Resultados Trimestrales

FIBRA UNO

Por: Eduardo Lopez Ponce | elopezp@vepormas.com

Precio
(al 24/10/2023)

24 de octubre de 2023

Bursatilidad

BETA :
promedio

(3a vs. MEXBOL)

Valor mercado
(mdp)

“ — pizarra

FIBRAS

FUNO11 $28.8

~42%

(mdp)
Precio Objetivo

0.707
34.6

111,325.2 190.1

*  Crecimiento en ingresos; presién en flujo. En 3723 los ingresos de Funo aumentaron 7.1% a/a, mientras que el Flujo operativo

(FFO) disminuy6 2.6% a/a.

*  Reporte Mixto. A nivel de ingresos el reporte se ubicé practicamente en linea con lo estimado. A nivel de flujo (FFO), el reporte
estuvo en linea con nuestra expectativa, aunque debajo de la del consenso.

Mejora ocupacion. La ocupacién a nivel consolidado cerro el
trimestre en 94.0% desde el nivel de 93.2% en 3T22. Por otro
lado, el area bruta rentable (ABR) disminuyé 1.6% a/a. Los
incrementos en rentas, ya sea por inflacion o por renovaciéon de
contratos, siguen apoyando el crecimiento en ingresos.

Industrial mantiene sélido desempefo. El portafolio industrial
(33% de los ingresos de Funo) la ocupacidon se ha mantenido
estable en niveles altos (97.6%) mientras que los incrementos en
rentas siguen siendo de doble digito.

Segmento comercial. El segmento comercial (39% de los
ingresos) cerrdé con una ocupaciéon de 90.7%. La ocupacion
comercial se ha mantenido ligeramente arriba de 90% en los
ultimos trimestres, ademas de que registra leasing spreds
positivos (diferencial en renovaciones de contratos vs inflacién).

Oficinas, mejora ocupacion; persiste exceso de oferta — En
oficinas la ocupacién cerré el trimestre en 79.7% desde 75.0%
hace un afio. Hemos visto mejoras secuenciales en ocupacion,
aunque los leasing spreads se mantienen negativos.

Disminucién anual en flujo, aunque mejora secuencial. El flujo
operativo (FFO) disminuyé 2.6% a/a, aunque aumentdé 1.9%
respecto a 2T23. Aunque el FFO sigue viéndose afectado por las
altas tasas de interés, registrd su primer incremento secuencial
luego de varios trimestres. Por otro lado, la distribucion
trimestral serd de P$58 por certificado, lo que representa un
rendimiento de 2.0% al Ultimo precio de cierre.

La implicaciéon del reporte nos parece neutral, aunque vimos
presién en flujo, esta fue en menor medida a trimestres previos.
Consideramos que el principal tema para Funo es Ia
materializacion de los anuncios recientes. La valuacion de los
activos industriales que colocara en el mercado y el proceso de
internalizacién del administrador podrian contribuir a reducir
mas el descuento del precio vs valor neto de los activos (NAV).

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

3723 3722 Var. a/a
Ingresos 6,448 6,018 7.1%
NOI 5,030 4,785 5.1%
FFO 2,217 2,275 -2.6%
Distribucién 2,217 2,139 3.7%
Distribucién por CBFI 0.582 0.566 2.9%
Mgn. NOI (%) 78.0 79.5 -150 pb
Mgn. FFO (%) 344 37.8 -343 pb
Pay out 100.0% 88.6%

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 2. Muiltiplos y cifras anuales

Resultados (mill.

Ty 2021 117%) uDM 2023e
Ingresos 21,869 23,901 25,506 25,851
NOI 17,422 18,820 19,926 20,217
Margen NOI (%)  79.7% 78.7% 78.1% 78.2%
FFO 8,999 9,390 8,861 8,868
Distribucién por
Carl 1.7 2.7 2.6 2.3
Dividend Yield 7.9% 11.8% 9.2% 8.1%
Apalancamiento 43.8%  42.1% 39.6% 40.0%
(LTV)
Multiplos 2021 2022 UDM | 2023e |
P/FFO 9.2 x 9.3x 12.4 x 12.4 x
P/NAV 0.5x 0.5x 0.6 x 0.6 x
Cap rate implicito 8.1% 8.4% 8.3% 8.2%

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+.

ANALISIS Y ESTRATEGIA

Economista en Jefe

Alejandro Javier Saldana

) 55 56251500 x 31767
Brito

ANALISIS BURSATIL
Analista Consumo | Minoristas

Marisol Huerta Mondragén 55 56251500 x 31514

Analista Financieras | Fibras

Eduardo Lopez Ponce 55 56251500 x 31453

Analista Industriales

Elisa Alejandra Vargas

~ 55 56251500 x 31508
Afiorve

Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado

Gustavo Hernandez Ocadiz 55 56251500 x 31709

ANALISIS ECONOMICO
Analista Econdmico

Angel Ivan |. Huerta M. 55 56251500 x 31725

ASUNTOS PUBLICOS Y ATENCION A MEDIOS
Director de Asuntos Publicos
55 11021800 x 32056

Adolfo Ruiz Guzman aruiz@vepormas.com

Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas

Javier Torroella de Cima 55 56251500 x 31603

Director Promocidn Bursatil Centro — Sur

Manuel Ardines Pérez 55 56251500 x 31675

Director Promocidn Bursatil Norte

Lidia Gonzalez Leal 81 83180300 x 37314

FUNO "11" : precios objetivo y recomendaciones histdricas
Fecha del cambio 23-sep-21 17-ago-23

Precio objetivo 27.2 34.6
Recomendacidén 1 1

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