GRUPODO FINANCIERD NOTA DE EMPRESA
menex e S O R R R R R R

FIBRAS: COVID . 19 30 de marzo de 2020

Roberto Solano
e A consecuencia del Covid-19, el Sector de Fibras ha experimentado un periodo de
volatilidad, en contraste al favorable e histérico escenario en 2019.
e En el Ultimo mes (marzo), el indice de Fibras ha presentado un ajuste cercano al
-24.2% vs -18.8% del S&P BMV IPyC.
e Evaluamos el contexto del COVID-19 en las Fibras, los comentarios de las emisoras,
nuestro escenario para 2020 y diversos aspectos a considerar en el mediano plazo.

Situacion Actual de las Fibras Bajo Cobertura

Ante el COVID-19, el endurecimiento de politicas en términos de movilizacién social que han
adoptado en diversos Estados, y las medidas implementadas por diversas industrias
(Comerecial, Oficinas e Industrial), nos hacen evaluar el escenario de contingencia en el Sector
de Fibras (Terra, Prologis, Danhos y Fibra Monterrey). Las Fibras sélo operan en México, y si
bien mantienen contratos de arrendamiento por periodos prolongados, métricas operativas
defensivas (Ocupacién Promedio en 2019 de 95.0%) y clientes de calidad, éstas consideran un
escenario econémico retador para 2020 (estaremos revisando a la baja el estimado del PIB).

Medidas Implementadas en Diversos Sectores

Considerando el entorno de contingencia, tanto el Gobierno como diversas empresas han
tomado algunas medidas para evitar la propagacién del Covid-19, destacando las siguientes:
1) A nivel comercial, los Gobiernos de la Cd. de México y del Edo. de México han tomado la
decision de cerrar centros comerciales, recordando que en la actualidad ambas zonas
consideran la mayor cantidad de centros de consumo (incluyendo cines, restaurantes, bares y
otros); 2) A nivel de Oficinas, el sector empresarial se adelantd a las medidas del Gobierno,
por lo que la implementacién del “Home-Office” ha sido una de las estrategias mas
recurrentes desde que se dio a conocer la contingencia; y 3) A nivel Industrial, pese a que
diversas empresas han anunciado paro de actividades (destacan las del Sector Automotriz),
otros sectores como el de logistica y asociados al “e-commerce” se han mantenido activos.

Perspectivas 2020 en Revision

Nos resulta complicado conocer los efectos de la crisis del COVID-19 en el Sector de las
Fibras, pero es importante sefialar que los contratos de arrendamiento consideran periodos
prolongaos entre 3-5 afios (sera clave la renovacidén del GLA 2020-2021). Los aspectos a
evaluar seran los periodos y condiciones de renovacidn del GLA ante un entorno econémico
retador (se podria mantener una favorable Tasa de Ocupaciéon), la duracion de la
contingencia, el efecto en ingresos en los arrendatarios (principalmente los comerciales), el
entorno de crecimiento via adquisiciones y expansiones. Un aspecto a destacar de las
emisoras es que el apalancamiento LTV se mantiene prudente (promedio de 27.5%), y el
entorno de liquidez de las mismas resulta favorable ante dicho contexto. El aspecto que no
hay que perder de vista es que ajeno al periodo de volatilidad, los “Yields” estimados (sin
esperar cambios significativos) se podrian mantener atractivos para lo que resta del afio.

Desempefio S&P BMV/IPyC — BMV Fibras — Terra, Prologis, Danhos y FMTY14
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Ultimas Modificaciones a las Tasas de Interés, y Seguiran los Movimientos a la Baja

Previo al periodo de volatilidad, el cual implicé ajustes en la Tasa de Interés fuera del periodo
de calendarizacién, se estimaba un entorno “laxo” en dicha variable. Alineado al contexto
Global, en México la Tasa de Referencia se ubica en 6.5% (con expectativas de ajuste durante
2020). Si bien diversos especialistas evaltian el “Dividend Yield” vs Tasas de Interés, ahora la
cuestidon a evaluar no resulta ese criterio, sino que las expectativas de las distribuciones
mantengan el atractivo ante un entorno econdmico retador en este afio.

Tasas de Interés (Tasa de Referencia EUA y México 2019-2020)

México
Fecha Movimiento Pbs Tasa % Fecha Movimiento Pbs Tasa %
01-ago-19 25pbs 2.0%-2.25% 15-ago-19 25pbs 8.00%
18-sep-19 25pbs 1.75%-2.0% 26-sep-19 25pbs 7.75%
30-oct-19 25pbs 1.5%-1.75% 14-nov-19 25pbs 7.50%
03-mar-19 50pbs 1.0%-1.25% 19-dic-19 25pbs 7.25%
15-mar-19 100pbs 0%-0.25% 17-feb-20 25pbs 7.00%
23-mar-20 50phs 6.50%
Diferencial (ajuste) 150pbs

Fuente: Monex con informacién del Area Econdmica

Tasas de Interés de Largo Plazo vs el Sector de Fibras

Después de un 2019 con un favorable desempefio del indice de Fibras, validando un
escenario de una menor Tasa de Interés, el periodo de volatilidad asociado al Covid-19 ha
generado un entorno menor apetito por las Fibras. La atencién de los inversionistas estara en
las expectativas de Dividendos durante 2020, el escenario para las adquisiciones y el entorno
de liquidez ante el periodo de incertidumbre por la contingencia.

Tasas de Interés vs BMV Fibras (M27)

270 9.0%
250 8.5%
230 8.0%
210 7.5%
190 7.0%
170 6.5%
150 6.0%
(2} (=] a N (2] (23] a (23] a a (23} (23} [} a (23} o ()] (23} [=} o [=] o
AEEEEEEE LS R
—Bmv Fibras —Tasa Int LP

Fuente: Monex con informacién de Bloomberg

Un Spread Atractivo, pero Evaluamos 2020-2021

Tomando en cuenta el periodo 2018-2019, y las expectativas de “Dividend Yield Promedio
2020”, es bueno sefialar el “spread” de éste ultimo respecto a la variable de largo plazo valida
un nivel superior en +190pbs, el cual resulta superior a los afios previos. Evaluaremos la
expectativa de los dividendos después de conocer las repercusiones del Covid-19, recordando
que para diversos arrendatarios sera retador un menor crecimiento econdmico, con un
escenario de menores Tasa de Interés alentando al consumo para la recuperacion.

“Spread” del “Yield” (Promedio Terra, Prologis, Danhos y Fmty) vs Tasa de Interés
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Hablemos de Terrafina

La Administracion de Terra nos responde las siguientes inquietudes: 1) En cuanto al
mencionado paro de industrias como el automotriz, la emisora no ha visto paro de alguno de
sus inquilinos; 2) En cuanto a los contratos, éstos no cuentan con cldusulas de terminacion;
anticipada, y en caso de que decidan salirse, tendrian que pagar la totalidad del contrato
(aspecto no esperado por el momento); 3) En cuanto a las alternativas, la emisora trabajaria
en opciones para sus clientes (éste contexto no ésta ocurriendo en la actualidad); 4) En
cuanto a la renovacion del GLA, Terra se mantendra atenta en el 2T20, esperando mayor
recuperacion en el 2520; y 5) En cuanto a las expansiones, la Fibra detendra cualquier
operacién para preservar la liquidez ante dicho contexto, aspectos que desde nuestra vision
resulta positivo. Nos mantendremos atentos a los resultados al 1T20. Previo al escenario del
Covid-19, para 2020 estimdbamos un Dividendo Anual de $2.26 (con un TC actual de $19.72
usd/mxn, pero ahora este deberia considera una mayor depreciacion), equivalente a un
“Dividend Yield” de 9.0%. De mantenerse esa expectativa y el efecto del tipo de cambio, en
pesos la exhibicién podria ser mayor.

El Contexo de Fibra Prologis

Previo a la contingencia, Prologis capté recursos por $8,300 mdp para un Portafolio (ver nota
Portafolio - Adquisicién). Desde nuestra vision es bueno considerar que dicha transaccion
previo a la contingencia ubicaba a Prologis como una de las Fibras con mayor crecimiento en
GLA (superficie arrendable) durante 2020. Mantendremos especial atencidn a la adquisicion y
al periodo de revision de renovacidén de contratos 2020-2021 (equivale al 30.0% de los
Ingresos por Renta). Estaremos atentos a que la emisora informe sobre una posible revision a
su “guia de crecimiento”, para evaluar un contexto posterior.

Fibra Danhos Toma Medidas, Pero es una Fibra Resiliente...

Pese a que Danhos ha resultado la Fibra que ha tomado la decisién de un cierre de un
complejo por la contingencia (Toreo Comercial,10.0% del GLA) y de cierto modo perciba
menor aforo en sus complejos comerciales (57.2% del Total de Ingresos) en este periodo,
desde nuestra perspectiva la emisora considera los complejos comerciales mas “resilientes”,
de hecho, en periodo de crisis con la Tasa de Ocupacién mas defensiva respecto a otros
comparables (dato registrado en el anterior periodo de crisis). Otro aspecto positivo en la
coyuntura es que la Fibra presenta un prudente apalancamiento (un LTV de 8.6%). Nos
mantendremos atentos a las fases esperadas sobre el Covid-19 y al avance de las medidas de
cierre momentdneo a diversas actividades que involucra el Sector Comercial. En el sector de
Oficinas consideramos que el “Home Office” podria ser una nueva alternativa adoptada por
las empresas, generando un menor apetito por espacios de Oficinas en el futuro. Esperamos
mayor informacion sobre los eventuales periodos de negociacion de contratos, recordando
gue durante 2020-2021 equivale al 40.3% de la Renta Fija

Fibra Monterrey, Mantiene su Vision de Crecimiento durante 2020...

Ante la eventualidad, Fibra MTY se mantiene muy enfocado en el entorno de liquidez, el cual
considera al cierre de 2019 recursos “frescos”, de los cuales el 80.0% se encuentran
comprometidos en adquisiciones. Pero dando una pausa y analisis sobre el crecimiento, la
emisora se encuentra evaluando adecuaciones a las adquisiciones propuestas. Desde su
perspectiva, el enfoque de renovaciones se mantiene similar a lo observado en los U12m,
validando un acercamiento con sus arrendatarios para evaluar el GLA sujeto a renovar hacia
el mediano y largo plazo. El factor “resiliente” de la Fibra es la exposicion a los Ingresos en
ddlares (cercano al 70.0%), y que el Sector de Oficinas y el Industrial se mantiene mas activo
respecto al Comercial (en la Fibra sélo representa el 3.0%). Por el momento nos
mantendremos atentos a los préximos resultados de la emisora, pero en las eventuales
revisiones de nuestros estimados.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/Nota%20Prologis.pdf
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Direccién de Analisis y Estrategia Bursatil

Carlos A. Gonzélez Tabares Director de Andlisis y Estrategia Bursatil T.5231-4521 crgonzalez@monex.com.mx
Janneth Quiroz Zamora Subdirector de Analisis Econémico T. 5231-0200 Ext. 0669 jguirozz@monex.com.mx
Marcos Daniel Arias Novelo Analista Econémico T.5230-0200 Ext. 4186 mdariasn@monex.com.mx
Fernando E. Bolafios S. Gerente de Andlisis T. 5230-0200 Ext. 0720 fbolanos@monex.com.mx
J. Roberto Solano Pérez Analista Bursatil Sr. T.5230-0200 Ext. 4451 jrsolano@monex.com.mx
Verdnica Uribe Boyzo Analista Bursatil T. 5230-0200 Ext. 4287 vuribeb@monex.com.mx

B. Jimena Colin Fernandez Analista Bursatil T.5231-0200 Ext. 0710 bjcolinf@monex.com.mx
Brian Rodriguez Ontiveros Analista Bursatil T. 5230-0200 Ext. 4195 brodriguezol @monex.com.mx
Maria José Romo Rodriguez Analista Bursatil Jr. T. 5230-0200 Ext. 4468 mjromor@monex.com.mx
Juan Francisco Caudillo Lira Analista Técnico Sr. T.5231-0016 jcaudillo@monex.com.mx
César Adrian Salinas Gardufio Analista de Sistemas de Informacion T. 5230-0200 Ext. 4790 csalinasg@monex.com.mx

Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién.

Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacidn alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinion especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis 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 representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversién, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras

que pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte estd dirigido a la Direccion de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accidn contra su mercado de referencia y en un plazo determinado.
Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental realizado se basa en una combinacién de una
o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis 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 recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accion supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener. -
Cuando el rendimiento esperado de la accion se ubique entre el £ 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el

rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su
confiabilidad, por lo que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores,
instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no
constituye una oferta, invitacion o solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumird
obligacion alguna derivada del contenido del presente documento, por lo que ningun tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de
inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui expresadas sélo representan la opinién del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados
de las dreas de promocidn, operacién, directivos o cualquier otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de

inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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