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Fibra Macquarie

Por: Eduardo Lopez Ponce | elopezp@vepormas.com

“ = pizarra

Precio
(al 26/10/2023)

27 de octubre de 2023

Bursatilidad
BETA

(3a vs. MEXBOL)

Valor mercado
(mdp)

promedio

FIBRAS FIBRAMQ12 MM $27.97 ~96%

(mdp)

Precio Objetivo
32.9

0.618 21,369.4 33.7

*  Crecimiento en ingresos; presion en flujo. En 3T23 los ingresos de Fibra Macquarie disminuyeron 4.1% a/a, mientras que el Flujo
operativo (FFO) disminuyd 5.5% a/a. En USD, las variaciones fueron +13.8% en ingresos y +9.6% en FFO.
*  Reporte Neutral. El reporte se ubicd ligeramente por debajo de lo esperado, por lo que la implicacidon es neutral.

Mantiene ocupacion alta. La ocupacién a nivel consolidado cerré
el trimestre en 97.1% desde el nivel de 96.2% en 3T22. En el
portafolio industrial la ocupacién fue de 97.9% y de 91.7% en el
comercial.

Segmento industrial impulsa resultados. Los aumentos de
rentas en renovaciones para el segmento industrial (85% del
NOI) fueron de 16.3%, reflejando el buen momento del sector.
Los ingresos en USD del portafolio industrial de Macquarie
aumentaron 9.6% a/a.

Proyectos de crecimiento. Macquarie cuenta con 2.0 millones
de pies cuadrados en proyectos de desarrollo o en estabilizacién,
los cuales representan cerca de un 6% del Area Bruta Rentable
(ABR) actual. De acuerdo con el programa de la Fibra, algunos de
estos desarrollos estarian finalizados en los proximos meses y se
espera que la mayoria de los mismos comiencen a contribuir a
los ingresos a partir de mediados de 2024. Lo anterior, sumado a
los aumentos de doble digito en las rentas de renovaciones
industriales, sugiere que podriamos ver un bien crecimiento de
los ingresos durante 2024. Nuestra expectativa es de un
crecimiento de un digito alto para 2024.

Otro aspecto positivo son los retornos de estos desarrollos, que
se encuentran cercanos a 11%, mientras que los cap rates de
adquisiciones en el segmento industrial estdn mas cercanos a
niveles de 7%.

Distribucién. La distribucion del trimestre serd de P$0.525 por
CBFI, en linea con la guia de la compaiiia, lo que representan un
rendimiento de 1.9% al ultimo cierre.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

3723 3722 Var. a/a
Ingresos 1,048 1,093 -4.1%
zr’:lgor:e)so Neto Operativo 904 957 5.5%
FFO 597 646 -7.6%
Distribucion 482 540 -10.8%
Distribucién por CBFI 5.0%

Mgn. NOI (%) 86.3 87.6 -132 pb
Mgn. FFO (%) 56.9 59.1 -219 pb
Payout 82.9% 70.5%

Fuente: Analisis Bx+ / Reportes de la compania.

Tabla 2. Muiltiplos y cifras anuales

Resultados (mill.

MXN) 2021 2022 ubDMm 2023e
Ingresos 4,040 4,297 4,326 4,370
NOI 3,543 3,753 3,740 3,790
Margen NOI (%) 87.7% 87.4% 86.5% 86.7%
FFO 2,325 2,521 2,493 2,572
Distribucién por
CBFI | 1.9 2.0 2.1 2.1
Dividend Yield 7.2% 7.0% 7.4% 7.5%
Apalancamiento 322%  31.8% 30.9% 30.6%
(LTV)
Multiplos 2021 2022 ubmMm 2023e
P/FFO 8.6 x 8.6 x 8.5 x 8.3x
P/NAV 0.6 x 0.6 x 0.6 x 0.6 x
Cap rate implicito 9.9% 10.1% 10.3% 10.0%

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las entidades financieras y demas
personas que proporcionen servicios de inversion (las
“Disposiciones”).

Alejandro Javier Saldafia Brito, Marisol Huerta Mondragon,
Eduardo Lépez Ponce, Elisa Alejandra Afiorve Vargas, Angel
Ignacio Ivan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracion de este documento
estan disponibles en www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los analistas quienes
unicamente han recibido remuneraciones por parte de Bx+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de Bx+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero
Bx+ y el desempefio individual de cada analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de
Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo
ningun motivo podrd considerarse como una opinién objetiva
sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion
generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero
que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de
Casa de Bolsa Bx+ libera a ésta de cualquier responsabilidad
derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen
inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al
cierre de los ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible qgue mantengan en su portafolio de
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero Bx+,
fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.

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

Este documento se formula como wuna recomendacion
generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacién, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Bx+.
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ASUNTOS PUBLICOS Y ATENCION A MEDIOS
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Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas
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FIBRAMQ "12" : precios objetivo y recomendaciones histdricas
Fecha del cambio 16-jul-20 28-jul-2022  27-mar-2023

Precio objetivo 28.4 29.0 32.9
Recomendacién 1 1 1

*Recomendacién: 1=Compra, 2=Mantener, 3=Venta

Grupo Financiero Bx+
Paseo de la Reforma 243 piso 21,
Alcaldia y Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX
Teléfonos 55 1102 1800 y 800 837 676 27

asaldana@vepormas.com

mhuerta@vepormas.com

elopezp@vepormas.com

evargas@vepormas.com

ghernandezo@vepormas.com

ahuerta@vepormas.com

aruiz@vepormas.com

jtorroella@vepormas.com

mardines@vepormas.com

ligonzalez@vepormas.com



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2

