de una empresa tradicional contra una
FIBRA, con informacién por César Rubalcava, Director de Financiamientos y

Relacién con Inversionistas de Fibra Mty, para el blog oficial de la BMV'*.

Como mencionamos en el presente trabajo, las distribuciones realizadas por las
FIBRAS son originadas por el flujo de la operacion por medio de las rentas de sus
inmuebles, dicho flujo, en la mayoria de los casos, es mayor que la utilidad fiscal.
Toda aquella distribucién que exceda a la utilidad fiscal es etiquetada como
“Reembolso de Capital” y no estd gravado de impuestos. De igual manera, a
diferencia de los dividendos de empresas tradicionales, las distribuciones de las
FIBRAS no estdan gravadas con 10% de impuesto adicional por concepto de
dividendos.

Tabla: 34.0

Dividendos / Distribuciones

Ingresos 100 Ingresos 100
Gastos 20 Gastos 20
Utilidad Bruta 80 Utilidad Bruta 80
Impuestos (30%) 24 Impuestos (0%) 0
Utilidad Neta 56 Utilidad Neta 80
Dividendo (100%) 56 Dividendo (100%) 80
Impuesto por Dividendo (10%) 5.6 Impuesto por Dividendo (30%) 24
Ingreso Neto 50.4 Ingreso Neto 56
% Ingreso efectivo 50.40% % Ingreso efectivo 56.00%

Apreciacion de Capital

Precio Inicial 10 Precio Inicial 10
Precio Final 15 Precio Final 15
Ganancia de Capital 5 Ganancia de Capital 5
Impuestos (10%) 0.5 Impuestos (0%) 0
Ingreso Neto 4.5 Ingreso Neto 5
% Ingreso efectivo 90.00% % Ingreso efectivo 100.00%

Fuente: Blog.bmv.com.mx

148 RUBALCAVA, César, “Los beneficios fiscales de invertir en FIBRAs”, Blog, BMV,

septiembre 2019. Disponible en el vinculo: https://blog.bmv.com.mx/2019/09/25/los-
beneficios-fiscales-de-invertir-en-fibras/. Fecha de consulta: 31-01-2020.
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3.20 Panorama 2020 - FIBRAS en México

Como se menciond en apartados anteriores, las FIBRAS son instrumentos
correlacionados al comportamiento de las tasas de interés de referencia. Por lo que
las decisiones en politica monetaria del Banco de México infligen en el
comportamiento y cotizacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios
de todas las FIBRAS, en especial, las que demuestran un apalancamiento mas
elevado que sus similares.

A las FIBRAS se les compara fuertemente con los bonos de largo plazo del gobierno,
de ahi que cuando las tasas de interés suben, el mercado los castiga, porque cae el
atractivo de los rendimientos que ofrecen”. **° Cabe resaltar que para el 2020 aun

se esperan mas decrementos en las tasas de interés.

Para el director general de Evercore México, Augusto Arellano, en entrevista para
“El Economista”, coincide que el 2020 es “el afio de los FIBRAS”, porque el mercado
estd reconociendo el valor que generan.

“Al comparar el indice de FIBRAS contra el S&P/BMV IPC, la canasta de 35
empresas mds liquidas que cotizan en la BMV, los inversionistas se sienten
atraidos por el precio del certificado y por el dividendo que estdn pagando,
por eso se estdn animando a comprar el activo”, explic Arellano.™®

El fuerte repunte en su cotizacién que observamos desde finales del 2019 no sélo
viene acompafiado de las expectativas de una baja en las tasas de interés, sino
también por los resultados que reportaron al trimestre del 2019, en los que se
confirma que los niveles de ocupacidon mantienen tasas superiores a 90% y el precio
de las rentas ha seguido en aumento.

Al dia de hoy, la gran mayoria de las FIBRAS estan cotizan con un descuento
importante respecto al valor de sus inmuebles, margen cada vez menor a medida
gue las cotizaciones empiezan a subir.

149 SANTIAGO, Judith, “FIBRAS inmobiliarias retoman su brillo”, El Economista, mayo 20119.

Disponible en el wvinculo: https://www.eleconomista.com.mx/mercados/FIBRAS-
inmobiliarios-retoman-su-brillo-20190512-0060.html. Fecha de consulta: 15-01-2020.
150

Idem.
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Roberto Solano, analista de Monex, en entrevista para Expansidon, menciona que no
todo es crecer, también se trata de consolidar los proyectos.

“En los siguientes anos, vamos a ver que las FIBRAS, probablemente, no
estén tan activas en la emision de deuda porque habrd un menor ritmo de
adquisiciones. Se van a enfocar en un crecimiento mds orgdnico, en mejorar
su rentabilidad”, ***

Esto no significa que el alza de las FIBRAS en el mercado haya llegado a su fin,
menciona Juan Ponce, analista de Actinver, asegura que, si las tasas siguen
bajando, se verd una compresidn en los cap rates (tasa de rendimiento de una
propiedad con base en el ingreso operativo que genera), lo que implica que la
valoracion de los activos suba. ***

Desarrollo de inmuebles propios

Con informacién de la calificadora mexicana HR, el gran reto para las FIBRAS para el
2020 es el desarrollo de sus propias propiedades en contraste con la compraventa
de propiedades ya estabilidades. Esto debido a que el mercado hoy en dia presenta
dificultades para adquirir proyectos inmobiliarios mds rentables respecto a afios
pasados. 3

La desaceleracién en adquisiciones se observa como respuesta al encarecimiento
de los inmuebles, lo cual ha tenido un impacto sobre los distintos cap rates.

Debido a esto, en los ultimos afios las FIBRAS han implementado una mayor
tendencia hacia la inversién para el desarrollo y expansiéon de sus propias
propiedades, lo cual se ve reflejado en los diversos vehiculos de inversién que
algunas FIBRAS han creado y comenzado a utilizar para este fin. En este sentido se
encuentra el vehiculo de inversién HELIOS que FIBRA UNO anuncié en marzo de
2015 y la Fabrica de Hoteles de FIBRA INN anunciada un afo después. Por su parte,
FIBRAS como DANHOS, FIBRAPL, FSHOP, TERRA, y FMTY han continuado

131 ESPINOZA, Alejandra, “Fibras, las rockstars del mercado”, Expansion, diciembre 2019.

Disponible en el vinculo: https://expansion.mx/mercados/2019/12/25/fibras-las-rockstars-
del-mercado. Fecha de consulta: 31-01-2020.

12 1dem

HR Rating, “FIBRAS en México. Analisis Sectorial”, abril 2015. Disponible en el vinculo:
https://www.hrratings.com/pdf/Reporte_FIBRAS_20170405.pdf. Fecha de consulta: 15-01-
2020.

153

1113



recurriendo a desarrollos realizados por sus accionistas fundadores para expandir
su portafolio. Es importante resaltar que, con el desarrollo de proyectos propios,
las FIBRAS ofrecen mayores retornos al tener el control en la construccién vy
administracion in house. **

Asimismo, se ha observado que las FIBRAS han comenzado a enfocarse en
desarrollar propiedades de usos mixtos, con el objetivo de crear inmuebles con un
flujo de trafico mds sdlido y asi aprovechar las sinergias que cada sector ofrece.
Esta estrategia se puede observar principalmente en espacios comerciales que son
complementados por oficinas, hoteles, hospitales e incluso vivienda, con el objetivo
de incrementar el trafico de personas dentro de un complejo inmobiliario en
especifico, catalogado como “Complejo de usos mixtos”. Ejemplos de lo anterior
son: el proyecto Mitikah de FIBRA UNO ubicado en la Ciudad de México, Parque
Toreo de DANHQOS, también en Ciudad de México, Distrito La Perla en Guadalajaray
Sentura Tlalnepantla en Ciudad de México, ambos por FIBRA SHOP.

Diversificacion de activos

En afios recientes, las FIBRAS han incursionado en nuevos sectores como el
educativo, salud y vivienda; tal es el caso de la reciente oferta publica de FIBRA
EDUCA (junio 2018), destinada al arrendamiento de propiedades destinadas al
sector educativo, la compra y arrendamiento del Hospital Puerta de Hierro en
Zapopan Jalisco por FIBRA UNO; o la inclusién de proyectos de vivienda en renta,
por FIBRA PLUS.

Con una ampliaciéon en el portafolio de activos se espera que en el futuro se sigan
explorando nuevos tipos de inmuebles, siguiendo el ejemplo de Estados Unidos; el
cual es un mercado mucho mas maduro que el mexicano, que ha incursionado en
sectores aun no explorados por FIBRAS mexicanas como: forestal o infraestructura
(renta de espacios para fibra dptica, torres de telecomunicacion, centro de datos,
etc.).

Crecimiento en sectores especifico - Industrial

De acuerdo con un analisis de la casa de bolsa UBS al primer trimestre del 2019, las
FIBRAS industriales son las que tuvieron una mejor perspectiva a futuro debido al
crecimiento del comercio electrénico y la manufactura en el pais. Por el contrario,

% 1dem
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las FIBRAS de oficinas, centros comerciales, y hoteleras registraron un crecimiento
menor, incluso una baja en ingresos.

Las FIBRAS industriales como MACQUARIE, TERRAFINA y FIBRA UNO son las que
podrian salir mas beneficiadas en el 2020, ya que se pronostica que el tamano del
inventario de las FIBRAS industriales pueda crecer mas de 20% este afio, tanto en
activos para el sector de logistica como en el de manufactura. Con la firma del
nuevo tratado de libre comercio para Norteamérica, el sector manufacturero se
potencializa a tener un crecimiento correlacionado a la economia de Estados
Unidos, lo que ayudaria a seguir incentivando la demanda por espacios industriales.

Volatilidad en el tipo de cambio

La volatilidad en el tipo de cambio ha impactado los resultados de las FIBRAS, dado
que algunas generan ingresos en délares y/o cuentan con deuda en esta moneda.

Analizando a detalle las distintas FIBRAS, el sector industrial es el que mayor
beneficio ha obtenido en cuanto a sus resultados operativos, debido a que la
mayoria de sus rentas estdn negociadas en délares, mientras que la mayoria de sus
gastos se pagan en pesos. Lo anterior ha propiciado en parte que los resultados de
TERRAFINA y FIBRA PROLOGIS, enfocadas a este sector, hayan mejorado via un
impacto positivo en su margen NOI y EBITDA. 153

En el sector comercial no se percibe este impacto, dado que la gran mayoria de las
rentas que se perciben estdn pactadas en pesos. En el sector de oficinas existen
algunos contratos denominados en ddlares, principalmente para inmuebles
ubicados en la Ciudad de México y Monterrey. Estos contratos se han visto
afectados por la volatilidad en el tipo de cambio, debido a que algunos presentan
un cierto desequilibrio entre los ingresos en moneda nacional que perciben los
inquilinos y la renta que pagan en ddlares. Por esa razén se han comenzado a
renegociar algunos contratos convirtiéndolos a pesos, tendencia que se estima que
siga ocurriendo para 2020."%°

En relacion con la deuda en ddlares, las FIBRAS que tienen deuda en esta moneda
por lo general también la tienen en ingresos; sin embargo, se ha empezado a
apreciar el cambio a moneda nacional en el refinanciamiento y emisién de nueva
deuda bancaria y bursatil desde el 2019.

5 1dem

138 1dem
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Mercado de deuda

De acuerdo con el informe sectorial de HR Ratings, las FIBRAS han recurrido al
mercado de deuda bursatil, porque les brinda una mayor flexibilidad en términos
de plazos que se alinean con la vida de sus activos, ademas de que les permite
liberar inmuebles cedidos en garantia. HR Ratings prevé que en el futuro, el
mercado de deuda siga siendo una herramienta de fondeo recurrente para las
FIBRAS. **

7 1dem
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CONCLUSIONES

Las FIBRAS en México son un instrumento de inversién relativamente
nuevo en el mercado bursatil mexicano, la primer FIBRA en debutar fue
FIBRA UNO en marzo del 2011.

Con informacidn al cierre del 2019, existen 15 FIBRAS en México, las cuales
suman una superficie bruta arrendable (GLA, en inglés) de 22, 485,500 m’ y
19,146 cuartos hoteleros; el valor de sus propiedades de inversidén asciende
a MXN $534,315 mil millones y su valor de capitalizacién al 08 de enero del
2020 es superior a MXN $303,148 mil millones.

Siguiendo el punto anterior, con el valor de los activos de las FIBRAS, hay
que resaltar que al dia de hoy estdn cotizando con un descuento
importante respecto al valor de sus inmuebles menos sus obligaciones
(deuda principalmente). Es decir, el valor neto de sus activos no se ve
reflejado en el precio por CBFI (valor de capitalizacién). En promedio, las
FIBRAS estan cotizando 30% por debajo de su valor neto. Una de las
razones de esta diferencia es que el mercado aln no reconoce la apertura
de las nuevas propiedades y el ingreso que estas puedan generar,
traducido en un alza en las futuras distribuciones entre sus tenedores.

Los REITS en Estados Unidos, son los instrumentos “hermanos” a las FIBRA
en Meéxico, sin embargo, el mercado en Estados Unidos es mucho mas
grande y desarrollado que el de nuestro pais. En Estados Unidos a enero
2020 el valor de capitalizacién de sus 219 REITS listadas era mayor a USD
S1, 400,000 millones, en contraste, México solo tiene 15 FIBRAS listadas
con un valor de capitalizaciéon a enero 2020 equivalente a USD $15.157
millones, representando solo un 1% contra el mercado estadounidense.

Las FIBRAS en México tienen detrds a sponsors de calidad y renombre
internacional, con amplia experiencia en la administracion de portafolios
inmobiliarios; como fondos de inversiones, REITS americanas o compaiiias
de seguros globales. Ademas, se observa que las AFORES tienen gran peso
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como tenedores de CBFI’'S, convirtiéndolas en miembros importantes en
los respectivos Comités Técnicos. Con informacion de la CONSAR a enero
2020, del total de recursos administrados por las AFORES, el 2.49% esta
invertida en FIBRAS, equivalente a MXN $101,369 mil millones, equivalente
al 26% del patrimonio total de las FIBRAS.

El comportamiento bursatil de las FIBRAS se compara fuertemente con el
nivel de las tasas de interés de referencia. Cuando estas suben, el precio de
los Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios tienden a bajar vy
viceversa.

Las tasas de referencia sufrieron una subida drastica a mediados del 2017
hasta finales del 2018 por diversos temas macroecondmicos, afectando
directamente al rendimiento de las FIBRAS en particular. Sin embargo, al
inicio del 2019 el panorama econdémico se vislumbré mas estable; con
anuncios por parte de la FED (Federal Reserve Board) por parte de Estados
Unidos, asi como su similar nacional, el Banco de México; al anunciar una
estabilizacion en las tasas de interés de referencia, incluso varios recortes a
la misma en el transcurso del afio.

Esto es un punto coyuntural para las FIBRAS, las cuales estan recuperando
su atractivo. En lo que fue el cierre del 2019 han repuntado fuertemente en
la Bolsa Mexicana de Valores, incluso diversos analistas proyectan que este
rally podria seguir en los siguientes meses del 2020.

Ademas de la estabilidad de las tasas de interés de referencia, las FIBRAS
en México han demostrado una disminucién en la contratacién de deuda
bancaria en délares contrastando con una subida en los ingresos en la
misma moneda.

El fuerte repunte que estan mostrando las FIBRAS en su cotizacion no sélo
viene acompafiado de las expectativas de una baja en las tasas de interés,
sino también por los resultados que reportaron en el tercer trimestre de
este afio, en los que se confirma que los niveles de ocupacidon mantienen
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tasas superiores a 90%, el precio de las rentas ha aumentado y la demanda
principalmente de espacios inmobiliarios industriales se mantiene activa.

Desde octubre del 2011, se cred el indice S&P BMV FIBRAS, el cual
monitorea el rendimiento de las principales 10 FIBRAS mas activas en el
pais. Al cierre del 2019 dicho indice tuvo un rendimiento del 42.3% contra
el indice mas importante de la Bolsa Mexicana de Valores, indice S&P BMV
IPC con una ganancia de solo 7.9%.

El régimen fiscal aplicable a una FIBRA, se encuentra en los articulos 187 y
188 de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, en donde se establece
principalmente, que una FIBRA esta obligada a distribuir anualmente al
menos el 95% de su Resultado Fiscal (sin embargo, es costumbre de
mercado distribuirlo de forma trimestral), que por lo menos el 70% de sus
activos deben de ser invertidos en propiedades de inversion; y en beneficio
del inversionista, que Unicamente el Resultado Fiscal seria gravado con la
tasa del ISR correspondiente, dejando exentos los reembolsos de capital
generados mediante las distribuciones y las apreciaciones de capital
ocasionadas cuando el precio del certificado aumenta.

Para ejemplificar el punto anterior: Las distribuciones realizadas
constantemente por las FIBRAS son originadas por el flujo de la operacion
de la renta de sus activos, dicho flujo en la mayoria de los casos es mayor
gue la utilidad fiscal. Toda aquella distribucién que exceda la utilidad fiscal
es etiquetada como “Reembolso de Capital” y no estd gravada de
impuestos. De igual manera, a diferencia de los dividendos de empresas
tradicionales, las distribuciones de las FIBRAS no estan gravadas con el 10%
de impuesto adicional por concepto de dividendos.

Los fondos de pensiones y jubilaciones (inversionistas institucionales y
calificados) estan exentos del pago del ISR que causen los ingresos vy
ganancias de capital de los CBFI’s.

Las FIBRAS son considerados como un instrumento hibrido: por renta fija,

por la distribucion de dividendos; y renta variable, producto de la plusvalia
de los inmuebles y comportamiento de la accion (CBFI).
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El rendimiento promedio del dividendo de las FIBRAS al cierre del 2019 fue
de 8.2% en contraste con el rendimiento del CETE a un afio por 7.2% y un
rendimiento de apenas 3.61% de nuestra muestra conformada por las 4
acciones mas representativas dentro del S&P BMV IPC.

Invertir en una FIBRA le da la oportunidad al inversionista, ademads de los
beneficios fiscales ya mencionados, de:

o Diversificar su inversiéon en propiedades ubicadas en diferentes
zonas geograficas a lo largo de la Republica Mexicana.

o Invertir en un vehiculo de inversidon estable afectado en menor
medida por la volatilidad del tipo de cambio, en comparacién con
otros instrumentos.

o Inversion sustentada en contratos de arrendamientos de largo
plazo, mayormente en ddlares, con inquilinos de calidad con
presencia internacional y con ingresos ligados a la inflacién; lo cual
brinda mayor certeza, estabilidad y predictibilidad en los flujos de
efectivo generados por las FIBRAS.

A pesar del crecimiento importante que han tenido las FIBRAS en México,
el mercado aun es incipiente y existen muchos recursos nacionales vy
extranjeros que pueden canalizarse al desarrollo del mercado inmobiliario
mexicano.
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ANEXOS

Anexo l. Glosario del sector
ABR/GLA: Area Bruta Rentable / Gross Lending Area

AFFO: Se obtiene de ajustar al FFO sumando o restando 1) la utilidad en venta de
propiedades de inversion y restar el 2) CAPEX de mantenimiento. Generalmente
esta partida equivale al fondo disponible para la distribucidn.

Ajuste al valor razonable: Es el resultado de las variaciones en el valor razonable de
las propiedades de inversidn en el periodo.

Cambios en contratos o Leasing Spreads: Considera el cambio en precio por metro
cuadrado de renta de los contratos que tuvieron modificaciones, producto de una
renovacion a las condiciones anteriores de contrato; considerando Unicamente
renta fija.

Capitalizacion de intereses: Es la asignacion del monto de interés del periodo que
corresponda a la parte de la deuda utilizada para el desarrollo.

CBFI’s: Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios

FFO: Los fondos provenientes de la operacién. Se obtienen de eliminar los efectos
de partidas que no requieren efectivo al sumar o restar a la utilidad neta
consolidada los siguientes conceptos: 1) ajustes al valor razonable 2) variacion de
tipo de cambio 3) efecto de valuacidn de instrumentos financieros 4) amortizacion
de comisiones bancarias 5) provisién bono ejecutivo 6) amortizacion de plataforma
administrativa 7) participacion no controlada y 8) partidas no recurrentes.

NOI: El ingreso operativo neto se calcula sustrayendo al ingreso operativo de las
propiedades los gastos de operacidn, mantenimiento, predial, seguro y partidas no
recurrentes; excluyendo ingresos o gastos financieros y cuotas de administracién.

OPI: Oferta Publica Inicial.

Propiedades constantes: Compara el desempefo de ingresos, precio por metro
cuadrado, area bruta rentable y ocupacién de propiedades constantes a través del
tiempo. Considerando renta fija + variable.
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Valor neto de los activos (NAV): Es el “valor razonable de mercado” de todos los
activos de la compaiiia. Incluido, pero no limitado a sus propiedades después de
restados los pasivos y obligaciones. Para la valuacién de propiedades de inversion
se utiliza la capitalizacién de rentas, costo de reposicidon o transacciones
comparables; adicionalmente los desarrollos y terrenos se encuentran,
generalmente valuados a costo.

Valor razonable de propiedades de inversion: Es determinado una vez al afio
mediante el estudio de un tercero independiente (valuador).
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