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CFE Fibra E: Distribucion 2720

J. Roberto Solano Pérez

e  CFE Fibra E anuncio su distribucidn al 2T20, en linea con nuestras expectativas
e La Distribucion sera pagada el dia 30 de junio.
e Reiteramos Nuestra Recomendacién de Compra con un PO de $28.0 para finales

de 2020.
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Recordemos la Distribucion de CFE Fibra E al inicio de 2020

CFE Fibra E anuncid su distribucion hacia el 2T20, recursos que corresponden al periodo de 1 Sector Fibra E

de Marzo al 31 de Mayo de 2020. La distribucidn trimestral minima para la Serie “A” y “B” Fibra Especializada en el derecho de cobro de la transmision de

considera un monto de $0.575 pesos por CBFE, mientras que la distribucién pro rata lectricidad de CFE

considera un adicional al monto previo de $0.12 pesos por CBFE. Considerando ambos Precio Objetivo 2020 528.0

montos, en este periodo se estara distribuyendo $0.6984 pesos por CBFE, monto que resulté Precio Actual $23.5

en linea al estimado para el periodo y contrario al escenario esperado por el mercado. 9% Rendimiento Estimado 19.0%
Recomendacion Compra

Atractivo “Yield” al 2T20, adicional al sélido desempeiio del CBFES

Considerando la distribucién 2T20, ésta en términos anualizados implicaria un “Yield” de
12.4%. Tomando en cuenta la distribucion observada en los U12m, se consideraria un “Yield”
de 12.5%. El dato mas atractivo a destacar de dichos “Yields” es que éstos consideran un
rendimiento del precio del CBFE desde niveles minimos (observador por volatilidad) de
65.0% Un aspecto que ha contribuido al sélido desempefio del CBFE es la mejora en CFE,
ademas de diversas inversiones anunciadas en el sector, las cuales podrian beneficiar
particularmente al tema de distribucion.

El Desglose de la Distribucién al 2T20

Cabe mencionar que el Monto a Distribuirse de un trimestre determinado serd equivalente a
la parte que reciba el Fideicomiso Emisor de las Distribuciones de Capital, mas ingresos por
las Inversiones Permitidas, menos los Gastos del Fideicomiso, y el Gasto de principal e
Intereses derivados de Endeudamientos contratados por el Fideicomiso Emisor, en cada caso
respecto del trimestre respectivo (el “Monto Distribuible”), dividido entre el Ratio de
Distribuciones. La distribucion se comporté de acuerdo a la estacionalidad del sector y
presenta un incremento de 10.18% respecto al trimestre anterior y, en comparacion con el
segundo trimestre del 2019, se observa un aumento del 4.9%. Lo anterior, reafirma la
condicion defensiva del sector de trasmision eléctrica y el crecimiento sostenido del
instrumento, afio con afio.

Incorporamos Nuestra Vision hacia 2020

En nuestro escenario base se considera una Distribucién Minima Trimestral (DMT) y un
avance en el excedente. Del excedente existe la siguiente subordinacion de la Serie “B”:1) Se
paga la DTM de $0.575 y cualquier DTM que no haya sido pagada en distribuciones anteriores
a los tenedores de la Serie “A”, 2) Se paga la DTM de $0.575 y cualquier DTM que no haya
sido pagada en distribuciones anteriores a los tenedores de los CBFE’s de la Serie “B”; y 3) Los
excedentes se distribuyen de manera prorrata entre todos los tenedores de la Serie “A” y “B.

Nos Mantenemos Atentos a la Demanda de Energia

Consideramos que la distribucion de la Fibra fue positiva en este periodo, al considerar un
efecto de demanda de energia estable y que incluso realiza de manera atractiva una
distribucion del excedente. Cabe recordar CFE mantiene mesas de trabajo con la CRE sobre
un nuevo criterio tarifario, el cual consideraria el costo real de operar, mantener y
administrar la RNT, ademas del valor real de la RNT. Nos mantendremos atentos a la
demanda de energia en el periodo de contingencia asociado al Covid-19, ya que en diversos
medios se habla de una menor percepcién de la misma, sin embargo, en el Sistema de
Interconectado Nacional hasta el momento muestra un contexto “resiliente” al escenario.
Validando nuestras expectativas, Nuestra Recomendacion es de Compra con un PO de $28.0
para finales de 2020.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracion.
Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interposita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente

documento.

En los ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex™), a través de sus areas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que
pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccién de Promocion. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accion contra su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este
comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compaiia, pero también por otros factores. El calculo del valor fundamental realizado se basa en una combinacion de una o mas
metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis por partes o alguna otra que aplique al
caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios, fusiones y
adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y su

comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacion contempla los siguientes escenarios: Compra.- Cuando el rendimiento esperado de la accion supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC: Mantener.-
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