Fibra Inn

Histérico de Noticias

Ultima actualizacion al 25 de abril de 2024

FIBRA INN 1T24: Los ingresos totales aumentaron +8%
comparado con el primer trimestre de 2023, totalizando en
P$572 millones, impulsados principalmente por una
gradual recuperacion de la actividad hotelera, un aumento
de +8% en la tarifa promedio y también un avance de +8%
en los ingresos por habitacion disponible. EI Ingreso
Operativo Neto durante el 1724 fue de $187 millones,
presentando un crecimiento de 6% respecto al 1T23. FINN
declaré una distribucion correspondiente al primer trimestre
de 2024 de $0.0419 pesos por certificado.

01 de marzo de 2024

FINN 4T23: Ingresos totales avanzan +5% comparado con
el cuarto trimestre de 2022, reflejando una recuperacion de
la actividad hotelera, y un aumento de +6% en la tarifa
promedio. Al cierre del 2023, la compafiia opera 35 hoteles
con 6,048 cuartos. El nivel de ocupacién durante el
trimestre alcanzé el 63.5%, mejorando 0.9 puntos
porcentuales. FINN declaré una distribucién
correspondiente al 4T23. Se espera que sea pagado a mas
tardar el 31 de marzo de 2024 por $0.0268 pesos por
certificado.

08 de diciembre de 2023

FINN: Los indicadores hoteleros de Fibra Inn, al cierre del
mes de noviembre, reflejaron un sélido comportamiento
dentro del sector. La ocupacion aumenté por segundo mes
consecutivo mas de tres puntos porcentuales afio a afno,
ubicandose en 70.0%. Lo anterior, en nuestra opinién,
impulsado por la recuperacién en los viajes de negocios y
la reubicacion de las cadenas de suministro a nivel global
(nearshoring) que se estan instalando en el norte del pais.

14 de noviembre de 2023

FINN: Los indicadores hoteleros al cierre del mes de
octubre, reflejaron un sélido comportamiento dentro del
sector. La ocupacion aumentd +3 puntos porcentuales afo
a afio, ubicandose en 65.7%, superior al compararse con
los niveles pre-pandemia. Lo anterior, en nuestra opinién,
impulsado por la recuperacion en los viajes de negocios y
la reubicacion de las cadenas de suministro a nivel global
(nearshoring) que se estan instalando en el norte del pais,
sobre todo en Monterrey. Noticia positiva.
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12 de septiembre de 2023

FINN: Los indicadores hoteleros al cierre del mes de
agosto, reflejaron un solido comportamiento dentro del
sector. La ocupacion aumentd +2.7 puntos porcentuales
afio a afio, ubicandose en 63.9%, arriba de los niveles pre-
pandemia. Lo anterior, en nuestra opinién, impulsado por
la recuperacion en los viajes de negocios y la reubicaciéon
de las cadenas de suministro a nivel global (nearshoring)
que se estan instalando en el norte del pais, sobre todo en
Monterrey, donde la fibra cuenta con una relevante
exposicion. Ademas, la tarifa siguié incrementandose por
encima de inflacién, lo que impuls6é el ingreso por
habitacion disponible y los ingresos por actividad hotelera.
Consideramos que esta noticia soporta la perspectiva del
s6lido momentum en ingresos que mantiene la compafiia.

28 de agosto de 2023

FINN: Pagara una distribucion por P$0.0275/CBFI el dia
29 de agosto, dicho dividendo corresponderia a un
rendimiento por dividendo anualizado del 2% respecto al
precio de cierre del viernes. Es importante recordar que la
recuperacion operativa se mantiene, donde ya los
indicadores hoteleros de Fibra Inn, durante el mes de julio,
reflejaron un sélido comportamiento dentro del sector. La
ocupacion aumenté +4% mes a mes, ubicandose en
64.1%, arriba de los niveles pre-pandémicos. Lo anterior,
en nuestra opinioén, impulsado por la recuperacion en los
viajes de negocios y la reubicacion de las cadenas de
suministro a nivel global.

14 de agosto de 2023

FINN: Los indicadores hoteleros de Fibra Inn, al cierre del
mes de julio, reflejaron un sdélido comportamiento dentro
del sector. La ocupacion aumentd +3.5% mes a mes,
ubicandose en 64.1%, arriba de los niveles pre-
pandémicos. Lo anterior, en nuestra opinion, impulsado
por la recuperacion en los viajes de negocios y la
reubicacion de las cadenas de suministro a nivel global
(nearshoring) que se estan instalando en el norte del pais,
sobre todo en Monterrey, donde la fibra cuenta con una
relevante exposicion. Por su parte, la tarifa promedio
avanz6 un+5%.

27 de julio de 2023

FINN Reporte 2T23: Positivo, manteniendo su tendencia
de recuperacion. Los resultados estan soportados por
fuertes niveles de ocupacion que siguen creciendo,
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manteniendo una tendencia de recuperacion respecto a la
pandemia, pero también como resultado de un entorno
muy favorable para la demanda, principalmente debido al
nearshoring. Los ingresos crecen a doble digito. FINN
pagara un dividendo por $0.0275 por CBFI, lo que
representa un retorno sobre el dividendo anualizado de
1.9%.

11 de julio de 2023

FINN (Compra Especulativa): Los indicadores hoteleros
de Fibra Inn, al cierre del mes de junio, reflejaron un sélido
comportamiento dentro del sector. La ocupaciéon aumento
+1.1% mes a mes, ubicandose en 64.6%, arriba de los
niveles pre-pandémicos. Lo anterior, en nuestra opinion,
impulsado por la recuperacién en los viajes de negocios y
la reubicacion de las cadenas de suministro a nivel global
(nearshoring) que se estan instalando en el norte del pais,
sobre todo en Monterrey, donde la fibra cuenta con una
relevante exposicion. Ademas, el promedio de la
ocupacion durante el 2T23 fue de 62.8%, superando por
4.9 pp el 2T22 y con un incremento del 5.7% AsA en la
tarifa. Consideramos que confirma nuestra expectativa de
un 1S23 de gran momentum en ingresos, por lo que, por el
momento, reiteramos ‘Compra Especulativa’.

23 de mayo de 2023

FINN (Compra Especulativa): Anunci6 el dia de ayer que
llevara a cabo una distribucion por P$0.0419/CBFI el dia
31 de mayo, dicho dividendo corresponderia a un
rendimiento por dividendo anualizado del 3% respecto al
precio de cierre del dia de ayer. Reiteramos Compra
Especulativa al seguir considerando que la distribucién
geogréfica de Fibra Inn la posiciona de manera unica para
seguir capitalizando las tendencias de reubicacién de las
cadenas de suministro.

02 de mayo de 2023

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn dio a conocer
cifras positivas del 1T23, respaldadas por fuertes niveles
de ocupacion que siguen creciendo. Con esto, no soélo
confirma que la recuperacion post pandemia ya se ha
logrado, sino que el fideicomiso en realidad esta
navegando a través de un entorno muy favorable para la
demanda, principalmente debido al nearshoring que ya
esta impulsando los viajes de negocios en la regién norte
del pais, donde FINN tiene una huella inigualable. Dicho
esto, la empresa esta lista para pasar al siguiente capitulo
de su historia: capitalizar el nearshoring en mejores
condiciones invirtiendo en sus activos que estan mejor
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posicionados para hacer frente a la demanda futura, y para
ello, sus tenedores de CBFI acaban de aprobar una oferta
de derechos para levantar hasta P$1,500 millones
mediante la emision de certificados adicionales a P$5.80 /
accion. En este contexto, vale la pena sefialar que los
niveles de ocupacién en marzo fueron los mas altos desde
noviembre de 2017, lo que demuestra que los viajes de
negocios se han recuperado, y que la reubicacién de las
cadenas de suministro esta impulsando esta tendencia. De
ahi que consideremos que realizar las inversiones
mencionadas es adecuado, ya que el fideicomiso planea
destinar parte de estos recursos a mejorar los hoteles
ubicados en Nuevo Ledén y Coahuila, dos de los principales
corredores industriales del pais, y que estaran cerca de la
recientemente anunciada mega fabrica de Tesla que se
construira en Santa Catarina.

14 de abril de 2023

FINN (Compra Especulativa): Los indicadores hoteleros
de Fibra Inn, al cierre del mes de marzo, reflejaron un
repunte secuencial mas vigoroso del esperado. La
ocupacion aumenté +5% mes a mes, ubicandose en
67.4%, arriba de los niveles pre-pandémicos. Lo anterior,
en nuestra opinién, impulsado por la recuperacion en los
viajes de negocios y la reubicacion de las cadenas de
suministro a nivel global (nearshoring) que se estan
instalando en el norte del pais, sobre todo en Monterrey,
donde la fibra cuenta con una relevante exposicion.
Ademas, el promedio de la ocupacion durante el 1723 fue
de 60%, superando por 12.8 pp el 1T22 y con un relevante
incremento del 12.5% AsA en la tarifa. Consideramos que
esta noticia apuntala la perspectiva de un 1S23 de gran
momentum en ingresos, por lo que, por el momento,
reiteramos ‘Compra Especulativa’.

12 de abril de 2023

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn anuncié que, en
su proxima asamblea ordinaria de accionistas a realizarse
el proximo 27 de abril, propondra un precio de P$5.80/
CBFI para la suscripcion de CBFls previamente
comunicada. Recordemos que la misma podria ascender
hasta P$ 1,500 M, lo que equivaldria ~50% de la
capitalizacion de mercado del fideicomiso al cierre de ayer.
En nuestra opinién, FINN es el participante publico del
sector de hospedaje en México cuyo portafolio presenta el
mayor potencial para beneficiarse de las tendencias del
nearshoring, dada su fuerte presencia en la region norte
del pais. Consideramos que dichos recursos podrian
destinarse a remodelacion de sus propiedades para
capitalizar de mejor manera la boyante demanda causada
por la reubicacién de las cadenas de suministro, adquirir
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alguna propiedad de playa para diversificar el portafolio y
fortalecer la estructura de capital.

22 de marzo de 2023

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn convocé a una
asamblea general de tenedores a celebrarse el proximo 27
de abril de 2023 y donde, entre otras cosas, propondra la
realizacion de suscripcion accionaria preferente por
P$1,500 millones. Dicha emision representaria casi el 50%
de su capitalizacién de mercado al cierre de ayer, por lo
que se trataria de una transaccion relevante para el
fideicomiso. Con base en la estrategia que ha venido
compartiendo FINN, estimamos que el destino de los
recursos podria ser la adquisicion de alguna propiedad de
playa, de estancia larga o de lujo, en alguna playa del pais.
Asi como también la remodelacién del portafolio actual
para seguir capitalizando el ‘nearshoring’ y el
fortalecimiento del balance. A reserva de conocer mas
detalles en los proximos dias, consideramos que se trata
de una noticia positiva, tras la cual reiteramos nuestra
recomendacion de ‘Compra Especulativa’.

14 de marzo de 2023

FINN (Compra Especulativa): Asistimos al evento de
Fibra Inn en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
celebrado el dia de ayer donde, entre otras cosas,
festejaron el décimo aniversario de su listado en Bolsa.
Ademas, el equipo directivo compartié parte de sus metas
para los préoximos 12-24 meses. Entre los compromisos
que tiene la FIBRA para el futuro se encuentran: (a)
consolidar la rentabilidad, a través de la recuperacion de
tarifas y ocupacion, y lograr la consolidacion de los hoteles
de lujo; (b) mejorar el perfil financiero y acceder al
mercado de deuda; (c) realizar trabajos de mantenimiento
e inversion en los hoteles que asi lo requieran; (d)
aumentar la participacién en asociacion estratégica como
JW Marriott y Westin, ademas de explotar o vender el
proyecto Playa del Carmen; y finalmente (e) adquirir un
proyecto hotelero que esté operando en el sector de
servicio completo para diversificar la cartera, apuntando
potencialmente hacia los mercados de Riviera Maya y/o
Los Cabos. Ademas, los ejecutivos se mostraron
optimistas respecto del desarrollo futuro del ‘nearshoring’
en la regién norte del pais, donde la fibra tiene su mayor
presencia, y que podria seguir siendo un catalizador para
sus resultados.

08 de marzo de 2023

FINN (Compra Especulativa): Los indicadores hoteleros
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de Fibra Inn, al cierre del mes de febrero, reflejaron un
repunte secuencial mas vigoroso del esperado. La
ocupacion aumenté +10% mes a mes, ubicandose en
62.2%, arriba de los niveles pre-pandémicos. Lo anterior,
en nuestra opinion, no soélo refleja la mayor actividad de
viajes de negocios, sino potencialmente también el impulso
del nearshoring. Lo anterior recordando el fuerte
posicionamiento que guarda el fideicomiso en la region
norte de nuestro pais. Ademas, la tarifa siguid
incrementandose, lo que impulsoé el ingreso por habitacion
disponible 'y los ingresos por actividad hotelera.
Consideramos que esta noticia apuntala la perspectiva de
un 1S23 de gran momentum en ingresos, por lo que por el
momento, reiteramos ‘Compra Especulativa’.

28 de febrero de 2023

FINN (Compra Especulativa): Las cifras presentadas por
Fibra Inn en su reporte del 4722 estuvieron en linea con
nuestras expectativas, confirmando que la recuperacion
continué también en el ultimo trimestre del afio; pero lo que
es mas importante, demuestra que FINN se esta
beneficiando del nearshoring dada su presencia en las
regiones del norte del pais. En este contexto, y
probablemente como reflejo de uno de los primeros
cambios estratégicos después de que el fideicomiso de
fundadores cambiara de control con la entrada de Origin
Patrimonial, el pago de dividendo incumplié con nuestra
proyeccion, ya que el fideicomiso optd por mantener la
distribucidon sin cambios vs. el 3T22 y retener el flujo de
fondos de la operaciéon ajustado (AFFO) restante para
fortalecer su estructura de capital, en su lugar (tasa de
pago del 65.6% vs. 100% histérico). De acuerdo con el
comunicado de prensa, “se pagara una mayor distribucion
en linea con el logro de una mayor eficiencia financiera”,
probablemente anticipando que esta medida continuara
hasta alcanzar cierto objetivo de apalancamiento. En
general, esperamos una reaccién neutral de corto plazo en
el precio de las acciones tras el informe trimestral.

09 de febrero de 2023

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn anuncié sus
indicadores hoteleros correspondientes al mes de enero.
La ocupacion nuevamente se ubicé por encima de los
niveles prepandémicos, aunque con una disminucion de
manera secuencial debido al efecto estacional negativo
tipico del mes de enero en el que los viajes de negocios
disminuyen. En general, consideramos que los indicadores
reportados fueron positivos, destacando el repunte de la
tarifa. Por lo tanto, reiteramos nuestra recomendacion de
‘Compra Especulativa’.
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12 de enero de 2023

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn publicé sus
indicadores hoteleros mensuales correspondientes a
diciembre de 2022. Las cifras reportadas reflejaron un
solido desempefio, superando vigorosamente los niveles
pre-pandémicos, asi como nuestras expectativas. La
ocupacion disminuyé respecto de noviembre, debido al
efecto estacional negativo tipico del mes de diciembre,
cuando los viajes de negocios disminuyen debido a las
vacaciones. No obstante, lo anterior, cabe destacar que
dicho nivel mejoré respecto del reportado hace un afio,
superando vigorosamente el resultado de Dic-19 asi como
nuestra proyeccion. Consideramos que se trata de una
noticia positiva, tras la cual reiteramos nuestra
recomendacion de ‘Compra Especulativa’.

03 de enero de 2023

FINN (Compra Especulativa): Anuncié la firma de un
acuerdo vinculante para ceder la totalidad de los
certificados del fideicomiso de fundadores a Origin
Patrimonial, un grupo de inversionistas interesados en
adquirir hasta el 30% de los CBFlIs de Fibra Inn. Con ello,
habra un cambio de control en el Comité Técnico del
fideicomiso. Noticia positiva que refleja el interés en el
sector, ante su recuperacion y valuacion atractiva.
Reiteramos ‘Compra Especulativa’.

20 de diciembre de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn anuncié que su
comité técnico autoriz6 a un par de potenciales
compradores, no relacionados entre si, para adquirir hasta
el 79% del capital del fideicomiso (de manera conjunta).
Por una parte, dio el visto bueno para la compra de menos
del 30% de sus certificados, incluyendo posiblemente los
del fideicomiso de fundadores, a través del mercado o
directamente a través de este ultimo, a un grupo de
inversionistas. Mientras que, por el otro, también autorizé a
otros inversores a adquirir al menos el 40% y hasta el 49%
de sus acciones mediante una oferta publica de
adquisicion forzosa. Si bien podria tratarse de una
transaccion relevante, que incluso conduciria a un
potencial cambio de control -en caso de concretarse-,
consideramos que se trata de una noticia positiva que
refleja que el sector de hospedaje en México, de nueva
cuenta, ha captado la atenciéon de los inversionistas ante
su recuperacion y valuaciones aun deprimidas. Tras la
noticia, por el ~momento, reiteramos  nuestra
recomendacion de ‘Compra Especulativa’.
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15 de diciembre de 2022

FINN (Compra Especulativa): En linea con la estrategia
de desinversion de activos no estratégicos, Fibra Inn
anuncio la venta de sus tres hoteles cerrados en el Bajio
(Silao, Celaya e Irapuato, Guanajuato) y que anteriormente
operaban bajo la marca Wyndham Garden. Dicha venta
totalizo en P$100 millones, cuyos recursos seran
destinados hacia otros activos del portafolio actual y/o
proyectos con retornos mas atractivos. Consideramos lo
anterior como una noticia positiva, ya que fortalece la
liquidez de Ila FIBRA permitiéndole posiblemente
remodelar algunas de sus propiedades (por ejemplo el
Holiday Inn Coyoacan). Reiteramos nuestra
recomendacion de ‘Compra Especulativa’.

06 de diciembre de 2022

FINN (Compra Especulativa): los indicadores hoteleros
de Fibra Inn, al mes de noviembre, reflejaron que la
recuperacion sigue su curso, apoyada por el repunte en los
viajes de negocio. La ocupacion aumenté +0.1% vs. la
registrada el mes anterior, alcanzando 66.5% (+10.8% vs.
Nov22) y superando por cuarto mes consecutivo los
niveles pre-pandemia, lo que es positivo. Mientras tanto, el
fideicomiso continué incrementando sus tarifas por arriba
de inflacion, lo que también aboné al vigoroso crecimiento
interanual de los ingresos por hospedaje. Noticia positiva;
reiteramos ‘Compra Especulativa’.

15 de noviembre de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn pagara hoy su
primer dividendo desde el inicio de la pandemia,
correspondiente a sus resultados del 3T22. El pago total
sera de $0.0428 por CBFI, un rendimiento anualizado por
dividendo de 4.5% con base en el precio de cierre del dia
de ayer. Consideramos lo anterior como una buena noticia,
ya que confirma que la emisora se ha recuperado y dado
la vuelta a la pagina de la pandemia. Dicho lo anterior,
reiteramos  nuestra  recomendacion de  Compra
Especulativa.

08 de noviembre de 2022

FINN (Compra Especulativa): Reportd sus indicadores de
ocupacion correspondientes al mes de octubre. Dentro de
lo mas destacado, la emisora obtuvo crecimientos en su
ocupacion del 16% AsA y de 6.5% al compararlo con el
mes de septiembre del afio en curso con lo que el
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indicador alcanzd 66.6%. Cabe destacar que éste es el
tercer mes consecutivo que la emisora reporta ocupacion
por arriba de niveles pre-pandemia. Consideramos lo
anterior una noticia positiva, dada la inminente
recuperacion del sector. Reiteramos ‘Compra
Especulativa’.

26 de octubre de 2022

FINN (Compra Especulativa): El reporte del 3T22 de
Fibra Inn reflejo solidos resultados, destacando Ia
recuperacion operativa sostenida y a lo que habria que
afadir las estrategias implementadas. Lo anterior, abri6 la
puerta para que el fideicomiso retomase el pago de
dividendos y la recompra de acciones mucho antes de lo
anticipado. Con ello, FINN se convirtié en la primera fibra
hotelera en dar totalmente la vuelta al capitulo de la
pandemia, evidenciando, ademas, su foco en los intereses
de sus accionistas y en seguirle generando valor. Dicho
esto, esperamos una reaccion positiva de corto plazo en el
precio de la accion. Por el momento, reiteramos nuestra
recomendacion de 'Compra especulativa’. Reporte

completo aqui

06 de octubre de 2022

FINN (Compra Especulativa): Por segundo mes
consecutivo, la emisora reportdé ocupacién por encima de
los niveles prepandemia. Desde nuestro punto de vista,
principalmente por la tendencia del nearshoring que ha
impulsado los viajes de negocio, sobre todo en la region
del norte del pais, donde Fibra Inn tiene una fuerte
exposicion.  Noticia positiva. Reiteramos ‘Compra
Especulativa’.

05 de octubre de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn informé que
recibi6 P$115 M por concepto de la segunda y ultima
disposicion del crédito otorgado al Westin Monterrey Valle,
cuyo cobro estaba condicionado a que existieran mejores
condiciones de desempefio y ocupacion. Los recursos
recibidos serviran para fortalecer la estructura de capital y
la liquidez del fideicomiso, lo que le permitira capitalizar de
mejor manera la recuperacion. Noticia positiva; reiteramos
‘Compra Especulativa’.

08 de septiembre de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn reporté sus
indicadores hoteleros correspondientes al mes de agosto.
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Estos reflejaron ligeros avances mensuales destacando
que la ocupacion superé niveles pre-pandemia, no
obstante, el efecto estacional negativo tipico de este mes.
Asimismo, una mayor contribucién de los hoteles de lujo y
los incrementos de tarifa continuaron impulsando el
crecimiento de los ingresos por hospedaje. Noticia positiva,
reiteramos ‘Compra Especulativa’.

05 de agosto de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn reportdé sus
indicadores hoteleros correspondientes al mes de julio, los
cuales reflejaron crecimientos mensuales, impulsados por
un efecto estacional favorable. Asimismo, una mayor
contribucion de los hoteles de lujo permiti6 que los
ingresos por hospedaje de superaran los niveles
prepandemia; no obstante que la recuperacion en la tasa
de ocupacion parece haberse estabilizado en niveles
aproximadamente -2.0% inferiores. Noticia positiva.
Reiteramos ‘Compra Especulativa’.

28 de julio de 2022

FINN (Compra Especulativa): El reporte del 2T22 de
Fibra Inn confirmé que la tendencia de recuperacién
progresiva continud, con resultados que ya superan los
niveles pre-pandémicos a nivel operativo. También cabe
destacar que la recuperacion de los ingresos en servicio
completo y servicio selecto permiti6 a FINN finalmente
reportar un AFFO positivo, por primera vez desde 2019.
Dicho esto, esperamos una reaccion positiva a corto plazo
en la cotizaciéon. Reporte completo aqui

08 de julio de 2022

FINN (Compra Especulativa). Fibra Inn publicé sus
indicadores hoteles al mes de junio, los cuales reflejaron
que la ocupacion se estabilizdé en niveles muy cercanos a
los previos a la pandemia, lo que en nuestra opinion es
positivo. Destaca ademas que el crecimiento de la tarifa
mas que compensoO el cierre de hoteles, llevando los
ingresos a ubicarse por arriba de los de 2019.

06 de julio de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn publicé su reporte
ASG 2021, donde destacé sus principales logros durante
el afo, asi como las estrategias que ha puesto en marcha
en este frente, como la realizacion de estudios de cambio
climatico con la finalidad de conocer el impacto que ello
pudiese tener en distintas ubicaciones. Consideramos que
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se trata de una noticia neutral para la emisora, reiterando
nuestra recomendacion de ‘Compra Especulativa’.

08 de junio de 2022

FINN (Compra Especulativa). Fibra Inn publicé sus
indicadores hoteleros al mes de mayo, los cuales reflejaron
que su estrategia de crecimiento hacia el segmento de lujo
estd rindiendo frutos. Los ingresos por hospedaje
superaron los niveles pre-pandemia, gracias al repunte de
la tarifa, mientras que la FIBRA logré llevar su ocupacion a
niveles muy cercanos a 2019, lo que consideramos
positivo. Tras la noticia, reiteramos nuestra recomendacion
de ‘Compra Especulativa’.

06 de mayo de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn dio a conocer sus
indicadores hoteleros al mes de abiril, los cuales mas alla
del efecto estacional negativo tipico de Semana Santa,
confirmaron que la recuperacién siguié acelerandose. De
hecho, la ocupacion virtualmente alcanzé niveles pre-
pandemia, lo que consideramos es positivo. Tras la noticia,
reiteramos  nuestra recomendacion de  ‘Compra
Especulativa’.

13 de abril de 2022

FINN (Compra Especulativa) reporté sus indicadores
hoteleros al mes de marzo, los cuales reflejaron la tasa de
ocupacion mas alta desde el inicio de la pandemia y que,
como anticipabamos, la recuperacion siguié adelante y
acelerandose. Con ello, FINN estd muy cerca de
finalmente retomar los niveles pre-pandemia, lo que
creemos es positivo.

11 de marzo de 2022

FINN (Compra Especulativa). Fibra Inn publicé sus
indicadores hoteleros al mes de febrero, los cuales
reflejaron que el fideicomiso parece haberse recuperado
muy rapido del embate de Omicron, gracias al repunte en
la movilidad, lo que es positivo. Hacia adelante, seguimos
creyendo que la reanudacion de los viajes de negocios
podria apuntalar la recuperacién. Tras la noticia reiteramos
‘Compra Especulativa’.

11 de febrero de 2022

FINN (Compra Especulativa): Los indicadores hoteleros
al mes de enero de Fibra Inn reflejaron un retroceso
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temporal en la senda de recuperacion, debido a la ola de
contagios de Omicron. En linea con la menor movilidad, la
ocupacion disminuyd 10.8pp a 36.5%, registrando un
diferencial vs 2019 de 15.5%, similar al observado en
agosto de 2020. No obstante, consideramos que hacia
adelante la recuperacion volveria a tomar dinamismo,
apoyada por la disminucién en contagios. Por el momento,
reiteramos ‘Compra Especulativa’.

02 de febrero de 2022

FINN (Compra Especulativa): Contraté un crédito
bancario de largo plazo por P$90 M para financiar el I.V.A.
por recuperar relacionado con la adquisicién del Westin
Monterrey Valle, que se encuentra en tramite con la
autoridad fiscal. Consideramos que es positivo que el
fideicomiso esté fortaleciendo su liquidez ante los retos
que Omicron podria suponer para la recuperaciéon del
sector. Por el momento reiteramos ‘Compra Especulativa’.

13 de enero de 2022

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn publicé sus
indicadores hoteleros al mes de diciembre, los cuales
reflejaron que, mas alla del efecto estacional adverso, y
como hemos venido anticipando, la recuperacién se ha
acelerado. De hecho, los numeros del fideicomiso
practicamente han alcanzado los niveles pre-pandemia.
Dicho esto, seguimos optimistas respecto de la
recuperacion hacia adelante; aunque reconocemos que el
repunte en los contagios de Omicron supone un riesgo de
corto plazo que estaremos monitoreando muy de cerca.
Por el momento, reiteramos ‘Compra Especulativa’.

14 de diciembre de 2021

FINN (Compra Especulativa): Los indicadores hoteleros
de Fibra Inn al cierre de noviembre mostraron que, como
anticipabamos, la recuperacion se esta acelerando. Los
ingresos hoteleros crecieron +12.2% MsM, reflejo de un
repunte secuencial en la ocupacioén de 5.2% a 54.8%. Tras
la noticia, reiteramos ‘Compra Especulativa’.

11 de noviembre de 2021

FINN (Compra Especulativa): Dio a conocer sus
indicadores hoteleros del mes de octubre, los cuales
confirmaron que la recuperacion secuencial siguié su
curso, incluso un poco mas alla de lo originalmente
anticipado por la compafia. Reiteramos ‘Compra
Especulativa’.
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28 de octubre de 2021

FINN (Compra Especulativa): reportd crecimientos
trimestrales de doble digito. El desempefio refleja una
mejor dinamica de demanda por servicios de hospedaje.

12 de octubre de 2021

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn (FINN) reporto
sus indicadores hoteleros del mes de septiembre, los
cuales reflejaron que la recuperaciéon sigue su curso,
aunque éstos aun se ubican por debajo de los niveles de
2019. Tras la noticia reiteramos nuestra recomendacion de
‘Compra Especulativa’.

22 de septiembre de 2021

Bienes raices en México con impacto limitado por el
“Efecto Evergrande”. El inminente incumplimiento de
Evergrande ha afectado el desempefio de los mercados
financieros en dias recientes, al tiempo que ha levantado
preocupaciones en torno al posible efecto que ello podria
suponer sobre el sector de bienes raices en México. En
ese sentido vale la pena notar que, de acuerdo con el
Ultimo informe anual de Evergrande, el desarrollador chino
tenia presencia Unicamente en China continental, Taiwan y
las islas al sur de China. Dicho lo anterior, prevemos un
contagio limitado hacia emisores del sector en México, al
menos desde el punto de vista fundamental, recordando
que las FIBRAs y empresas bajo cobertura tienen
presencia uUnicamente local, por lo que consideramos
estan “blindadas” contra dicho efecto. No obstante,
reconocemos que el sentimiento del mercado hacia el
sector de bienes raices podria verse impactado por dichas
preocupaciones e incluso reflejarse en algo de volatilidad.
Lo anterior, especialmente hacia empresas con estructuras
de capital debilitadas por el impacto de la pandemia. En
este contexto, reiteramos nuestra postura optimista en
titulos con atractivas valuaciones, solidos balances vy
perspectivas de recuperacion como FUNO y FIBRAMQ,
que forman parte de nuestras favoritas.

10 de septiembre de 2021

FINN (Compra Especulativa): Fibra Inn publicé sus
indicadores hoteleros del mes de agosto, los cuales
reflejaron un crecimiento de triple digito en los ingresos por
hospedaje. El indicador se mas que duplicé (+132.1% AsA
a P$97.7 M), impulsado por una mejora de 19.6pp en la
tasa de ocupacion total a 40.9% y un aumento interanual
de +7.6% en la tarifa, los cuales impulsaron el RevPAR

Limite de Responsabilidades: https:/bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

13
actinveranalisis.com


http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

+106.8% AsA. Aunque estas cifras confirman que FINN
esta encaminada a recuperarse, vale la pena destacar que
las mismas aun se encuentran muy por debajo de las de
2019 (ingresos -35.3% ante una tasa de ocupaciéon 16.9%
menor). Tras la noticia reiteramos nuestra recomendacion
de “Compra Especulativa”.

08 de septiembre de 2021

FIBRAS: Analizamos la bursatiidad del sector de
FIBRAs encontrando una clara divergencia en el
desempefio de dicho indicador. En términos generales,
s6lo FUNO y FIBRAMQ (ambas dentro de nuestras
favoritas) son catalogadas por la BMV como de “alta
bursatilidad”, aunque con una clara divergencia entre sus
respectivas métricas de liquidez, considerando que el
monto operado de FibraMacquarie durante el ultimo afo
tan sélo representé el 15% de los P$137.6 M /dia de Fibra
Uno. Por su parte, el resto de FIBRAs bajo cobertura son
de “mediana de bursatilidad” (excepto FINN), aunque
también reflejando una clara dominancia por las dos
industriales (TERRA, y FIBRAPL) y por supuesto de
DANHOS. Por ultimo, concluimos que practicamente la
mitad de las FIBRAs listadas son de baja o minima
bursatilidad, incluso registrando —en algunos casos— un
porcentaje de dias operados del 1%, aunque destacamos
que FINN, FSHOP y FPLUS operaron practicamente todos
los dias, no obstante, su “baja bursatilidad”.

31 de agosto de 2021

FINN (Especulativa): Fitch Ratings bajoé la calificacion
nacional de largo plazo de Fibra Inn en dos escalones.
Ahora la agencia la ubic6 en BBB+ desde A previo,
mientras que la perspectiva la revisé a ‘estable’ desde
‘negativa’. De acuerdo con el comunicado, dicha baja
obedece a la debilidad de los ingresos y EBITDA de FINN,
ocasionada por la pandemia de Covid, y que llevo a la
cobertura de intereses por debajo de 1.0x, asi como a un
mayor apalancamiento, presionando la flexibilidad
operativa de la FIBRA. Por otro lado, la perspectiva
‘estable’ refleja la expectativa de recuperacion en la tasa
de ocupacion por arriba de 40% de la agencia y la reciente
venta del Holiday Inn Express Guadalajara Autonoma, lo
que apoyara la liquidez en los proximos 12-24 meses. Con
ello en mente, por el momento, reiteramos nuestra
recomendacién de ‘Compra Especulativa’.

29 de julio de 2021

FINN (Especulativa): Reporte del 2T21 positivo,
confirmando que la recuperacion sigue su curso.

14
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09 de julio de 2021

FINN (Especulativa): Dio a conocer sus indicadores
hoteleros del mes de junio, los cuales confirmaron que la
recuperacion secuencial siguid su curso. La ocupacion
total mejoré 390pb m/m a 44.1% (+2,480pb a/a), mientras
que la tarifa aumentd intermensualmente +1.7% a
P$1,313.00 (+5.3% a/a). De esta manera el RevPar se
incrementd de manera mensual +11.6% a P$579.2
(+140.7% al/a) y los ingresos por hospedaje lo hicieron
+8.4% a P$101.2 M (+349.8% al/a). No obstante, la
ocupacion aun se encuentra por debajo de la de 2019 en
15.8pp y los ingresos en -33.3%. Hacia adelante, la mayor
movilidad y el avance en la vacunacion apoyarian la
recuperacion. Reiteramos ‘Compra Especulativa’.

29 de junio de 2021

FINN (Especulativa): anuncio la venta de su Holiday Inn
Express Guadalajara Autonoma por P$259 M. La
compafiia estima que dichos recursos fortaleceran la
liquidez, permitiéndole hacer frente a sus obligaciones y
mantener un nivel de caja saludable lo que resta del ano,
sin aumentar el apalancamiento. Noticia positiva; los
recursos fortaleceran su estructura de capital, liquidez, y le
permitiran a la FIBRA enfrentar la recuperacion de mejor
manera. Reiteramos ‘Compra Especulativa’ con PO de
P$4.90 /CBFI.

09 de junio de 2021

FINN (Especulativa): Publico sus indicadores hoteleros de
mayo confirmando que la recuperacion secuencial sigue su
curso. La ocupacion total mejoré 280 pb m/m a 40.2%,
mientras que el RevPary los ingresos por hospedaje lo
hicieron a doble digito. La evolucién favorable del
semaforo epidemiolégico y del proceso de vacunacion
deberian seguir apoyando la recuperacion hacia adelante.

02 de junio de 2021

FINN (Especulativa): concret6 una alianza estratégica con
Aimbridge Hospitality, el operador hotelero mas grande del
mundo. Esto trae grandes ventajas para FINN, empezando
por la eliminacién del conflicto de interés que tenia con la
operacion hotelera a través de una parte relacionada
Ademas, se esperarian mayores eficiencias, mejoras en
poder de negociacion con las marcas globales de FINN, el
derecho preferencial para continuar la operacion de
hoteles y la potencial adquisicion de hoteles en las cuales

Limite de Responsabilidades: https:/bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

15
actinveranalisis.com


http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn

Aimbridge Hospitality participe con clientes.
Recomendamos ‘Compra Especulativa’. Nota ejecutiva
aqui.

28 de octubre de 2020

FINN (Inferior): Reporte 3T-2020 negativo; ocupacion
sigue por debajo de 22%. Reiteramos ‘Inferior’.

25 de septiembre de 2020

Consumo Discrecional: El gobernador de Nuevo Ledn
indicé que el aforo para los negocios sube de 30% a 50%,
incluyendo centros comerciales, cines, restaurantes,
gimnasios y hoteles. Mayor afluencia apoyara la
recuperacion econdmica, beneficiando las operaciones de
ALSEA, SPORT y FUNO (Favorita).

28 de julio de 2020

FINN (Inferior): El reporte 2T20 fue negativo, con una
contraccion importante en la operacion hotelera como
resultado de la pandemia Covid-19. La tasa de ocupacion
se cayd a 16.7% (vs. 59.3% en 2T19). La buena noticia es
que se espera llegar al punto de equilibrio (22-24% de
ocupacion) durante el 3T-2020.

24 de abril de 2020

FINN (Inferior): Public6 resultados al 1T20 con
operaciones hoteleras débiles, como se esperaba. La
ocupacion bajo a 45.5% con el cierre de 24 hoteles por la
pandemia. El dividendo fue suspendido temporalmente.
Destacamos que FINN esta preparada para enfrentar la
crisis, con liquidez suficiente.

24 de abril de 2020

FINN (Inferior): HR Ratings reduce FINN de AA+ a AA-

Tras las medidas para combatir el Covid-19, HR Ratings
bajo la calificacién de FINN a AA- (vs. HR AA+) y cambio
la perspectiva de estable a negativa. FINN cerro
temporalmente 23 hoteles, dejando 15 en operacién con
bajos niveles de ocupacion (~16%E). Las mejoras en
hoteles se cancelaron temporalmente y solo se
completaran los proyectos en etapa final (JW Marriott
reiniciara a finales de 2020). El fideicomiso tiene P$300 M
de efectivo y espera recibir P$900 M en junio a través de:
i) lineas de crédito disponibles; ii) P$80 M del proyecto
Westin); iii) IVA por recuperar de P$104 M; vy iv)
financiamiento para el Westin (P$316 M). HR asume que
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el NOI y EBITDA caen 36% y 48% en 2020,
respectivamente, con una recuperaciéon gradual en la
segunda mitad del afio. FINN eliminé el dividendo del 1T20
para preservar liquidez.

17 de abril de 2020

FINN (Inferior)
Anuncia medidas contra COVID-19

Anuncié varias medidas para preservar la liquidez
financiera durante la pandemia de COVID-19. Para
empezar, el Fideicomiso tiene una posicion en caja de
P$300 M, principalmente debido a la venta de hotel no
estratégicas (continuard), y espera recaudar P$ 900 M
adicionales para finales del 2T20. Esta cantidad de liquidez
financiera es suficiente para enfrentar la pandemia. Vale la
pena mencionar que FINN tiene un sélido perfil de
vencimiento de deuda, ya que el 100% de la misma se
vence en 2028; El pago de intereses semestrales (P$160
M) de FINN18 se pagara en Agosto. El desarrollo de JW
Marriott MTY se suspende temporalmente.

Reporte completo aqui

03 de abril de 2020

Sector Hotelero
Los Hoteles cerraran paulatinamente en el pais

La Secretaria de Turismo de México (SECTUR) anunci6
que las cadenas hoteleras del pais estan tomando las
medidas necesarias para cerrar paulatinamente sus
operaciones en el pais, como parte de las medidas de
contingencia analizadas en coordinacion con la Secretaria
de Salud para evitar que el Covid-19 siga extendiéndose a
un ritmo mas acelerado. La industria hotelera local ha sido
considerada como "no esencial", lo que significa que esta
obligada a suspender sus operaciones por lo menos hasta
el 30 de abril. Hay aproximadamente 23.3 mil hoteles en el
pais. Los gobiernos locales de los estados de Sinaloa,
Baja California Sur y Ciudad de México ya han ordenado el
cierre de los hoteles. Note que, antes del anuncio, los
hoteles registraban niveles de ocupacion inferiores a 20%,
razén por la cual los hoteles que figuran en la lista (por
ejemplo, Posadas, Hotel Fibra, RLH) decidieron
previamente cerrar un numero importante de propiedades.
Sin embargo, al implementar la medida a nivel nacional, el
impacto en estas empresas sera mas profundo de lo que
se habia previsto anteriormente y, por consiguiente, podria
dar lugar a medidas mas firmes en el frente operativo
como despidos mas significativos de personal. Estamos
experimentando la crisis mas dura del sector de
alojamiento en México, que afecta a la temporada turistica
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mas fuerte del afo (“spring-break” y vacaciones de
Semana Santa). Recordemos que los centros comerciales
también se veran profundamente afectados por la
contingencia anunciada en el area metropolitana de la
Ciudad de México dias antes, en la que se afirmaba que
todos los negocios "no esenciales" tienen que cerrar sus
tiendas (incluidas las tiendas departamentales). Los
negocios esenciales incluyen: autoservicios, alimentos,
farmacias, gasolineras y bancos. Del 1° al 30 de abril. Los
negocios "no esenciales" (obligados a cerrar) no tienen
que pagar alquiler a los propietarios, ya que se considera
un caso de "fuerza mayor". Los principales riesgos los
experimentaran con las pequefas y medianas empresas,
mientras que con los grandes / inquilinos institucionales,
los propietarios tendran que negociar caso por caso. En
términos netos, ambas noticias son negativas para la
industria hotelera y los nombres de los bienes raices
expuestos a los centros comerciales con una mayor
proporcién de: i) inquilinos que entran dentro de la
definicién de negocios "no esenciales"; ii) rentas variables
mas altas (incluyendo estacionamientos); y iii) inquilinos
pequefos y medianos (de menor calidad crediticia). En
este sentido, consideramos positivas las medidas
estratégicas adoptadas por HCITY (Superior a Mercado),
entre las que se incluyen: i) salvaguardar la integridad
tanto de los huéspedes como de los empleados; ii)
politicas flexibles de reserva de huéspedes y fechas de
vencimiento de los programas de lealtad; iii) liquidez
financiera, mediante la disposicion de P$1.0 MM
adicionales de la linea de crédito revolvente; iv) liquidez
para el mercado de valores, a través de un contrato "Equity
Forward" de P$100 M; v) reciclaje de activos (terrenos u
hoteles), en linea con la estrategia "asset light" de la
empresa; y vi) privilegiar la liquidez financiera mediante la
suspension temporal de todos los proyectos de desarrollo
en construccion. Por otra parte, actualmente estamos
revisando nuestra recomendacion en GICSA (bajo
revision), profundizando en el impacto negativo en sus
operaciones y necesidades financieras de corto plazo. Por
ultimo, mantenemos sin cambio nuestra recomendacion de
“Inferior a Mercado" en FINN.

13 de marzo de 2020

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Pagara el dividendo del 4T19 el 20 de marzo;
rendimiento anualizado de 7.9%

Fibra Inn (FINN) anuncié que pagara el 20 de marzo el
dividendo de P$0.129 por CBFI correspondiente a los
resultados del 4T19 (fecha ex-cupdn: 18 de marzo). Esta
distribucién representa un rendimiento anualizado de 7.9%
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al ultimo precio de FINN y una razén de pago del AFFO
(fondos por operacion ajustados) de 100%; frente al 50%
de los trimestres anteriores.

12 de marzo de 2020

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)

Continuaron débiles los indicadores hoteleros en
febrero; las VMT por habitacion disponible cayeron
9.1%

FINN continué registrando débiles indicadores hoteleros en
febrero de 2020. Las VMT por habitacion disponible
cayeron un pronunciado 9.1% AsA a P$719.4 (-5.2 pp en
ocupacion a 55.7%, y -0.6% en la tarifa diaria promedio a
P$1,293). Este bajo desempefio sigue afectado por un
menor ritmo de inversiones y un panorama politico incierto.
El novel coronavirus-19 todavia no esta presente en estas
cifras, por lo que esperamos que las cifras de marzo
muestren un mayor deterioro en las operaciones del
fideicomiso. Las ventas totales por habitacion disponible
de febrero fueron de P$723.4 (-7.3% AsA), las cuales se
explican principalmente por una caida de 5.4 p.p. en la
ocupacion total a 55.4%; la tarifa diaria promedio aumento
1.7% AsA a P$1,305.

27 de febrero de 2020

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.3)
Un 4T19 negativo por menor demanda de cuartos;
fondo de recompra agresiva

Los resultados trimestrales del Fibra Inn (FINN) muestran
una continuacién del retador ambiente que enfrentan las
compafiias de alojamiento en México. El incremento de la
demanda se ha deteriorado debido al estancamiento de las
inversiones privadas, las medidas de austeridad del
gobierno y los problemas de seguridad; todo ello
combinado con un aumento de la oferta de habitaciones de
hotel. El ingreso por habitacion disponible mismas tiendas
de FINN cayé 5.4% AsA a P$748, considerando una
disminucion de 2.8 p.p. en la ocupacion (a 58.4%) y una
tarifa diaria promedio mas baja de P$1,280 (-1.0% AsA).
En el resultado final, los fondos por operacion ajustados
por CBFI (AFFOPS) disminuyeron 28.6% AsA a P$0.1288
(rendimiento anual de 6.7%), muy por debajo de nuestro
estimado. La buena noticia es que el dividendo por accion
del 4T19 representara un pago del 100% del AFFO, frente
a 50% de los trimestres previos. Ver reporte completo aqui
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21 de febrero de 2020

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Anuncia la apertura del Hotel Westin Monterrey Valle

Fibra Inn (FINN) anuncié la apertura oficial del Hotel
Westin Monterrey Valle, un hotel de la categoria mas alta
ubicado en el area metropolitana (San Pedro Garza
Garcia) de Monterrey, Nuevo Ledn. El edificio de 7 pisos
cuenta con 174 habitaciones, incluyendo 22 suites y 1
suite presidencial con vista panoramica a la ciudad y la
Sierra Madre. Adicionalmente, cuenta con restaurantes,
bares, un roof garden con alberca, un gimnasio, el
Heavenly Spa by Westin® y salones de eventos con una
capacidad aproximada de 380 personas. FINN estima que
el periodo de estabilizacion de este bien inmueble es de 18
a 24 meses con una tarifa diaria promedio en el rango de
US$220 a US$260 este arfio. Note que el fideicomiso
invirti6 P$740 M bajo una estructura de co-inversion con
un inversionista institucional a través de su modelo de
Fabrica de Hoteles. Esta es una noticia positiva para FINN
porque ahora ofrece una de las mejores opciones de
hospedaje/convencion de primera calidad en una zona con
un importante potencial industrial y econdmico, que
también tiene uno de los niveles de ingreso per capita mas
altos del pais. Finalmente, el fideicomiso espera abrir el
JW Marriott Monterrey Valle en la segunda mitad de 2020.
Reiteramos nuestra recomendacion de ‘"Inferior a
Mercado".

19 de febrero de 2020

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)

Concluye la venta, previamente anunciada, de Aloft
Guadalajara Hotel y Hotel Wyndham Garden Leon por
P$398 M

Fibra Inn (FINN) anunci6 que ha concluido la venta,
previamente anunciada, del Hotel Aloft Guadalajara por
P$258 M (+ IVA) y del hotel Wyndham Garden Leon por
P$140 M, como parte de la estrategia de reciclaje de
activos del Fideicomiso. Los ingresos se utilizaran para
proyectos de mayor rentabilidad y renovaciones de los
hoteles existentes.

16 de enero de 2020

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)

Los débiles indicadores de hotel continuaron en
diciembre; las VMT por habitacién disponible cayeron
5.4% en el 4T19.
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FINN continué registrando débiles indicadores hoteleros en
diciembre de 2019. Las ventas mismas tiendas por
habitacion disponible cayeron 4.9% AsA a P$606 (-2.1 pp
en ocupacion a 48.3%, y -0.9% en la tarifa diaria promedio
a P$1,254). Este bajo desempefio sigue afectado por un
menor ritmo de inversiones, a la luz de la ratificacion
pendiente del T-MEC (que se espera tan pronto como para
esta semana) y un panorama politico incierto. Con estas
cifras tenemos ya las ventas mismas tiendas por
habitacion disponible del 4T19 de FINN, que se situaron en
P$748, una caida de 5.4% en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior (-2.8 pp en ocupacién a 58.4%, y
una disminuciéon de 1.0% en la tarifa diaria promedio a
P$1,280).

20 de diciembre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Anuncia la venta del Hotel Aloft Guadalajara por P$258
M.

Fibra Inn (FINN) anunci6 que firmé un acuerdo vinculante
para vender el Hotel Aloft Guadalajara por P$258 M (+
IVA), como parte de la estrategia de reciclaje de activos
del fideicomiso. Los ingresos se destinaran a proyectos de
mayor rentabilidad y a renovaciones de los hoteles
existentes. No se revel6 el cap rate de salida del ingreso
neto operativo, pero FINN mencioné que la venta implica
una ganancia de 12% sobre el valor en libros de P$230 M
(Deloitte-2018). Asi mismo, el fideicomiso incurrira en la
terminacion anticipada del contrato de franquicia y el
alquiler de espacios no hoteleros. FINN espera transferir la
propiedad total a Capitali Grupo Hotelero en febrero de
2020, que operara bajo la marca HS Hotsson. Recuerde
que entre 2018 y 2019, el fideicomiso ha vendido un
portafolio de 6 hoteles por P$717 M.

16 de diciembre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Débiles indicadores hoteleros de noviembre de 2019;
las ventas por habitacién disponible caen 7% AsA

Los indicadores hoteleros de noviembre de 2019 de Fibra
Inn (FINN) no fueron alentadores, después de haber
presentado una ligera mejoria en octubre. Las ventas
mismas tiendas por habitacion disponible disminuyeron
7.0% AsA a P$823, impulsadas por un decremento de 3.0
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pp en la ocupacion (64.2%) y una disminucion de 2.7% en
la tarifa diaria promedio (TDP) a P$1,283. Note que ésta
ha sido la caida anual mas pronunciada de la TDP en este
afio, lo cual refleja una débil demanda incremental
explicada por la ratificacion pendiente del T-MEC vy la
incertidumbre con respecto al panorama politico de
México. Sin embargo, los tres paises firmaron
recientemente el "nuevo" acuerdo comercial, dejando un
camino mucho mas claro hacia la ratificacion para
principios del proximo afio. El desempefio hotelero de
FINN deberia mejorar en 2020 gracias a la reactivacion de
nuevas inversiones en el pais. En términos de ventas por
habitacion disponible totales, el fideicomiso registré6 una
contraccion de -5.6% AsA a P$823 (-2.6 pp en ocupacion a
64.2%, y -1.6% en la TDP a P$1,283).

28 de noviembre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Anuncia la venta de Wyndham Garden Leon Centro
Max Hotel por P$140 M

Fibra Inn (FINN) anuncio la firma de un acuerdo vinculante
con Capitali Grupo Hotelero para la venta del hotel
Wyndham Garden Leon Centro Max (126 habitaciones) por
P$140 M (+ IVA), como parte de la estrategia de reciclaje
de activos del fideicomiso. Los ingresos se destinaran a
proyectos de mayor rentabilidad y a la renovacion de
hoteles existentes. Aunque no se revelé el cap rate del
ingreso operativo neto de salida, FINN mencioné que la
venta implica una ganancia de 42% sobre el valor contable
de P$98.6 M (Deloitte-2018). Por otro lado, el fideicomiso
tendra una terminacion anticipada del contrato de
franquicia con Wyndham Hotel Group International, Inc. y
espera transferir la propiedad total a Capitali Grupo
Hotelero en febrero de 2020.

26 de noviembre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Anuncié Indicadores Hoteleros de octubre De 2019

FINN continu6 publicando débiles indicadores hoteleros de
octubre de 2019, aunque con una mejora respecto a los
meses anteriores de este afio. Las ventas mismas tiendas
por habitacion disponible cayeron 4.3% AsA a P$817 (-3.3
pp en ocupacién a 62.9%, y 0.7% en la tarifa diaria
promedio a P$1,299). Este deslustrado desempefio
continua afectado por un menor ritmo de inversiones
debido a la ratificacién pendiente del T-MEC y a la
incertidumbre sobre el panorama politico de México. En
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términos de ventas por habitaciones totales disponibles,
FINN registré una contracciéon de -3.9% AsA a P$813 (-3,6
pp en ocupacion a 62.7%, y +1.7% en la tarifa diaria
promedio a P$1.298).

11 de noviembre de 2019

Sector Turismo
Aumenta 8.3% AsA el turismo en México

De acuerdo con las cifras registradas por el INEGI, durante
el mes de septiembre se presentd el mayor incremento
anual del turismo en México desde enero 2018, a pesar del
aumento de inseguridad en el pais. Ingresaron 7 millones
de visitantes en total, lo que representé un aumento de
8.3% AsA, de los cuales 3 millones fueron turistas
internacionales (+7.7% AsA). El ingreso de divisas por
concepto de turistas internacionales ascendié a US$1,257
M y el gasto promedio bajo 6.6% AsA a US$201. Por otro
lado, la Organizacion Mundial de Turismo (UNWTO)
calific6 a México como el séptimo destino del mundo mas
visitado en el 2018.

08 de noviembre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Pagara el dividendo del 3T19 el 15 de noviembre;
rendimiento anual de 3.6%

Fibra Inn (FINN) anuncié que pagara el dividendo de
P$0.0631 por CBFI, correspondiente a los resultados del
3T19, el 15 de noviembre de 2019 (la fecha ex cupdn es el
13 de noviembre). Esta distribucién representa un
rendimiento anualizado de 3.6% al ultimo precio de FINN.

31 de octubre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
Cancela 20.5 M de CBFls; 3.9% del total en circulacion

Fibra Inn (FINN) anuncié que ha iniciado el proceso con la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para cancelar
20,515,455 CBFIs (3.9% del total en circulacion),
adquiridos entre el 1 de abril y el 30 de septiembre de este
afio. Una vez que estos certificados sean cancelados, la
Fibra tendra 497,820,188 CBFls en circulacion.

25 de octubre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)
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Un negativo 3T19, todavia no hay senales de
recuperacion; el margen EBITDA ajustado alcanzé un
nuevo minimo histérico de 25.4%

FINN registré otro trimestre débil en el frente operativo y
financiero. El ingreso por habitacion disponible mismas
tiendas (RevPAR) caydé 6.9% AsA a P$758, lo cual se
atribuye principalmente a una disminucién de 5 pp en la
ocupacion (a 59.5%), considerando que la tarifa diaria
promedio (ADR) se incrementd solo 1% a P$1,268.8.
Ademas, el margen EBITDA ajustado alcanzé un nuevo
minimo histérico de 25.4% (-496 pb AsA). Los fondos por
operacion ajustados por accion (AFFOPs) se ubicaron
15% por debajo de nuestro estimado de P$0.1253 (-30.5%
AsA), lo cual se explica principalmente por gastos de
administracion mas altos de lo esperado, incluyendo una
indemnizacién Unica por despido de P$6.1 m como
resultado de la reestructuracion organizacional. EI DPA
total del 3T19 ascendid a P$0.0627 (-21% vs. nuestro
estimado), representando un rendimiento por dividendos
anualizado de 3.5% al ultimo precio de FINN.

Para mas informacion, consulte nuestro reporte completo.

17 de octubre de 2019

FINN (Inferior a Mercado, P.O. P$7.30)

Persisten débiles indicadores hoteleros en septiembre;
las ventas por habitaciéon disponible mismas tiendas
del 3T19 caen 6.9% AsA

FINN continué reportando débiles indicadores hoteleros en
septiembre de 2019. Las ventas mismas tiendas por
habitacion disponible cayeron 5.3% AsA a P$746 (-4.4 pp
en ocupacién a 57.7%, y 1.9% en la tarifa diaria promedio
a P$1,293). Este deslucido desempefio continlia siendo
afectado por un menor ritmo de inversiones, a la luz de la
ratificacion pendiente del T-MEC y de un panorama politico
incierto. Con estas cifras tenemos los datos del 3T19
completo: las ventas por habitaciéon disponible de FINN,
llegaron a P$755, 6.9% por debajo de las de hace un afio
(-5 pp en ocupacion a 59.5%, y un incremento de 1.0% en
la tarifa diaria promedio a P$1,269).

11 de octubre de 2019

FINN (Venta, P.O. P$5.40)
Vende Hotel City Express Junior Chihuahua y Hotel
Tecnolégico Norte por un total de P$80 M

Limite de Responsabilidades: https:/bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

24
actinveranalisis.com


http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

Fibra Inn (FINN) anuncié la venta del hotel City Express
Junior Chihuahua y el Hotel Tecnoldgico Norte por P$40 m
(+IVA) cada uno, que operaron hasta julio de 2019. EI
monto obtenido se utilizara para proyectos con mayor
rentabilidad y renovaciones de los hoteles existentes. Note
que este es el segundo hotel en Chihuahua que el
fideicomiso vende este afio. En julio, FINN concluyo la
venta del hotel City Express Chihuahua por P$95.0 m (cap
rate de salida del Ingreso Neto Operativo de 9.4%), como
parte del acuerdo vinculante que firmé con Hotel City
Express (HCITY *).

08 de octubre de 2019

FINN (Venta, P.O. P$5.40)
Anuncié la cancelaciéon de 10.5 m CBFls; 2.0% del total
en circulacion.

Fibra Inn (FINN) declaré la cancelacion de 10,475,815
CBFls, anunciada en mayo de 2019. El periodo en el que
se compraron estos certificados fue del 2 de mayo de 2018
al 29 de marzo de 2019. Ahora el Fideicomiso tiene 21.2 m
de CBFls pendientes de cancelar en su programa de
recompra y 518.3 m de CBFIs en circulacion. FINN
comunicod que comenzara el proceso de cancelacion para
los CBFls adquiridos durante el 3T19.

13 de septiembre de 2019

FINN (Venta, P.O. P$5.40)
Completa la venta de Holiday Inn & Suites Guadalajara
por P$99 M

Fibra Inn (FINN) anuncié que ha concluido la venta del
Holiday Inn & Suites Guadalajara Centro Histérico por
P$99 M mas IVA, como parte de su programa de reciclaje
de activos no estratégicos. Estos fondos se utilizaran para
renovaciones de hoteles y proyectos en desarrollo (Fabrica
de hoteles).

12 de septiembre de 2019

FINN (Venta, P.O. P$5.40)
Anunci6 indicadores hoteleros de agosto de 2019

FINN continud publicando débiles indicadores hoteleros en
agosto de 2019. Las ventas mismas tiendas por habitacién
disponible disminuyeron 8.0% AsA a P$736 (-6.1 pp en
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ocupacion a 57.8%, y 1.8% en la tarifa diaria promedio a
P$1,272.5). Este deslustrado desempefio sigue afectado
por un menor ritmo de inversiones debido a la ratificacién
pendiente de TMEC vy la incertidumbre en el panorama
politico de México. En términos de ventas totales por
habitacién disponible FINN registré una contracciéon de
5.1% AsA a P$736 (-5 pp en ocupacion a 57.8%, y +3.1%
en la tarifa diaria promedio a P$1,272.5).

15 de agosto de 2019

FINN (Venta, P.O. P$5.40)
Anunci6 indicadores hoteleros de julio de 2019.

FINN continu6 publicando débiles indicadores hoteleros
relativos a julio de 2019. Las VMT por habitacion
disponible disminuyeron 7.3% AsA a P$784.8 (-4.5 pp en
ocupacion a 63.1%, y -0.6% en la tarifa diaria promedio a
P$1,243.7). Este opaco desempefio sigue afectado por
menores inversiones, dada la ratificacion pendiente del
TMEC, y una perspectiva de negocios mas cautelosa
derivada de la incertidumbre sobre el panorama politico de
México. En términos de ventas por habitacion disponible
totales, FINN registr6 una contraccion de 3.8% AsA a
P$791.4 (-3.4 pp en ocupaciéon a 63.1%, y +1.6% en la
tarifa diaria promedio a P$1,255.3).

14 de agosto de 2019

FINN (VENTA, P.O. P$5.40)
Reacomodo en su equipo directivo encaminado a
optimizar la eficiencia del fideicomiso

Fibra Inn (FINN) anuncié una reestructura de su equipo
directivo, como resultado de la actual incertidumbre
econdmica y la estrategia de crecimiento de largo plazo del
fideicomiso; El objetivo es optimizar su eficiencia
organizacional. Los tres cambios principales fueron: 1)
Mariel Pedraza Nava (6 afos de experiencia legal en
FINN) dirigira el equipo legal; 2) Las actividades
relacionadas con la adquisicion de activos ahora seran
parte del departamento de Adquisiciones y Desarrollo,
dirigido por Fernando Rocha Huerta; y 3) Sergio Martinez
Richo (experiencia en la administracion de los activos de
FINN) desempefiara las funciones de Relaciones con
Inversionistas.

09 de agosto de 2019
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FINN (VENTA, P.O. P$5.40)
Anuncia fecha de pago de dividendo del 2T19

Fibra Inn pagara el dividendo previamente anunciado de
P$0.739 por CBFI el 16 de agosto de 2019, teniendo el 14
de agosto de 2019 como fecha ex - cupoén. Este dividendo,
que corresponde a los resultados del 2T19 del fideicomiso,
representa 4.4% sobre el ultimo precio del CBFI de FINN,
el mas bajo entre las FIBRAS mexicanas de Bienes
Inmuebles. Recuerde que Fibra anuncié recientemente un
cambio en su politica de distribucién, en el que la razén de
pago de AFFO se recort6 a la mitad, a 50%.

25 de julio de 2019

FMTY (COMPRA, P.O. P$13.90)
Un positivo 2T19; el dividendo por CBFI aumenta
10.1% TIT

Impulsada por la adquisicion de Filios y operaciones
consistentemente sélidas, FMTY entregd otro trimestre
sélido. La tasa de ocupacion se mantuvo en 97% por
quinto trimestre consecutivo, demostrando que la
satisfaccion del cliente es una de las principales
prioridades de FMTY. También vale la pena destacar que
el ingreso neto operativo (NOI) y el margen EBITDA se
ubicaron en los niveles mas altos de la industria, en 90.1%
y 81.4%, respectivamente, a pesar de enfrentar mayores
gastos operativos. La sorpresa positiva se produjo en el
nivel de fondos por operacion (FFO), que aumentaron a un
ritmo secuencial de 9.5% a P$197.3m, superando nuestro
estimado en 12%. Observamos menores gastos
financieros relacionados con el refinanciamiento del crédito
revolvente de HSBC no garantizado, que tuvo lugar al final
del trimestre anterior y trajo una disminucion unica de
P$9.0 millones en costos financieros en el 2T19. En
consecuencia, el dividendo aumentd 10.1% TsT a
P$0.2920 por CBFI, un nuevo nivel récord que implica un
soélido rendimiento anualizado de 10.0% sobre el ultimo
precio de FMTY. Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA luego de este reporte positivo del 2T19.

Ver reporte completo aqui

23 de julio de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$8.90)
Concluye la venta de un Hotel en Chihuahua por P$95
millones.
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Fibra Inn (FINN) anuncié que concluyé la venta del hotel
City Express Chihuahua por P$95.0m, como parte del
acuerdo vinculante que firmé con Hotel City Express
(HCITY *) el 22 de mayo de 2019. El precio de venta
representa un cap rate de salida del ingreso neto operativo
de 9.4% teniendo en cuenta la generacion de los ultimos
12 meses de la propiedad (mayo de 2018 a abril de 2019).
El hotel cerr6 2018 con una ocupacion de 71%, una tarifa
diaria promedio de P$975 y ventas por habitacion
disponible de P$692. Estas ultimas registraron una TACC
2013-2018 de 2.0%. Recuerde que, parte de los ingresos
por la venta de este activo no estratégico, un hotel de
servicio limitado, se utilizara para proyectos en el
segmento de lujo, que tiene mayores barreras de entrada,
y en los que FINN esta tratando de ampliar su presencia.
FINN también planea usar parte de los recursos para
financiar renovaciones ya comprometidas en hoteles
existentes, y para recomprar sus propias acciones, lo que
seria generador de valor si consideramos que esta
cotizando a un cap rate del ingreso operativos neto frente
al VNA de 14.8%.

14 de junio de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$8.90)
Publicé los Indicadores Hoteleros de Mayo de 2019

FINN continué registrando indicadores hoteleros débiles en
mayo de 2019. Las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas cayeron 6.8% AsA a P$766.9 (-6.0 pp en
ocupacion a 60.6%, y +2.4% en la tarifa diaria promedio a
P$1,265.3). Este bajo rendimiento se atribuye a las
crecientes preocupaciones de seguridad, al menor ritmo de
las inversiones debido a la ratificacion pendiente del
TMEC, y a una mayor cautela empresarial en el panorama
politico de México. En términos de ventas por habitacion
disponible totales, FINN registré una contraccién de 5.9%
AsA a P$765.1 (-6.5 p.p. en ocupacion a 60.1%, y +4.2%
en la tarifa diaria promedio a P$1,272.2).

13 de junio de 2019

Towers, Malls & Boxes (Junio De 2019)

“Cross Racing”. Actualizacion de mitad de afo;
Acuerdo de migraciéon, “En sus Marcas”.... TMEC y
recortes de tasas, listos?

El sector de bienes inmuebles comerciales ha tenido un
desempefio positivo durante la primera mitad de 2019.
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Excluyendo el sector de alojamiento, los precios de las
acciones de nuestros nombres bajo cobertura han subido
11% en lo que va del afio en promedio, dando un
rendimiento total (incluidos dividendos) de 16%. Los 4
fideicomisos mas grandes (FUNO, FIBRAPL, FIBRAMQ y
TERRA) han tenido un retorno total superior a 30%. Hasta
ahora, ha sido un afio lleno de retos, volatil e incierto. Sin
embargo, los aspectos clave de inversion han prevalecido:
i) la ratificacién del TMEC (que se espera en los proximos
meses); y ii) el esperado recorte de la tasa de interés
locales por parte de Banxico (previsto en el 4T19). Estos
dos catalizadores, que forman parte del escenario central
de nuestro equipo de economia, fueron confirmados con el
“acuerdo de migracion” entre Estados Unidos y Meéxico,
que también redujo significativamente el riesgo potencial
de recesion local de corto plazo. Esto, junto con la fuerte
caida en los bonos del Tesoro de Estados Unidos 10 afos
(a 2.1%) tras la sugerencia de Powell de la Fed de que las
tasas podrian reducirse pronto (si fuera necesario para
sostener la expansion por las  preocupaciones
comerciales), envié al bono soberano local a 10 afos.
(MBONO 10) a 7.7% (-94 pb en lo que va del afio), un nivel
no visto desde agosto de 2018 (anterior a la cancelacion
del nuevo aeropuerto de México en Texcoco).

Ver reporte completo aqui

24 de mayo de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$10.0)
Anuncia La Cancelacion de 10.5M De Acciones

Fibra Inn anuncid6 que estd en proceso de cancelar
10,475,815 CBFls adquiridos a un precio promedio de
P$8.26, a través del Programa de recompra entre el 2 de
mayo de 2018 y el 29 de marzo de 2019. Esta es una
noticia positiva porque el fideicomiso esencialmente ha
liberado ese limite de 5% del total de CBFls en circulacion,
para seguir comprando CBFls. Por su parte, el monto
disponible para recompras es de $244m.

23 de mayo de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$10.0)
Vendera Un Hotel En Chihuahua Por P$95 Millones

Fibra Inn (FINN) anunci6 que firmé un acuerdo vinculante
con Hoteles City Express (HCITY *) para la venta del hotel
de servicio limitado City Express Chihuahua por P$95.0m,
como parte de su estrategia de reciclaje de capital. El
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precio de venta representa un cap rate de salida del
ingreso neto operativo de 9.4%, teniendo en cuenta la
ultima generacion de los ultimos 12 meses de la propiedad
(mayo de 2018 a abrii de 2019). Por otro lado,
considerando las 104 habitaciones del hotel, implicé un
precio de venta de P$913 mil por llave, el cual esta
ligeramente por encima del promedio de HCITY. Tenga en
cuenta que el hotel fue adquirido por primera vez por
FINN, del mismo HCITY, en diciembre de 2015 por
P$93.1m, con un cap rate de entrada del ingreso neto
operativo de 9.3%. Sin embargo, recuerde que, en ese
momento, la tasa de los bonos soberanos locales a 10
afos (MBONO10) era de 6.1%, y hoy en dia es 8.1%. El
hotel cerr6 2018 con una ocupacién de 71%, una tarifa
diaria promedio de P$975 y un ingreso de P$ 692 por
habitacion disponible. Este ultimo indicador registré una
TACC 2013-2018 de 2.0%. También tenga en cuenta que,
parte de los ingresos por la venta de este activo no
estratégico, un hotel de servicio limitado, se utilizara para
proyectos dentro del segmento de lujo, que tiene mayores
barreras de entrada, y en los que FINN esta tratando de
ampliar su presencia. FINN también planea usar parte de
los recursos para financiar renovaciones comprometidas
en hoteles existentes, y para recomprar sus propias
acciones, lo cual seria positivo si consideramos que esta
cotizando a un cap rate implicito del ingreso neto operativo
respecto a VNA de mercado de 12.8%.

21 de mayo de 2019

FINN (Compra, P.O. P$9.70)
Publicé Los Indicadores De Hotel De Abril De 2019

FINN publicé débiles indicadores hoteleros de abril de
2019. Después de un 1er trimestre dificil en el que el
fideicomiso registré una disminucion del 5.0% AsA en las
ventas por habitacion disponible mismas tiendas, las cifras
de abril mostraron una contraccion mas marcada del
11.0% AsA en ese mismo indicador a P$738.3 (-7.8 pp) en
ocupacion a 58.3%, y +0.9% en la tarifa diaria promedio a
P$1,265.9). Junto con la mayoria de los factores
observados durante el 1T19 (problemas de seguridad;
menor ritmo de las inversiones debido a la ratificacion
pendiente del TMEC; mayor cautela de la confianza
empresarial en el panorama politico de México), el mes de
abril también se vio afectado por la Semana Santa. lo que
trajo una menor afluencia de viajeros de negocios a los
hoteles. Si excluimos las vacaciones de Semana Santa,
las ventas por habitacion disponible mismas tiendas
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habrian disminuido 5.6% AsA (-4.4 p.p. en ocupacion, y
+1.2% en la tarifa diaria promedio), una cifra aun débil. En
términos de ventas por habitacién disponible totales, FINN
registré una contraccién de 9.9% AsA a P$738.1 (-8.1 p.p.
en ocupacion a 58.0%, y +2.8% en la tarifa diaria promedio
a P$1,272.8).

16 de mayo de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$10.0)
Anuncia Segunda Disposicion de Activos Por P$99
Millones

Fibra Inn (FINN) anuncio la firma de un acuerdo vinculante
para la venta del hotel Holiday Inn & Suites "Guadalajara
Centro Histérico" por P$99.0m. De acuerdo con FINN, el
precio de venta fue 18.7% por arriba de la valuacion de la
propiedad de P$83.4m hecha por Deloitte (diciembre de
2018), y represent6 un cap rate del ingreso operativo neto
de salida de 8.4% considerando un ingreso operativo neto
(NOI) de P$8.3m generado por el hotel en 2018. De tal
manera que la valuacion de Deloitte implica un cap rate del
ingreso operativo neto de 10% para este hotel de servicio
completo. La administracién de Fibra mencioné que los
ingresos de la venta se utilizaran para: i) mejoras de
propiedades en sus hoteles existentes; ii) desarrollos
actualmente en curso en la "Fabrica de hoteles" (recuerde
que esta pendiente un proyecto de resort de lujo en Playa
del Carmen); vy iii) recompra de CBFls. También menciond
que espera el cierre de transacciones adicionales de
ventas durante los préximos meses, como anuncié el afio
pasado. Esta es la segunda disposicion de activos de
FINN, luego de la venta del hotel Microtel Inn & Suites
Culiacan (servicio limitado) en julio de 2018, por P$85.0m.
Por lo que, ciertamente, recomprar acciones cotizando en
un cap rate del ingreso operativo neto implicito de 12.9%
seria generadora de valor, mientras que la asignacion de
recursos en mejoras o desarrollos a mas largo plazo
también podria agregar valor con el tiempo. Note que este
hotel de 90 habitaciones fue adquirido por primera vez por
FINN en el 2T13, como parte del portafolio de
adquisiciones de la OPI, por P$139.9m (excluyendo
impuestos y gastos relacionados con la adquisicion),
representando un precio de compra bruto de P$1.55m por
llave. Ese afio, el hotel registrd6 ventas por habitacion
disponible de P$949 (ocupacién de 67% Yy tarifa diaria
promedio de P$1,102). Las ventas por habitacion
disponible del hotel se incrementaron a una TACC de 5.2%
desde entonces, a P$949 (2018), alcanzando una
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ocupacion de 74.0% y una tarifa diaria promedio de
P$1,283, superando las métricas consolidadas y de
servicio completo del fideicomiso. Sin embargo, el hotel se
esta vendiendo a un precio de P$1.10m por llave, esto es
29% mas bajo que su precio original.

09 de mayo de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$9.70)
Anuncié Fechas Para El Dividendo Del 1T19; P$0.1569
Por Accién

Fibra Inn anuncié6 que pagara el dividendo en efectivo
(P$0.1569 por CBFI) correspondiente a los resultados del
1T19 el 16 de mayo; la fecha ex dividendo sera el 14 de
mayo. Esto representa un rendimiento anualizado de 7.7%
sobre el ultimo precio de FINN.

30 de abril de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$9.70)

Dificil 1T19 Reporta El Menor Dividendo Por CBFI
Registrado; Mantenemos La Recomendacion De
Compra Sustentada En La Mejoria Esperada Y Los
Catalizadores Proximos

FINN reportd su dividendo record mas bajo por CBFI, en
P$0.1565 (justo en linea con nuestro estimado de
P$0.1585), mismo dia en que el precio de sus CBFls cerré
al nivel mas bajo desde la OPI, en P$7.79. Como se
sefald anteriormente, fue un trimestre altamente adverso
para FINN, en parte debido a eventos extraordinarios que
impactaron negativamente las operaciones hoteleras,
incluyendo: i) escasez de combustible; ii) escalada en la
violencia; iii) menor ritmo de las inversiones debido a la
ratificacion pendiente del TMEC; iv) confianza empresarial
mas cautelosa sobre el panorama politico de México; y v)
el efecto estacional de las vacaciones de Semana Santa y
Pascua, que fueron en abril de este afio (vs. marzo en
2018). Aun al precio actual, la distribucion del 1T19 de
FINN representd un rendimiento por dividendos anualizado
de 8.0%, 110 pb mas bajo que el repartido por su par mas
cercano, Fibra Hotel (FIHO).

Ver reporte completo aqui

24 de abril de 2019
Sector Hospitalidad
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Un Dificil Trimestre Para Los Operadores De Hoteles;
Resultados Preliminares Del 1T 2019

En el 1T19, los operadores de hoteles enfrentaron
condiciones de negocios altamente adversas derivadas
principalmente de eventos extraordinarios que impactaron
tanto destinos turisticos como urbanos. Destacamos lo
siguiente: i) la escasez de combustible en el pais a
principios de afio, relacionada con la estrategia del
gobierno contra el robo de combustible; ii) aumento de la
violencia, particularmente en las regiones de Bajio y
Sudeste; iii) menor ritmo en inversiones debido a una
ratificacion pendiente del TMEC; iv) confianza empresarial
mas cautelosa, esperando mayor claridad sobre el
panorama politico de México; v) la disoluciéon del Consejo
de Promocién Turistica; y vi) el efecto estacional de las
vacaciones de Semana Santa y Pascua, que este afo es
en abril (vs. marzo en 2018). En general, eso conducira a
un descenso promedio de 2.9% AsA en las ventas por
habitacion disponible en el 1T19 (HCITY -2.3%; FINN -
4.6%; HOTEL -1.9%), asi como una contraccién promedio
anual de 6.6% en el EBITDA ajustado (HCITY -6.5%; FINN
-6.6%; HOTEL -6.6%). Sin embargo, anticipamos una
notable mejora en el 2T19, con un mejor 2519, apoyado
en mayores reservaciones, que han mostrado un progreso
positivo durante los meses de marzo y abril, dejando atras
los eventos de Unica ocasion. Ver reporte completo aqui

12 de abril de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$10.00)
Presenta Indicadores De Hotel De Marzo De 2019

Fibra Inn anuncio sus indicadores de hotel de marzo de
2018, registrando una tasa de ocupacién de 62.8%, 4.6 pp
por debajo del mismo periodo del afio pasado. Si bien las
tarifas diarias promedio mismas tiendas aumentaron 40%
AsA a P$1,299, las ventas por habitacién disponible
mismas tiendas del fideicomiso cayeron 3.1% AsA a
P$816. Adicionalmente, el fideicomiso registré P$165M en
ventas por habitaciones mismas tiendas (-4.0% AsA). Los
indicadores hoteleros de FINN siguieron afectados por: 1)
una dinamica de mercado menos favorable en Querétaro,
Coatzacoalcos, Chihuahua y la region del Bajio; 2) menor
actividad comercial debido a la demora en el proceso
presupuestario del gobierno federal; y 3) problemas de
seguridad en varias regiones. La tasa de ocupacion
mismas tiendas del 1T19 cay6 4.5 pp a 58.9%, con las
tarifas diarias promedio mismas tiendas subiendo 2.2% a

Limite de Responsabilidades: https:/bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

33
actinveranalisis.com


http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn
https://bit.ly/2IRUAoO

P$1,288, dejando la cifra trimestral ventas por habitacién
disponible mismas tiendas en P$759 (-5.0% AsA).

21 de marzo de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$12.30)
Anuncia Los Indicadores De Hotel De Febrero De 2019

Fibra Inn anuncioé sus indicadores de hoteles para febrero
de 2018, registrando una tasa de ocupacion de 61.6%, 5.1
pp por debajo del mismo periodo del afio pasado. Por su
parte, las ventas mismas tiendas por habitacién disponible
del fideicomiso disminuyeron 7.5% AsA, ya que las tarifas
diarias promedio mismas tiendas se mantuvieron estables,
situandose en P$1,277. Adicionalmente, el fideicomiso
registr6 P$145m en ingresos por habitacion mismas
tiendas (-7.8% AsA). Los indicadores hoteleros de FINN se
vieron afectados por: 1) una dinamica de mercado menos
favorable en Querétaro, Coatzacoalcos, Chihuahua y la
region del Bajio; 2) el cambio de administracion (AMLO); 3)
problemas de seguridad en la region de Bajio y en el
estado de Tamaulipas; y 4) la escasez de gasolina en
Guadalajara y la regién del Bajio. La tasa de ocupacion
total alcanzo el 60.8% (-5.9 pp AsA) con las tarifas diarias
promedio aumentando 1.7% a P$1,284, dejando la cifra de
ventas por habitacién disponible consolidadas en P$781 (-
7.2% AsA).

08 de marzo de 2019

FINN (Compra, P.O. P$12.30)
Dividendo Del 4T18 Representa Un Rendimiento
Anualizado de 7.9%

Fibra Inn (FINN) anuncié que distribuird el dividendo en
efectivo correspondiente al 4T18 el 15 de marzo de 2019
(fecha ex-dividendo: 13 de marzo; fecha de registro: 14 de
marzo) por un monto total de P$93.7m o P$0.1806 por
CBFIl. Esta cantidad representa un rendimiento por
dividendos anualizado de 7.9% sobre el ultimo precio del
CBFI de FINN.

28 de febrero de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$12.30)

Un 4T18 No Inspirador, El Dividendo Por CBFI
Disminuy6 28% AsA; Moderados Indicadores Clave de
Desempeio (KPIs) y Gastos De Operacion Afectaron.
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Los resultados del 4T18 de Fibra Inn no fueron
alentadores, ya que el desempefio moderado a nivel
hotelero (+3.9% de crecimiento en ventas por habitacion
disponible mismas tiendas) y el aumento de los gastos
operativos (principalmente electricidad) afectaron los
resultados financieros. Recordemos que los indicadores
hoteleros del fideicomiso mostraron una ocupacion
constante en 62.3% vy tarifas diarias promedio que
aumentaron por debajo de la inflacion (+ 3.7%). Los
mayores gastos dieron como resultado el margen EBITDA
mas bajo desde el 2T14, situandolo en 27.5%. El dividendo
completamente diluido por CBFI fue de P$0.1805 (razén
de pago de 100% del AFFO), 28% mas bajo en
comparacién con el del 4T17, sin cambio TsT y 2.7% por
debajo de nuestro prondstico. Presentdé uno de los
rendimientos mas bajos del sector, con 7.5% anualizado
sobre el ultimo precio de FINN. Evidentemente, el
fideicomiso continta reflejando el impacto dilutivo de la
ultima oferta de derechos (3T18) (+ 22% CBFls), pero aun
asi anticipdbamos un crecimiento secuencial moderado de
2.9% en el dividendo por CBFI. Claramente, el reporte
trimestral per se no es un catalizador positivo para el
precio del CBFI, en nuestra opinion. Ver reporte completo
aqui

20 de febrero de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$12.30)
Débiles Indicadores Hoteleros De Enero

Los indicadores de hotel de Fibra Inn de enero de 2019 no
fueron alentadores. Las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas bajaron 4.5% AsA a P$676.8,
principalmente afectadas por la escasez de gasolina en la
regiéon central del pais y el aumento en la oferta de
habitaciones de hotel en Chihuahua, Puebla y la region del
Bajio. El fideicomiso también menciond que el cierre del
gobierno de Estados Unidos afectdé negativamente el
mercado de Ciudad Juarez. Todo esto se puede ver en la
tasa de ocupacién mismas tiendas, que disminuy6 3.9 pp a
52.6%, mientras que la tarifa diaria promedio solo aumento
2.5% AsA a P$1,286. La misma dinamica se observa en
las cifras totales, con una ocupacién cayendo 4.2 pp a
52% vy las tarifas diarias promedio incrementandose justo
por debajo de la inflacion en 3.9% AsA. Esto resulta en
ventas por habitacion disponible totales de P$672 (-3.9%
AsA). Note que estas cifras excluyen los siguientes 2
hoteles: 1) Hotel Holiday Inn Ciudad Juarez (que estuvo
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cerrado de septiembre de 2017 a agosto de 2018 debido a
la conversion de marca); y 2) Microtel Inn & Suites by
Wyndham Culiacan (vendido en agosto de 2018).

25 de enero de 2019

FINN (COMPRA, P.O. P$12.3)
Publicé Los Indicadores Hoteleros De 2018

Fibra Inn publicé los indicadores hoteleros del 4T18,
registrando una tasa de ocupaciéon de 62.3%, 0.1 pp por
encima del mismo periodo del afio pasado. Asi mismo, las
tarifas diarias promedio mismas tiendas aumentaron 3.7%
AsA, alcanzando P$1,276, y conduciendo a una tasa de
crecimiento anual de 3.9% en ventas por habitacion
disponible mismas tiendas (P$794). Adicionalmente, el
fideicomiso registr6 P$479m en ventas por habitacion
mismas tiendas (+3.8% AsA). Las cifras mismas tiendas
excluyen el Hotel Casa Grande Ciudad Juarez en el mes
de diciembre, que fue cerrado debido a la conversion de su
marca a la marca Holiday Inn. La tasa de ocupacion
mismas tiendas en 2018 alcanz6 64% (+1.9 pp AsA) con la
tarifa diaria promedio aumentando 1.9% AsA a P$1,249,
dejando la cifra ventas por habitacion disponible
consolidadas en P$799 (+ 5.0% AsA).

18 de diciembre de 2018

FINN (Compra, P.O. P$12.3)
Anuncia Indicadores Hoteleros De Noviembre De 2018

Fibra Inn anuncié sus indicadores hoteleros de noviembre
de 2018, registrando una tasa de ocupacién de 68.1%, 50
puntos base por debajo del mismo periodo del afo
pasado. Vale la pena sefalar que en noviembre de 2017
se registr6 un aumento en los viajeros de negocios
después de los sismos y huracanes (septiembre de 2017),
sentando una base de comparacion dificil para el periodo
reportado. Adicionalmente, las tarifas diarias promedio
mismas tiendas aumentaron 3.3% AsA, alcanzando
P$1,300, que condujeron a una tasa de crecimiento anual
de solo 2.5% en la cifra de ventas por habitacion
disponible mismas tiendas (P$885). Adicionalmente, el
fideicomiso registr6 P$175m en ventas por habitacion
mismas tiendas (+2.5% AsA). Las cifras mismas tiendas
excluyen tanto el hotel Casa Grande Ciudad Juarez, que
se cerré debido a su conversién de marca a Holiday Inn,
como el Microtel Inn Suites by Wyndham Culiacan
(vendido el 27 de agosto de 2018). La tasa de ocupacion
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total alcanzoé el 66.8% (-1.9 pp AsA), con las tarifas diarias
promedio aumentando 5.0% a P$1,304, situando la cifra
de ventas por habitacion disponible consolidadas en
P$872 (+2.2% AsA).

14 de noviembre de 2018

FINN (COMPRA, P.O. 2019 YE P$12.3)
Mejoran Los Indicadores Clave De Desempeio En
Octubre De 2018

Fibra Inn reportdé una mejora en los indicadores hoteleros
operativos clave correspondientes al mes de octubre de
2018. Las ventas por habitacién disponible del fideicomiso
aumentaron 7.8% AsA a P$861.2, impulsadas por una
expansion de 2.4 puntos porcentuales (pp) en la ocupacion
a un solido 67.7% y por un incremento de 4.0% en la tarifa
diaria promedio a P$1,271.8. Note que la ocupacién
mensual mismos hoteles reflejo la incorporacion total del
hotel Holiday Inn México Coyoacan, que permanecio
cerrado el afio pasado después del sismo de la Ciudad de
México. No obstante, el nivel arriba mencionado fue
superior al nivel normalizado de ~65% para este mes.
Considerando el portafolio total de 42 hoteles de la Fibra,
las ventas por habitacion disponible aumentaron 8.6% AsA
a P$846.2 (+1.8 p.p. en ocupacion a 66.3% y + 5.6% en
tarifa diaria promedio a P$1,275.6). Como resultado, las
ventas totales por hospedaje en octubre aumentaron 8.3%
AsA a P$176.5 millones.

08 de noviembre de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$12.2)
Anuncia Dividendo Del 3T18 De P$0.1804 /CBFI;
Rendimiento Por Dividendos De 7.12%

FINN anuncié que distribuira un dividendo en efectivo el 14
de noviembre de 2018 (fecha ex-dividendo: 12 de
noviembre; fecha de registro: 13 de noviembre) por un
monto total de P$94.1m o P$0.1804/CBFI. Este monto
representa un rendimiento por dividendos anualizado de
7.12% sobre el precio actual del CBFI de FINN.

25 de octubre de 2018

FINN (Compra, P.O. P$12.20)
Un 3T18 Neutral; Rendimiento Por Dividendos Anual
En 7.2%; Actualizacion de Modelo
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Como anticipabamos, el 3T18 fue un trimestre neutral en el
que destacamos el crecimiento de 7.9% AsA en ventas
mismas tiendas por habitacion disponible y la disminucién
secuencial de -9.4% en los fondos por operacion ajustados
por CBFI, reflejando el efecto dilutivo de la emisiéon de
capital de julio (P$1 mil millones recaudados). También es
relevante sefialar que este trimestre, Fibra Inn decidié
restablecer su politica de pago de dividendos al 100% del
AFFO (fondos por operacion ajustados), o que resulté en
un dividendo por CBFI totalmente diluido de P$0.1802, con
un rendimiento anualizado de 7.2% sobre el ultimo precio
de FINN y una contraccion de 14.3% en comparacion con
el dividendo por CBFI del 2T18, que representé 129% del
AFFO. Hemos incorporado las cifras del 3T18 de FINN, las
nuevas suposiciones macro y los estimados ajustados de
los proyectos de la Fabrica de Hoteles. Como resultado,
nuestras nuevas previsiones de dividendo por CBFI son:
P$0.8382 para 2018 (-5% vs. anterior; 100% de razén de
pago de AFFO ahora), P$0.9156 para 2019 (+2%),
P$0.9977 para 2020 (+5%) y P$1.1440 para 2021 (+8%).
Recomendamos a FINN con Compra, cotizando con un
rendimiento por dividendos de 9.1% 2019E y con un
descuento de 12% frente al valor neto de los activos (VNA)
del 3T18, que aun refleja la dilucién de corto plazo de la
oferta de derechos. Ver reporte completo aqui

17 de octubre de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$12.0)
La Ventas Mismas Tiendas Por Habitacion Disponible
Aumentaron 7.9% AsA En EI 3T18

Fibra Inn presentd indicadores de hotel positivos de
septiembre de 2018, registrando una tasa de ocupacion
mismas tiendas de 62.4%, 3.8 pp por arriba del mismo
periodo del afio pasado, y un aumento de 4.5% AsA en la
tarifa diaria promedio mismas tiendas, alcanzando
P$1,261. Esto condujo a una fuerte tasa de crecimiento
anual de 11.2% en la cifra de ventas mismas tiendas por
habitacion disponible (P$787). Aunque alentadores, estos
resultados se vieron impulsados por 2 razones principales:
1) la incorporacion de Holiday Inn México Coyoacan, que
estuvo cerrado debido al sismo del afio pasado en la
Ciudad de México; y 2) una mayor presencia en los sitios
web de viajes, combinada con estrategias promocionales.
Esta facil base de comparaciéon también se observo en las
cifras mismas tiendas del 3T18. El fideicomiso registro
P$491m en ventas por habitacion mismas tiendas (+7.9%
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AsA). Recuerde que las cifras mismas tiendas excluyen el
hotel Holiday Inn Ciudad Juarez, que fue cerrado el 1 de
septiembre de 2017 para remodelacion, asi como el efecto
de la venta del hotel Microtel Inn & Suites by Wyndham
Culiacan. La tasa de ocupacion total alcanzé 64.2% (+2.4
pp AsA) con la tarifa diaria promedio aumentando 3.9%
AsA a P$1,243, situando la cifra consolidada de ventas
mismas tiendas por habitacién disponible en P$799
(+7.9% AsA).

12 de octubre de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$12.0)
Adquiere Terreno En Playa Del Carmen; Actualizamos
Nuestro Modelo

Fibra Inn anuncié que adquirié un terreno de 5,475 metros
cuadrados en Playa del Carmen, a través de una
modalidad de coinversion de "banco de terrenos" con un
fondo con sede en Nueva York. La inversion total fue de
US$17.0 millones, en la cual la Fibra participd con 29.4%
(US$5.0 M). De acuerdo con Fibra Inn, el proyecto que se
desarrollara en el banco de terrenos corresponde a un
hotel de 250 a 270 habitaciones con una tarifa diaria
promedio de mas de US$300, que se encuentra dentro del
segmento de lujo. Dado que las licencias de construccion
ya han sido obtenidas, la Fibra espera iniciar la
construcciéon dentro de los proximos 12 meses. Por otro
lado, se estima que el proyecto generara una TIR
estabilizada por arriba de 14%, sobre la base de una
inversion total estimada de entre US$275 y US$325 mil por
habitacion (inversion total de entre US$69 M y US$88 M).
Hemos incorporado la adquisicion del terreno y la demora
en el proyecto JW Marriott MTY (ahora esperado para el
4T20). Como resultado, nuestros prondsticos de
dividendos por CBFIl disminuyeron -1.9% para 2019 (a
P$0.8666), -7.1% para 2020 (a P$0.8126) y -5.7% para
2021 (a P$0.9718), en comparacion con nuestros
estimados previos. El precio objetivo de FINN se redujo a
P$12.00/CBFI (de P$12.20). Nuestra recomendacion de
Compra permanece sin cambios. Ver reporte completo
aqui

04 de octubre de 2018

FINN (Compra, P.O. P$12.20)
Actualizacion En Proyectos De Inversion;
Implementamos Nueva Metodologia De Valuacion
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En esta nota, presentamos nuestro nuevo precio objetivo
para FINN al cierre del afio 2019 de P$12.20/CBFlI,
determinado a través de una nueva metodologia de
valuacién que otorga la misma importancia tanto a la
creacion de valor a largo plazo como a la generacion de
flujo de efectivo por CBFI a corto plazo. Dado que la Fibra
esta haciendo uso de los P$1.0mil millones obtenidos en la
oferta de derechos principalmente en expansiones de
mediano y largo plazo, remodelaciones y desarrollo de
proyectos en coinversion, no anticipamos una mejora en el
dividendo/CBFI hasta 2021, una vez que la tarifa de
terminacion pendiente sea pagada en el 1S20 (hasta
P$217.3 M; 70% en CBFIs y 30% en efectivo), los
desarrollos estaran concluidos (2T20E), y sus periodos de
estabilizacion siguen su curso. El proyecto de oferta de
derechos mas grande del fideicomiso, el Secrets
Silversands Riviera Cancun (inversién de P$1,170M; 50%
de crédito-a-costo), con 441 habitaciones ya en
funcionamiento (+175 habitaciones adicionales
potenciales) aun no se ha cerrado ya que permanece bajo
un proceso due dilligence. Por lo tanto, hemos decidido no
incluirlo en nuestro modelo de resultados hasta que se
haya cerrado oficialmente, dejando a la Fibra con P$1.4
mil millones de inversiones en proceso. Segun nuestras
proyecciones revisadas, el dividendo por CBFI se
mantendra estable durante 2018-2020 en P$0.87-0.88
(rendimiento de 8.4%), antes de mejorar un 18% AsA en
2021 a P$1.03 (9.9% de rendimiento), y 10% adicional AsA
en 2022 a P$1.14 (rendimiento de 10.8%). En conclusion,
vemos a FINN como una opcién de inversion de largo
plazo con espacio limitado para la mejora de dividendo por
CBFl en el corto plazo considerando sus proyectos
actuales.

Ver el reporte completo aqui

13 de septiembre de 2018

FINN (COMPRA, P$13.40)
Las Ventas Por Habitacion Disponible Mismas Tiendas
Aumentaron 4.4% En Agosto

Fibra Inn anuncié sus indicadores hoteleros de agosto de
2018, registrando una tasa de ocupacién de 62.8%, 60 pb
mas que en el mismo periodo del afio anterior, y un
aumento de 3.5% AsA en la tarifa diaria promedio mismas
tiendas, alcanzando P$1,234.3 Esto llevo a una tasa de
crecimiento anual ligeramente por debajo del nivel de
inflacion de 4.4% en las ventas por habitaciéon disponible
mismas tiendas (P$775.3). Adicionalmente, el fideicomiso
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registr6 P$164.9m en ventas por habitaciones mismas
tiendas (+4.0% AsA). Considera que las cifras mismas
tiendas ahora incluyen el hotel Holiday Inn Ciudad Juarez,
que comenzOd a operar en agosto después de ser
remodelado, asi como el efecto de la venta del hotel
Microtel Inn & Suites by Wyndham Culiacan. La tasa de
ocupacion total alcanzo 62.8% (+50 pb AsA) con la tarifa
diaria promedio aumentando 3.5% a P$1,234.3, llevando la
cifra consolidada de ventas por habitacién disponible a
P$775.2 (+4.4% AsA).

29 de agosto de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$13.40)
Concluye la Venta De Culiacan: Microtel Inn & Suites
By Wyndham

FINN concluyd la venta de su hotel Microtel Inn & Suites by
Wyndham en Culiacan (servicio limitado), con el cual lanz6
oficialmente su estrategia de reciclaje de capital. En
general, vemos positivo que, bajo esta estrategia, el
fideicomiso ahora podra asignar esos recursos a
inversiones mas rentables y generadoras de valor,
incluyendo proyectos dentro del modelo de Fabrica de
Hoteles o la recompra de CBFls (con FINN cotizando con
un cap rate del ingreso operativo neto implicito de 10.1%).
Asi mismo, consideramos relevante entender que tan
generadora de valor fue la inversion del hotel en Culiacan.
El fideicomiso solo proporcioné el precio de venta de
P$85.0m (P$538 mil por habitacion) y sabemos que el
hotel fue adquirido originalmente por P$60.9m en 2014
(P$55.0m mas gastos relacionados con la adquisicion) y
que FINN realizd una inversion adicional (estimada en
~P$23m) para agregar 45 habitaciones durante 2015,
alcanzando un total de 158 habitaciones. Por lo tanto,
considerando las ventas por hospedaje del hotel de
P$12.9m en 2015 y P$22.2m en 2017, estimamos un
ingreso operativo neto a nivel de propiedad de P$4.5m vy
P$7.8m, respectivamente. Dicho esto, el cap rate del
ingreso operativo neto de entrada (préximos doce meses)
fue 7.3% en 2014 (cuando la estimacion de FINN fue
originalmente 10.9%) y el cap rate de salida hoy esta mas
cerca de 8.9% (en linea con el cap rate de la industria para
ese segmento). Este cap rate de salida también esta cerca
de nuestro cap rate estimado para la inversion total de
FINN en el hotel, de 9.0%. Bajo este analisis, la venta no
generd una compresion del cap rate, o un premio sobre
costo estimado del proyecto, al precio de venta de P$85.0
millones. Esta transaccion ya ha sido incluida en nuestro
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modelo; reiteramos nuestra recomendacion de Compra.

16 de agosto de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$13.40)

Anuncia Reapertura Del Hotel Holiday Inn Ciudad
Juarez Y Cambios En La Valuacion Contable De
Activos

Fibra Inn anuncié la reapertura del hotel Holiday Inn (196
habitaciones) ubicado en Ciudad Juarez, que fue cerrado
por remodelacion y conversién de marca. El fideicomiso
invirtid un monto total de P$211.2m, incluyendo P$66.7m
asignados a la expansion de 54 habitaciones. Este anuncio
es ligeramente positivo, considerando que se esperaba
que el hotel se abriera en el 4T18 y estdbamos asumiendo
una contribucion de 80 dias para ese periodo en nuestro
modelo. Note que el hotel debera iniciar operaciones con
una baja tasa de ocupacion debido al tiempo que estuvo
cerrado (desde el 3T17), y se espera que alcance una
estabilizacion completa dentro de los proximos 24 meses.
Una vez estabilizado, este hotel generara un cap rate
estimado para el ingreso operativo neto de 12.1%,
equivalente a P$6.4m anuales, que actualmente
representa solo el 0.9% del total del ingreso operativo neto
del fideicomiso. La apertura de este hotel no implica
ningin cambio material para nuestros estimados;
estaremos afinando nuestro modelo con esta nueva
informacién. Adicionalmente, Fibra Inn anuncié que cambio
al método del valor razonable para sus activos (NIC 16),
anteriormente a costo histérico. Este cambio en la politica
ya fue aprobado por el comité técnico el 26 de julio de
2017, y se reconocié una revaluacion de los activos en el
4T17. Dada la naturaleza de este método de valuacién
contable, los inversores deberan tener una mejor idea del
valor de mercado de los activos. Reiteramos nuestra
recomendacion de Compra con un Precio Objetivo 2018 de
P$13.40.

14 de agosto de 2018

Bienes Inmuebles Comerciales
Glosario De Términos Y Definiciones de Bienes
Inmuebles Comerciales; Agosto De 2018

Presentamos nuestro "Glosario de Términos y Definiciones
de Bienes Inmuebles Comerciales", desarrollado por
nosotros con notas especificas sobre la mayoria de los
conceptos de este sector. Esta guia de referencia tiene
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como objetivo proporcionar a nuestros clientes una
herramienta adicional para sus analisis y decisiones de
inversion. Este glosario se incluira a partir de ahora en
nuestro reporte mensual Towers, Malls & Boxes. Ver
reporte completo aqui

09 de agosto de 2018

FINN (COMPRA, P$14.10)
Las Ventas Mismas Tiendas Por Habitaciéon Disponible
Se Incrementaron 7.6% AsA En Julio

Fibra Inn anuncié sus indicadores hoteleros para julio de
2018, registrando un aumento de 2.1 pp AsA en la tasa de
ocupacion mismas tiendas (66.5%) y un aumento de 4.1%
AsA en la tarifa diaria promedio mismas tiendas a
P$1.236,6. Fue alentador ver finalmente el aumento las
ventas mismas tiendas por habitacion disponible por
encima de la inflacién, alcanzando P$822.8 (+7.6% AsA).
Asi mismo, el fideicomiso registré P$170.8m en ventas por
habitacion mismas tiendas (+7.6% AsA). La tasa de
ocupacion total alcanzé 66.5% (+2.4 pp AsA) con la tarifa
diaria promedio aumentando 4.6% a P$1,235.8, situando
la cifra consolidada de ventas por habitacién disponible en
P$822.3 (+8.7% AsA).

08 de agosto de 2018

FINN (COMPRA, P$14.10)
Pagara Un Dividendo De P$0.21 Por CBFI El 15 De
Agosto; Rendimiento Anual 6.9%

Fibra Inn anunci6 la fecha de pago (15 de agosto de 2018)
para su dividendo de P$110.0m correspondiente a los
resultados del 2T18 de la Fibra. Es importante destacar
que el dividendo trimestral se distribuira sobre los actuales
522.9m de CBFIs en circulacion de FINN, incluidos los
nuevos CBFls emitidos como parte de la oferta de
derechos del fideicomiso que concluyé el 25 de julio de
2018, no sobre los CBFIs en circulacion al final del
trimestre (30 de junio). Por lo tanto, el dividendo que la
Fibra pagara a los tenedores de CBFls sera de P$0.2104
por CBFI, representando un rendimiento por dividendos
anualizado de 6.9% sobre el ultimo precio de FINN. Tenga
en cuenta que el dividendo de FINN anunciado
previamente por P$0.2560 por CBFl (Reporte de
resultados del 2T18) fue basicamente para propdsitos de
comparacion. Estabamos reconociendo un efecto de
dilucién por la oferta de derechos en el 3T18, no en el
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2T18. Por lo tanto, para considerar este hecho, hemos
actualizado nuestro prondstico de dividendos por CBFI
para 2018 a P$0.8819, desde P$0.9275 anteriormente.
Nuestra nueva estimacion de dividendos por CBFI
representa una disminuciéon de 12.0% AsA y un
rendimiento por dividendos anualizado de 7.2% sobre el
ultimo precio.

26 de julio de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$13.3)

AFFO Por CBFlI Decrecié 17% TsT En ElI 2T18.
Actualizacion De Modelo Y P.O. Después De la
Conclusién De La Oferta De Derechos

En el frente operativo, el reporte de FINN estuvo en linea
con nuestras previsiones. Sin embargo, hubo una sorpresa
en el nivel de fondos por operacion (FFO), que
disminuyeron 14.0% TsT (-9.9% vs. nuestro estimado),
principalmente debido a mayores gastos financieros. Los
AFFO (fondos por operaciéon ajustados) finalizaron en
P$85.5m (-17% TsT), o P$0.1990/CBFl, para un
rendimiento de 6.6% anual. El dividendo por CBFI, sin
embargo, se anuncio por P$0.2560, 129% del AFFO y un
rendimiento por dividendos de 8.6% anual. FINN concluyo
su oferta de derechos, colocando 94.2m de nuevos CBFls
en el mercado por P$1,046m, que representd 52.3% del
total previsto. Como resultado, hemos actualizado nuestro
modelo, suponiendo la utilizacion de los recursos de
acuerdo con el portafolio de proyectos dado a conocer por
el fideicomiso. La oferta de derechos agrega valor a largo
plazo a FINN, pero después de haber colocado nuevos
CBFIl a un cap rate implicito de 11.1%, con el marco de
tiempo para los proyectos, también produce un efecto
dilutivo en el medio plazo en los AFFO por CBFI. El precio
objetivo se revisé a P$13.30 (de P$14.00 anteriormente).
La recomendacion de Compra permanece sin cambio.

20 de julio de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$14.00)
Anuncia Acuerdo Para Vender El Hotel Microtel Inn &
Suites en Culiacan

Fibra Inn anuncié la venta de su hotel Microtel Inn & Suites
by Wyndham Culiacan (servicio limitado), con la cual inicio
oficialmente su estrategia de reciclaje de capital. En
general, encontramos positivo que, bajo esta estrategia, el
fideicomiso ahora podra asignar esos recursos a
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inversiones mas rentables y generadoras de valor,
incluidos proyectos que entran en el modelo de Fabrica de
Hoteles o en recompra de CBFls de FINN que cotizan con
un cap rate implicito del ingreso operativo neto de 10%.
Sin embargo, también nos parece relevante saber que tan
generadora de valor fue realmente la inversion del hotel en
Culiacan. El fideicomiso solo proporciond el precio de
venta de P$85.0m pero sabemos que el hotel fue
originalmente adquirido por P$60.9m en 2014 (P$55.0m
mas gastos relacionados con la adquisicion) y que FINN
invirtio capital adicional en la adicién de 45 habitaciones
durante 2015 (estimado en ~P$23m). Por lo tanto,
considerando los ingresos por alojamiento del hotel de
P$12.9 M en 2015 y P$22.2 M en 2017, estimamos un
ingreso operativo neto a nivel de propiedad de P$4.5 M y
P$7.8 M, respectivamente. Dicho esto, el cap rate del
ingreso operativo neto de entrada (estimado a doce
meses) fue 7.3% en 2014 (cuando la estimacion de FINN
era originalmente 10.9%) y el cap rate de salida hoy esta
mas cerca de 8.9% (en linea con el cap rate de la industria
para ese segmento). Este cap rate de salida también esta
cerca de nuestro estimado para la inversion total de FINN
en el hotel, de 9.0%. Bajo este analisis, la venta no genero
una compresion en el cap rate, o un premio sobre el costo
estimado del proyecto, al precio anunciado de venta de
P$85.0 millones.

12 de julio de 2018

FINN (COMPRA, P$14.00)
Las Ventas Mismas Tiendas Por Habitacion Disponible
Aumentaron 2.1% AsA En Junio

Fibra Inn publicé sus indicadores hoteleros de junio de
2018, registrando una disminucion de 1.5 pp AsA en la
tasa de ocupacion mismas tiendas (63.3%) y un aumento
de 4.6% AsA en las tarifas diarias promedio mismas
tiendas a P$1,237.5. Como resultado, las ventas por
habitacion disponible mismas tiendas alcanzaron P$783.3,
las cuales representan un aumento de 2.1% AsA. Al
mismo tiempo el fideicomiso registr6 P$154.3m en ventas
de habitaciones mismas tiendas (+2.1% AsA). La tasa de
ocupacion del segundo trimestre alcanzé 65.6% (+1.6 pp
AsA) con la tarifa diaria promedio aumentando 1.6% a
P$1,233.1, llevando la cifra consolidada a P$809.2 (+ 4.1%
AsA). El hotel Casa Grande Ciudad Juarez fue excluido del
calculo debido a que la expansion de 51 habitaciones y la
conversion a la marca de Holiday Inn aun estéd en marcha.
Asi mismo, AC Hotels by Marriott Guadalajara, se mantuvo
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cerrado durante mayo de 2017 debido a la conversioén de
marca.

5 de julio de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$14.0)
Anuncia Oferta De Derechos A Los Accionistas

Como parte de la colocacién de capital aprobada de Fibra
Inn, el fideicomiso anuncié una oferta de derechos
definitiva de 180.2m de CBFIs a P$11.10/CBFI, para
recaudar un total de P$2.0 mil millones. Esta primera
colocacion de capital forma parte del Programa de
emisiones constantes de cinco afios de FINN por un valor
de P$10.0 mil millones. Se espera que los fondos
provenientes de la oferta de derechos se utilicen para
nuevos desarrollos de proyectos (en las categorias Lujo y
Upscale bajo la plataforma de Fabrica de Hoteles, asi
como para remodelaciones y cambio de marca), con un
cap rate del ingreso operativo neto promedio estabilizado
de 12% E. La primera ronda de la oferta de derechos
comenzo el 4 de julio y finalizara el 19 de julio de 2018. Se
espera que la segunda ronda comience el 20 de julio y
concluya el 25 de julio.

12 de junio de 2018

FINN (COMPRA, P$14.70)
Las Ventas Mismas Tiendas Por Habitacion Disponible
Se Incrementaron 3.4% En Mayo

Fibra Inn anuncié sus indicadores hoteleros de mayo de
2018, registrando un aumento de 2.5 pp AsA en la tasa de
ocupacion mismas tiendas (66.8%) y una disminuciéon de
0.5% en la tarifa diaria promedio mismas tiendas AsA a
P$1,222.8. Como resultado, las ventas por habitacién
disponible  mismas tiendas alcanzaron P$813.5,
representando un aumento de 3.4% AsA. Adicionalmente,
el fideicomiso registr6 P$166.2m en ventas de
habitaciones mismas tiendas (+3.4% AsA). La tasa de
ocupacion total llegd a 66.6% (+2.1 pp AsA) con la tarifa
diaria promedio subiendo 0.1% a P$1,221.5, dejando la
cifra consolidada de ventas por habitacién disponible en
P$813.5 (+3.4% AsA). El hotel Casa Grande Ciudad
Juarez fue excluido del céalculo debido a que la expansion
de 51 habitaciones y la conversion a la cadena de Holiday
Inn aun esta en marcha. Ademas, AC Hotels by Marriott
Guadalajara permanecio cerrado durante mayo debido a la
conversion de marca. Reiteramos nuestra recomendacion
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de Compra dada la rentabilidad por dividendo de 7.8%, el
26% de descuento frente al VNA, y la apreciacion de
capital de 22% E hasta nuestro precio objetivo 2018 de
P$14.70.

22 de mayo de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$14.70)
Vision Estratégica De Negocios Para El Crecimiento
Futuro

Fibra Inn anuncioé su vision estratégica de negocios en la
que sustenta el crecimiento futuro del fideicomiso después
de la recientemente aprobada oferta de acciones por hasta
P$2.5 mil millones. bajo su Programa de 5 afios para emitir
CBFls por P$10.0 mil millones. El fideicomiso menciond
que ha analizado inversiones en hoteles de marcas
internacionales (por ejemplo, Westin, JW Marriott) en las
categorias Lujo y “upscale” en destinos como Ciudad de
México, Guadalajara, Monterrey, Centro de Meéxico,
Cancun, la Riviera Maya, Los Cabos y la Riviera Nayarit.
Actualmente, tiene 15 hoteles en desarrollo, incluidos 6
que ya se encuentran en etapas avanzadas, con un valor
de mas de P$10.0 mil millones. Tiene asi mismo una
opcion de compra para un hotel frente a la playa ubicado
en Playa del Carmen, asi como 4 cartas intencién para
proyectos ubicados en el centro de México, Guadalajara,
Los Cabos y Riviera Nayarit. Vale la pena sefalar que
~40% de los proyectos estan en operacion y son sujetos a
posibles expansiones y/o cambios de marca. A través de la
entrada en esta categoria de alojamiento, Fibra podra
equilibrar mejor su portafolio y reducir la estacionalidad de
los ingresos de los hoteles de negocios. También
representa una oportunidad considerando que tienen TIRs
mas altas, estimadas en mas de 20%, y atractivas cap
rates en desarrollos de entre 13% y 14% (contra el 12% de
los desarrollos tradicionales). Para ver el reporte completo

oprima aqui

17 de mayo de 2018

FINN (COMPRA, P$14.70)

Las Ventas Mismas Tiendas Por Habitacion Disponible
Se Incrementaron 7.0% en Abril; Principalmente
Debido Al Efecto Positivo De las Vacaciones de
Semana de Santa

Fibra Inn anuncid sus indicadores hoteleros de abril de
2018, registrando un aumento de 3.9 pp AsA en la
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ocupacion mismas tiendas (66.8%) y un aumento de 0.8%
AsA en la tarifa diaria promedio mismas tiendas a
P$1,239.6, explicado por un tipo de cambio promedio mas
bajo (2.2%). Como resultado, las ventas mismas tiendas
por habitacién disponible alcanzaron P$827.5, las cuales
representan un aumento de 7.0% AsA. Mas aun, el
fideicomiso registro P$163M en ventas por habitacion
mismas tiendas (+7.0% AsA). Note que estas cifras
reflejan el efecto positivo del periodo de vacaciones de
Semana Santa, que tuvo lugar durante el mes de marzo,
mientras que el afo pasado cayd en abril. La tasa de
ocupacion total alcanzé 66.1% (+3.3 pp AsA) con las
tarifas diarias promedio subiendo 1.3% a P$1,238.6,
conduciendo el dato consolidado de ventas por habitacion
disponible a un crecimiento de 6.7% (P$819.2).
Finalmente, el hotel Casa Grande Ciudad Juarez fue
excluido del calculo para el mes de abril debido a la
expansion a 51 habitaciones y la conversion a la marca
Holiday Inn que aun esta en proceso. Reiteramos nuestra
recomendacion de Compra debido al rendimiento del
dividendo del 8.1%, un descuento de 28% frente al VNA y
la potencial apreciacion de 27% hasta nuestro precio
objetivo para 2018 de P$14.70.

09 de mayo de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$14.70)
Anuncié Dividendo Del 1T18 De P$0.2511/CBFI

FINN anuncié que distribuira un dividendo en efectivo el 16
de mayo de 2018 (fecha ex dividendo: 14 de mayo, fecha
de registro: 15 de mayo) por un monto total de P$109.1m o
P$0.2511/CBFI. El dividendo representa un rendimiento
anualizado de 8.4% sobre el precio actual del CBFI de
FINN. Cotizando con un descuento de 25.8% frente al
valor neto de los activos y con un rendimiento por
dividendos de 7.8% para 2018, reiteramos Compra.

27 de abril de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$14.70)
Las Vacaciones De Pascual Impactaron El Desempefio
Del 1T18

Los resultados 1T18 de Fibra Inn no fueron alentadores.
En primer lugar, el fideicomiso afrontd el efecto negativo
del periodo de vacaciones de Pascua, que tuvo lugar
durante el mes de marzo, mientras que el afio pasado
cay6 en abril (2T). En consecuencia, las ventas mismas
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tiendas por habitacidon disponible, o ingresos por
habitacion, aumentaron por debajo de la inflacion, + 3.9%
AsA. Por supuesto, se esperaba que esta estacionalidad
afectara la generacién de ventas del fideicomiso en el
trimestre. De acuerdo con el fideicomiso, excluyendo este
efecto, el crecimiento de las ventas por habitacion
disponible hubiera sido 6.0% AsA. Sin embargo, lo que si
llamé nuestra atencién fue una generacion FPO mas fuerte
de lo esperado de P$117.7m (FPO por CBFl de
P$0.2699), 9.8% mayor al pronéstico. Buscando entre los
numeros encontramos que el fideicomiso reconocié un
ingreso de P$19.8m relacionado con la valuacion de
mercado de los swaps de tasas de interés que fueron
parcialmente cancelados durante el periodo debido a que
ya no eran necesarios (anteriormente cubriendo la porcion
recomprada de la emisién FINN15 a tasa variable) Como
resultado, el FPO ajustado (FPOA) por CBFI cerré en
P$0.2355.

17 de abril de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$ 14.70)
Ventas Mismas Tiendas Por Habitacion Disponible
Disminuyeron 0.8% En Marzo, Pero Registraron Un
Incremento De 3.9% En EI 1T18

Fibra Inn anuncié sus indicadores hoteleros para marzo de
2018, registrando P$829.6 en Ventas Mismas Tiendas Por
Habitacion Disponible, una disminucion de 0.8% AsA. Esto
se puede explicar por la disminucion de 0.4 pp AsA en la
tasa de ocupacion (que alcanzé 68.8%), la cual se vio
afectada por la falta de coincidencia en las fechas de
vacaciones de Pascua (marzo de 2018 frente a abril de
2017). Por otro lado, la tarifa diaria promedio disminuyo
0.2% AsA (P$1,231.4) debido al efecto adverso del tipo de
cambio promedio de marzo (-3.6%). Si echamos un vistazo
a las cifras trimestrales Mismas Tiendas, las Ventas por
Habitacién Disponible aumentaron 3.9% (P$793.6), como
resultado del incremento de 3.3pp AsA en la tasa de
ocupacion (63.7%) ya que la tarifa diaria promedio bajo
1.4% a P$1,245.4. Finalmente, las ventas por habitacion
en el ftrimestre aumentaron 3.9% AsA (P$469.1m).
Reiteramos nuestra recomendacion de Compra debido al
rendimiento del dividendo de 7.4%, un descuento de 18%
frente al VNA y la potencial apreciacion del capital de 15%
hasta nuestro precio objetivo de P$14.70.
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1718 Reportes Esperados Para El Dia De Hoy

Ventas EBITDA Utilidad Neta

Compaiia
1T18 AsA % 1T18 AsA % 1T18 AsA %
AEROMEX 16,299 150 2592 277 -862 2344
CADU 701 136 160 142 107 194

Fusnts E3tmaoos Actnver

09 de marzo de 2018

FINN (COMPRA, P$14.7)
Anunci6 Dividendo del 4T17 De P$0.2518/CBFI

FINN anuncié que distribuira un dividendo en efectivo el 15
de marzo de 2018 (fecha ex-dividendo: 13 de marzo, fecha
de registro: 14 de marzo) por un monto total de P$110m o
P$0.2518 por CBFI. Este monto representa un rendimiento
por dividendos anualizado de 8.4% sobre el precio actual
de CBFI de FINN. Cotizando con un descuento del 23.1%
respecto al VNA y con un rendimiento por dividendos
estimado para 2018 de 7.9%, reiteramos COMPRA.

28 de febrero de 2018

FINN (COMPRA, P.O. P$14.70)
Crecimiento Positivo Del FPO Ajustado Por CBFI En El
4T17

Fue positivo observar una mejora secuencial en los
resultados del 4T17 de FINN, impulsada por un
crecimiento de las ventas por habitacion disponible
consolidadas de 7.2% AsA (vs. +2.6% AsA en el 3T17),
tras el impacto negativo del trimestre anterior de varios
eventos extraordinarios, incluido el sismo en el Centro de
México. Este trimestre, el dividendo por CBFI de P$0.2515
(rendimiento anualizado de 9.2%) se acercé a un FPO
ajustado de P$0.2478 por CBFI, equivalente a una razén
de pago de 101.5% (contra la razén de pago de 114% de
los primeros nueve meses acumulados de 2017). El FPO
ajustado representé un rendimiento anualizado de 9.1%
sobre el ultimo precio de FINN.

13 de diciembre de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$14.70)
Las Ventas Por Habitacion Disponible Mismas Tiendas
Se Incrementaron 9.9% en Noviembre

Fibra Inn anuncidé sus indicadores hoteleros de noviembre
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de 2017, registrando P$854m en VMT por habitacion
disponible, una tasa de crecimiento anual de 9.9%. Esto
puede explicarse por el aumento de 4.2pp AsA en la
ocupacion a 68.8%, asi como por el aumento de 3.3% AsA
en la tarifa diaria promedio (P$1,241.8). Aunque estas
cifras muestran una mejoria, la confianza sigue
enfrentando una fuerte competencia, limitando su
capacidad de aumentar los precios por encima de la
inflacion.

14 de noviembre de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$14.7)
Ventas Mismas Tiendas por Habitacion Disponible
Aumentan 4.4% en Octubre

Fibra Inn anunci6 sus indicadores de hotel para octubre de
2017, registrando P$781m en VMT por habitacion
disponible, una tasa de crecimiento anual de 4.4%. Esto
puede ser explicado por el incremento de 1.5 pp AsA en la
ocupacion a 64.7%, asi como a una subida de 2.0% AsA
en la tarifa diaria promedio (P$1,207.7). Aunque estas
cifras muestran una mejoria al compararlas con el -1.6%
AsA de las VMT por habitacion disponible de septiembre
(como resultado del sismo y los huracanes), el fideicomiso
continda enfrentando una fuerte competencia, limitando la
capacidad para incrementar los precios por arriba de la
inflacion.

27 de octubre de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$14.70)
No Un 3T17 Alentador, P.O. Fijado en P$14.7 Para el
Cierre de 2018

El 3T17 no fue un trimestre alentador para FINN ya que
varios eventos afectaron el margen de ingreso operativo
neto (NOI) (2.1 pp menos contra el 3T16), incluyendo: i)
mayores gastos de alojamiento debido a un uso mas
intenso de canales de venta externos para compensar la
debilidad de la demanda; ii) la apreciacion del peso de
+4% TsT (que afecta a las tarifas diarias promedio
vinculadas al ddlar); y iii) las condiciones meteoroldgicas
extremas, incluidos los huracanes Harvey e Irma, asi como
el sismo del 19/09 en el centro de México. EI FPOA por
CBFl fue de P$0.2039, representando un rendimiento
anualizado del FPOA de 6.7% sobre el ultimo precio. Sin
embargo, el dividendo por CBFI se fij6 en P$0.2507,
representando un rendimiento por dividendos 1.5 pp
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mayor, ubicandolo en 8.3%. Este trimestre, el pago de
FPOA represento el 123%, siendo la cifra acumulada en
los primeros 9 meses de 2017 114% del dividendo base
establecido por el fideicomiso. No obstante, reiteramos
nuestra recomendaciéon de COMPRA de largo plazo en
funcion de la atractiva valuacion de FINN vy las
perspectivas de crecimiento para el dividendo por accion.
FINN actualmente cotiza con un descuento de 15% frente
al VNA del mercado. Esperamos que los proyectos de
desarrollo en curso en Monterrey aumenten la generacion
de FPOA/CBFI durante los proximos 2-3 afios (TACC 2017
-2020 de 16%). El rendimiento por dividendos podria llegar
a 9.3% para 2019 (100% FPOA) de acuerdo con nuestros
estimados.

13 de octubre de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.00)

Ventas por Habitacion Disponible Mismas Tiendas de
Septiembre Caen 1.9%, Disminuyendo el Crecimiento
del 3T17 a +2.5%

FINN registré una disminucion de 1.9% AsA en sus ventas
por habitacion disponible mismas tiendas en el mes de
septiembre de 2017 a P$706.0. Excluyendo Ia
incorporacion de nuevas habitaciones, las ventas por
habitacion disponible mismas tiendas bajaron 1.6% AsA a
P$707.6. Fue el tercer mes consecutivo con tasas de
crecimiento de las ventas por habitacion disponible por
debajo de la inflacion, un promedio de -3,8 p.p. desde julio.
Sin embargo, este ultimo mes el desempeno de las ventas
por habitacién disponible fue impactado principalmente
negativamente por 3 fendmenos meteorolégicos (huracan
Harvey, sismo en la ciudad de México, y huracén Irma)
que causaron una desaceleracion de la demanda en los
lugares afectados. Recordemos que el hotel Holiday Inn
Coyoacan en la ciudad de Meéxico fue cerrado
temporalmente, del 19 de septiembre al 9 de octubre
(reapertura parcial), ya que la propiedad presentdé dafos
suficientes como para ser cerrada a sus huéspedes. La
ocupacion mismas tiendas disminuyé 2.8 p.p. AsA en
septiembre a 59.3% (excluyendo la adicion de
habitaciones), mientras que el promedio de la tarifa diaria
aumentd 3.0% AsA a P$1,192.6. Asi, para el 3T17 el
crecimiento de las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas se redujo a +2.5% AsA (P$735.8), o
+2.8% (P$737.4) excluyendo nuevas habitaciones. Para
las operaciones consolidadas (43 hoteles), esto resulté en
un crecimiento ftrimestral de las ventas por habitacion
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disponible AsA de +2.6% a P$735,9 (+3.6% en la tarifa
diaria promedio a P$1,188.1 y -0,6 p.p. en ocupacién a
61,9%). Las ventas por habitaciones totales fueron de
P$461.7m (+2.9% AsA), las cuales ya hemos incorporado
en nuestro modelo. Por lo tanto, para el 3T17 estimamos
una generacion neta de FPO ajustados de P$97.7m,
P$0.22 por CBFI (7.6% de rendimiento anualizado sobre el
ultimo precio CBFI), -3.3% TsT, esto es un nivel similar al
reportado en el 1T17.

11 de octubre de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Anuncié Acuerdo de Adquisicion Bajo el Esquema de
Fabrica de Hoteles por P$753 Millones

Fibra Inn anuncié un acuerdo de adquisicion de p$753m
por el hotel Westin Monterrey (segmento de servicios
completos), actualmente en construcciéon. En esta
adquisicion, la Fibra encabezé a un grupo de inversionistas
a través de un fideicomiso dentro del portafolio de Fabrica
de Hoteles, en el que participaran dos socios con el 40%
de la inversion cada uno; y FINN aportara el 20% restante
a través de sus fuentes de capital disponibles. Esta sera la
tercera inversion del fideicomiso bajo el esquema de
Fabrica de Hoteles, junto con el JW Marriott Monterrey, y
el Marriott Monterrey Aeropuerto. Asi, al igual que con los
otros dos hoteles en desarrollo, FINN podria adquirir la
propiedad al finalizar el proceso de construcciéon, por un
precio de compra de P$700m, mas P$53m por adquisicion,
impuestos, gastos preoperativos, y costos de capital de
trabajo. Tenga en cuenta que el cierre de la transaccién en
ese momento requeriria la satisfaccion de los
compradores, el cumplimiento de los estandares de la
marca, la aprobacién de la marca y los procedimientos de
acuerdo con la Comisién Federal de Competencia
Econdmica (COFECE). Respecto a la propiedad, la Fibra
menciond que estara ubicada en el Desarrollo Punto Valle,
un proyecto de uso mixto en San Pedro Garza Garcia
Nuevo Ledn. FINN no reveld informacion adicional con
respecto al cap rate estabilizado esperado de ingreso
operativo neto que la propiedad generara, pero se espera
que se inicie operaciones durante el tercer trimestre de
2018.

22 de septiembre de 2017

Bienes Inmuebles Comerciales
No Se Reportan Daiios Mayores a las Propiedades

53
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A la fecha, la mayoria de las FIBRAs y compafiias de
bienes inmuebles bajo cobertura han reportado que no hay
dafios mayores en sus propiedades dentro de las areas
afectadas por el sismo de magnitud 7.1 en México.
Después de las inspecciones iniciales, Fibra Uno (FUNO)
identificd problemas estéticos menores y dafios similares
en algunas propiedades ubicadas en el area metropolitana
de la Ciudad de México. Ademas, mencion6 que el
fideicomiso cuenta con pdlizas de seguro contra desastres
naturales, asi como por la pérdida de ventas en todas sus
propiedades. Fibra MTY (FMTY) y Fibra HD (FIBRAHD)
tampoco reportaron dafos en sus propiedades, las cuales
continian funcionando normalmente. Por el momento,
Fibra Shop (FSHOP) detecté algunos dafos estéticos
menores en Plaza los Atrios (Estado de Morelos), que
estara cerrada al publico sélo por un par de dias. El resto
de los centros comerciales estan operando normalmente.
Fibra Shop proporcionara informacion adicional una vez
que se hayan completado las valoraciones estructurales.
En el caso del Grupo GICSA (GICSA), no se registré
ningun dafo ni en el portafolio estabilizado ni en los
proyectos en desarrollo. FIBRA Prologis (FIBRAPL)
también menciond que sus propiedades de la Ciudad de
México estan en pleno funcionamiento sin dafios
significativos después del sismo. Sin embargo, las
inspecciones de las propiedades todavia estan en curso.
Por otra parte, FIBRA Macquarie (FIBRAMQ) anuncié que
las inspecciones de sus 30 propiedades industriales y 10
propiedades comerciales en el area metropolitana de la
ciudad de México y Puebla han determinado que ninguna
tiene dafos estructurales mayores. Un numero limitado de
instalaciones tienen dafos menores que no se espera que
causen problemas materiales de operacion para sus
inquilinos. Por ultimo, Fibra Inn (FINN) anuncié que, a raiz
de las verificaciones, el fideicomiso detectd ciertos dafos
en 5 de sus hoteles que requeriran reparaciones menores;
por ello, estan funcionando normalmente. Sélo el Holiday
Inn Coyoacan en la Ciudad de México (que representa el
5.0% de los ingresos totales por alojamiento) presento
dafos suficientes para cerrar el hotel a sus huéspedes
durante unos dias. Sin embargo, es importante resaltar
que ninguna de las propiedades experimentd dafio
estructural de acuerdo con las inspecciones. Estamos a la
espera de los resultados de inspeccion de Hoteles City
Express (HCITY) y Fibra Terrafina (TERRA). En términos
generales, no hay implicaciones relevantes sobre las
valuaciones del sector de bienes inmuebles relacionadas
con el lamentable evento del martes en México.

Limite de Responsabilidades: https:/bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

54
actinveranalisis.com


http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn

12 de septiembre de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Las Ventas por Habitacion Disponible Aumentaron
6.2% AsA en Agosto de 2017

Fibra Inn registré una expansiéon del AsA de 6.2% en
ventas por habitacion mismas tiendas (excluyendo Ila
adicion de cuartos) a P$743.8 en el mes de agosto de
2017. El crecimiento fue impulsado por un aumento de
4.3% en la tarifa diaria promedio a P$1,192.3 y por un
incremento de 1.1 pp en la ocupacién mismas tiendas a
62.4%. Alrededor de 44 puntos base por debajo de la
inflacion, el desempefio mensual se vio parcialmente
afectado por la apreciacion del peso en las tarifas del
fideicomiso vinculadas al délar. En consecuencia, en linea
con nuestro prondstico, el crecimiento la tarifa diaria
promedio se ha moderado después de incrementos
notables de dos digitos durante los ultimos ~2 afos. En
cuanto a las cifras consolidadas, FINN reportd6 P$158.6 m
de ingresos en hospedaje, 7.3% mayores AsA. Para los 43
hoteles en operacion, las ventas por habitacion disponible
fueron de P$742.3, + 5.8% vs. agosto de 2016. Las tarifas
diarias promedio consolidadas alcanzaron P$1,192.3
(+4.0% AsA), y la ocupacion registré un nivel de 62.3%,
1.1 p.p. mayor AsA. Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA en FINN.

10 de agosto de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
VMT por Habitacion Disponible en Julio Sin Cambio
MsM en P$758.3

Fibra Inn registré un crecimiento de 3.4% AsA en ventas
mismas tiendas por habitacion disponible correspondiente
al mes de julio de 2017, a P$758.3. Esta cifra, que ya
incorpora el recientemente inaugurado AC Hotel de
Marriott en Guadalajara y el Courtyard de Marriott en
Chihuahua (total de 43 hoteles), se mantuvo basicamente
sin cambios frente a la cifra de junio de P$759.1 (base de
41 hoteles). Hubo una moderacion en el desempefio de las
tarifas diarias promedio, que aumentaron 3.5% AsA a P$
1,181.2, parcialmente afectadas por la apreciacion del
peso en las tarifas vinculada al dolar estadounidense de la
compafia. La ocupacién mismas tiendas se situd en
64.2%, solo -10 bps AsA. Recuerde que hace un afio las
ventas mismas tiendas por habitacion disponible se
incrementaron 19.7% AsA, por lo que también habia una
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base de comparacion dificil. Para el 3T17 completo,
estamos estimando un crecimiento de 2.7% en ventas
mismas tiendas por habitacion disponible AsA, por lo que
la cifra de julio estuvo en linea con nuestras expectativas.
Mencionamos en nuestra nota anterior que prevemos una
moderacion en las tasas de crecimiento de las tarifas
diarias promedio en los préximos meses, pero esperamos
que se mantengan en niveles récord apoyados en la
mejoria de las condiciones macroeconémicas. Respecto a
las ventas mensuales de habitaciones, el fideicomiso
registr6 P$161.7m en los 43 hoteles en operacién, +5.8%
vs. Julio de 2016. Las ventas consolidadas por habitacién
disponible fueron de P$756.8, representando un
crecimiento AsA de 2.0% (+3.7% AsA en las tarifas diarias
promedio a P$1,181.2; y -1,0 pp en ocupacién a 64.1%).
Tenemos una recomendacién de COMPRA y un precio
objetivo de P$15.90 por CBFI en FINN.

08 de agosto de 2017

FINN (COMPRA P.O. P$15.90)
Anuncia Fechas de Pago del Dividendo del 2T17

Fibra Inn anuncié ayer que pagara su dividendo del 2T17
previamente anunciado de P$0.25 por CBFIl el 15 de
agosto de 2017. Asi, la fecha ex-dividendo sera el 10 de
agosto y la fecha de registro el 14 de agosto de 2017. La
distribucién total de P$110.0 millones vendran 100% del
reembolso de capital del fideicomiso, representando un
rendimiento anualizado de 8.2% sobre el ultimo precio del
CBFI de FINN de P$12.16. Recordemos que en el 2517 se
espera una distribucion adicional basada en el
cumplimiento de los objetivos estratégicos relacionados
con la adquisicién estratégica de hoteles, o de los ingresos
extraordinarios de una venta de hotel. Reiteramos
COMPRA.

28 de julio de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Ventas por Habitacion Disponible Récord en el 2T17.
El FPO Sigue Creciendo con 2.3% TsT

El reporte del 2T de FINN elevo las ventas por habitacion
disponible a su nivel mas alto en la historia del fideicomiso,
a P$773, +11% AsA. A pesar de la temporada de verano y
de un peso mas fuerte, las ventas fueron 3% mayores que
en el 1T17. EI FPO mejord 2.3% secuencialmente, también
apoyado por las estrategias de cobertura de FINN en la
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porcién de tasa variable de su deuda. El dividendo base
por CBFI se mantuvo en P$0.25 (8.3% de rendimiento). Se
prevé un dividendo extraordinario para la 2M17, basado en
el cumplimiento de los objetivos estratégicos relacionados
con el portafolio de adquisiciones estratégicas o los
ingresos derivados de la venta de un hotel. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA en este nombre tras
estos resultados positivos. Para mas informacion, consulte
nuestra nota.

13 de julio de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Ventas por Habitacion Disponible Mismas Tiendas
Suben 11% AsA en el 2T17

FIBRA Inn publicé sus indicadores de operacion hotelera
correspondientes al mes de junio y al trimestre completo
2T17. En las ventas mensuales mismas tiendas (MT) (41
hoteles) vimos un ritmo de crecimiento mas bajo, con
+6.5% en términos de ventas por habitacion disponible, en
comparaciéon con el rendimiento mostrado en los ultimos
24+ meses de tasas de dos digitos. Las ventas por
habitacion disponible de Junio de P$749.1 disminuyeron
P$21.1 MsM (-2.7%). Sin embargo, las ventas mensuales
consolidadas por habitacion disponible registraron un
mayor crecimiento de +9.9% AsA a P$764.4, alcanzado a
través de un incremento de 2.5% AsA en la tarifa diaria
promedio y un sélido aumento de 4.4 p.p. en la ocupacion
a 65.0%. Como resultado, las ventas MT en el segundo
trimestre de 2017 aumentaron 9.6% AsA a P$459m (+
5.7% en la tarifa diaria promedio a P$1,194.6 y +2.3 p.p.
en ocupacion a 64.5%). En las operaciones consolidadas,
FINN registro P$472.2 millones de ingresos trimestrales
por habitaciones, 13.0% mas AsA (base mismos hoteles),
impulsada por una solida expansion en ventas por
habitacion disponible de +11.0% AsA a P$773.0 (+6.7%
AsA en la tarifa diaria promedio y +2,5 pp en ocupacién a
64.1%). Dicho esto, esperamos otro trimestre positivo para
el fideicomiso, que se apunta para entregar un dividendo
base de P$0.25 por CBFI, un rendimiento anualizado de
8.2% sobre el ultimo precio de FINN.

09 de junio de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)

Fuerte Crecimiento en Ventas por Habitacion
Disponible Mismas Tiendas (MT) En Mayo de 2017,
+15% AsA
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FIBRA Inn publicé otro fuerte mes (mayo 2017) en
términos de desempefio operativo, registrando una
expansion de 14.9% AsA en ventas por habitacion
disponible mismas tiendas (excluyendo la adicion de
habitaciones) a P$780.2. Considerando la adicién de
habitaciones, el crecimiento de las ventas por habitacion
disponible fue incluso ligeramente superior, +15.1% AsA.
Note que, a partir de mayo, FINN considera 41 de sus
hoteles como propiedades comparables, del total de 42
hoteles en operacion. Las tarifas diarias promedio mismas
tiendas (TDPs) se incrementaron 8.5% a P$1,207,6, por
encima de la inflacion anual de 6.2% registrada en el
mismo mes. Asi, estos numeros demuestran el sdlido
dinamismo de la demanda en los principales mercados
metropolitanos del pais, y de los ubicados en los mercados
de manufactura y maquila del norte, donde el fideicomiso
tiene una presencia relevante. El incremento de las TDPs
mismas tiendas se sumé a un aumento de 3.7 puntos
porcentuales en la ocupaciébn mismas tiendas a un
saludable 64.6%, (64.7% incluyendo Ila adicion de
habitaciones). Para el portafolio consolidado, el
crecimiento de las ventas por habitacion disponible fue
mayor, un notable +17.0% AsA a P$786.6. El promedio de
los TDP del portafolio alcanzo P$1,219.9 (+10,0% AsA),
mientras que la ocupacion aumenté a 64,5% (+3,9 p.p.
AsA). Como resultado, los 42 hoteles del fideicomiso
generaron P$163.7 millones en ventas por habitacion en el
periodo, +18.0% comparados con de 2016, con sélo un
hotel adicional. Dicho desempefio refuerza nuestra postura
positiva a largo plazo en este nombre.

11 de mayo de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)
Positivos Indicadores de Hotel para Abril de 2017

FIBRA Inn publicé sus indicadores operativos hoteleros
correspondientes al mes de abril de 2017. Primero,
resaltamos que, durante ese mes, el fideicomiso enfrentd
el efecto negativo de las vacaciones de Semana Santa que
este afio tuvieron lugar en abril, mientras que en 2016
fueron en marzo. En segundo lugar, el tipo de cambio
promedio fue de P$18.75 por délar estadounidense en
abril, el nivel mas bajo observado en los ultimos meses,
por lo que hubo un menor beneficio en las tarifas de la
FIBRA vinculadas al doélar. Aun asi, FINN logr6 una
expansion positiva de 7.7% AsA en las ventas promedio
por habitacién disponible (RevPAR) de sus 41 propiedades
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comparables (mismas tiendas), excluyendo la adicién de
habitaciones. La tasa de crecimiento habria sido de dos
digitos, excluyendo el efecto estacional. El desempefio de
las ventas por habitacién disponible mismas tiendas fue
impulsado por la combinaciéon de un crecimiento de 7.2%
en la tarifa diaria promedio a P$1,211.2 y un incremento en
la ocupacion de 0.3 puntos porcentuales (p.p.) a 63.7%.
Las ventas totales mensuales (42 propiedades en
operacioén) fueron de P$154.6 millones, creciendo 11.7%
AsA. Las ventas por habitacion disponible consolidadas
alcanzaron P$767.5 (+7.8% AsA), impulsadas por una
tarifa diaria promedio de P$1,222.3 (+7.6% AsA) y una
ocupacion de 62.8% (+0.1 pp AsA). Consecuentemente,
con un consistentemente fuerte desempefo operativo y
cotizando con un descuento de 27% respecto al VNA, y un
rendimiento por dividendos actual implicito de 8.7%,
reiteramos nuestra recomendacion COMPRA en este
nombre.

27 de abril de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)
Un Positivo 1T17, Ligeramente Mejor a lo Esperado

Puntos destacados del reporte: i) FINN logré entregar un
dividendo de P$0.2500 por CBFIl en el 1T17, 2.4% por
encima de nuestra prevision de P$0.2442, que representa
un saludable rendimiento del dividendo anualizado de
9.0% sobre el ultimo precio; ii) La administracion establecio
un dividendo de P$0.25/CBFI como base trimestral a ser
pagada en 2017. Por lo tanto, habrad dividendos
adicionales que se pagaran sobre esa base si se cumplen
ciertos objetivos estratégicos (por ejemplo, potenciales
transacciones de reciclado de capital actualmente en
proceso); iii) Esperamos mas noticias sobre el programa
de recompra de FINN durante la teleconferencia de
resultados de mafana; iv) FINN continua operando con un
profundo descuento de 29% respecto al VNA actual
(1T17). Reiteramos COMPRA. Para mayor informacion,
consulte nuestra nota publicada el dia de ayer.

14 de marzo de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)
Anuncia Guia Financiera para 2017

FIBRA Inn publicéd su guia financiera para 2017, la cual
estuvo basicamente en linea con nuestros prondsticos y
reafirma nuestra vision positiva en el fideicomiso. Para sus
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42 propiedades comparables (mismas tiendas), la FIBRA
anticipa que el actual positivo desempefio continuara
durante el afio, con un espacio estimado para crecimiento
en ventas en el rango de +8% a +12% AsA. La guia para
el portafolio consolidado de 43 propiedades asume: i) un
crecimiento en ventas totales entre +9% y +11% AsA; ii) un
crecimiento del NOI (ingreso operativo neto) en el rango de
+10% a +12%; iii) un crecimiento del EBITDA ajustado
entre +12% y +15% AsA; y iv) un crecimiento en FPOs
entre +6% y +9% AsA. Dependiendo del alcance de los
prondsticos previos, FINN anticipa los siguientes rangos
para los margenes: NOI (37% a 38%), EBITDA ajustado
(31.5% a 33.5%), y FPOs (24% to 25%). Finalmente, para
las reservas de inversiones de capital de mantenimiento el
fideicomiso esta presupuestando 3% como porcentaje de
las ventas totales. Asumiendo que no hay ahorros en
inversiones de capital y una razén de pago de 100% de los
FPOAs, el dividendo por CBFO deberia estar en el rango
de P$0.9245 y P$0.9520, con rendimientos por dividendos
implicitos de 8.7% y 9.0%, respectivamente sobre el ultimo
precio del CBFI de FINN. Nuestro dividendo estimado por
CBFI de P$0.9502 (rendimiento de 8.9%) entra dentro de
dicho rango. FIBRA Inn llevara a cabo su Dia Anual del
Inversionista el 16 de marzo, 2017 en la Ciudad de México,
donde seguramente tendremos mayores detalles sobre la
estrategia del fideicomiso para el afo.

10 de marzo de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)
Febrero Trajo un Sélido Crecimiento de +10% AsA en
Ventas por Habitacion Disponible Mismas Tiendas

FIBRA Inn public6 sus indicadores de hotel
correspondientes al mes de febrero de 2017. Fue otro mes
positivo de demanda dinamica, como se muestra en el
crecimiento de las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas de +9.8% AsA a P$789,5, cifra que
excluye el efecto de la adicién de habitaciones. Este
crecimiento fue impulsado por un incremento de 5.8% en
la tarifa diaria promedio mismas tiendas a un nivel de
P$1,254.8, asi como por un incremento en la ocupacion de
2.3 puntos porcentuales, que alcanzé el 62.9%. Fue un
buen desempefio considerando que febrero de 2016
representd una base de comparacion dificil con un +22.8%
de crecimiento AsA en ventas por habitacion disponible
mismas tiendas. Como se menciond hace un par de dias,
reiteramos firmemente nuestra recomendacién de
COMPRA sobre FINN al nivel de precio actual, cotizando
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en una razon P/Valor Neto de los Activos de 0.74x. Para
mayor informacion, consulte nuestra nota Flash publicada
ayer.

08 de marzo de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Anuncié Fecha del Pago del Dividendo del 4T16

FIBRA Inn anuncié las fechas relacionadas con su
distribucion del 4T2016 de P$0.2523 por CBFI, la mas alta
en la historia del fideicomiso, representando un saludable
rendimiento anualizado de 9.6% sobre el ultimo precio de
cierre de FINN de P$10.46 por CBFIl. El dividendo
trimestral sera pagado en su totalidad con cargo al
reembolso de capital de la FIBRA (exento de impuestos
para todos los inversionistas) el 15 de marzo de 2017, con
fecha de 10 de marzo de 2017 como fecha ex-derecho y
14 de marzo de 2017 como fecha de registro. El
fideicomiso ha incrementado su dividendo trimestral por
CBFIl en 40.4% en los ultimos 2 afos, desde su ultima
oferta de derechos, mientras que el precio de CBFI de
FINN ha disminuido 34% en el mismo lapso de tiempo, lo
cual nos parece injustificado. Como resultado, el dividendo
de FIBRA Inn por CBFI ha alcanzado el mayor rendimiento
del sector, justo por debajo de 10.0%. Los fundamentos
siguen siendo sélidos, como se observa en las
expansiones de las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas (dos digitos) y una perspectiva aln
positiva para este afio. Por eso creemos que el precio
deberéd revaluarse en el corto plazo para ajustarse a un
rendimiento razonable de ~7.0%, una compresién de 258
pb (recuperaciéon del precio de + 38%). Reiteramos
fuertemente nuestra recomendacion de COMPRA en
FINN.

24 de febrero de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
¢Rendimientos por Dividendos de Dos Digitos? Casi
ahi, FINN en 9.8% Anualizado 4T16 (A)

Aspectos destacados del informe: i) Como se esperaba
FINN logroé otro trimestre sobresaliente, a pesar de la
debilidad estacionalidad relacionada con las fiestas de
diciembre. El dividendo por CBFl alcanzé un nuevo
maximo histérico de P$0.2523 en 4T16, lo que representa
un buen rendimiento anualizado de 9.8% sobre el ultimo
precio; ii) Se anuncié una nueva iniciativa de creacion de
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valor que podria desbloquear el valor no reconocido de sus
activos, junto con la proxima ejecucion de su programa de
recompra: la venta potencial de algunos hoteles
estabilizados para aprovechar los ingresos de las
transacciones. Esto podria ser una gran iniciativa dada la
discrepancia significativa entre el valor contable de los
activos y su valor de mercado implicito a través de la
FIBRA. Es una manera de desbloquear el valor no
reconocido; iii) Es cierto que la liquidez del mercado de
FINN es baja, con promedio de operacion diario de P$4.4
mn, pero es irracional que esté cotizando actualmente con
un rendimiento por dividendos de 9.8%. Hace apenas un
trimestre, cotizaba con un rendimiento implicito de 8.4%
respecto al dividendo del 3T16. En términos de valor neto
de los activos (NAV) cotiza en 0.69x, dejando a un lado
cualquier creacion de valor adicional. Dicho esto,
esperamos una importante compresion del rendimiento a
corto plazo después de las noticias positivas. Reiteramos
fuertemente nuestra recomendaciéon de COMPRA. Para
obtener la informaciéon completa, consulte nuestra nota
publicada ayer.

14 de febrero de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)

Las Ventas por Habitacion Disponible Mismas Tiendas
Crecieron 17% en Enero de 2017. El Rendimiento por
Dividendos Esta Alcanzando 10%

Enero de 2017 fue otro mes fuerte para las operaciones de
FIBRA Inn, registrando una expansion de +17.2% AsA en
ventas por habitacion disponible (RevPAR) mismas tiendas
a P$665.8 excluyendo el efecto de expansiones de
habitaciones (+16.0% AsA incluyéndolas). Esto se explico
por un incremento de 3 puntos porcentuales en la
ocupacion mismas tiendas a 52.7% y un crecimiento de
+10.6% en la tarifa diaria promedio (ADR) mismas tiendas
a P$1,264,4. FIBRA Inn se ha beneficiado del dinamismo
de la demanda en los mercados industriales del norte y
algunas ciudades mas como Guadalajara, Toluca y otras
en la region del Bajio, asi como del efecto positivo de la
depreciacion del peso en sus tarifas vinculadas al ddlar
estadounidense. Las ventas totales correspondientes a los
42 hoteles en operacion de la FIBRA ascendieron a P$138
millones en el mes 22.5% mas AsA. Las ventas por
habitacion disponible consolidadas alcanzaron P$647.2, +
15.8% AsA (+2 p.p. en ocupacion a 50.6% y + 11.1% en
tarifa diaria promedio a P$1,278.4). Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA en FINN que cotiza con un
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descuento en el rendimiento por dividendos anualizado
injustificado de 9,8% respecto a nuestro dividendo
estimado del 4T16 por CBFI de P$0.258.

24 de enero de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)
Los Tenedores Aprobaron el Fondo de Recompra de
CBFls

FIBRA Inn anuncié la aprobacion de un programa de
recompra de CBFls para hasta el 5% de los valores
emitidos, en conformidad con las leyes aplicables. Esto fue
parte de las resoluciones que tuvieron lugar durante la
Asamblea Ordinaria de Tenedores de CBFI del 20 de
enero de 2017. En linea con nuestras reflexiones iniciales
sobre los beneficios del programa de recompra, Miguel
Aliaga, director financiero expresé que el principal objetivo
es apoyar la liquidez y los volumenes de operacion en el
mercado. Por otra parte, la recompra de CBFIs a los
actuales niveles infravalorados tendra un efecto positivo en
el rendimiento del dividendo. En consecuencia, esto
deberia conducir a una revalorizacién de los precios del
CBFI. Adicionalmente, queremos sefialar que FINN esta
cotizando con un rendimiento por dividendos implicito
anualizado de 9.6%, considerando nuestra distribucion
esperada para el 4T2016. Recordemos que el precio del
CBFI de FINN mostré6 una revaluacion hacia un
rendimiento por dividendos implicito de 7.9% anualizado
con el anuncio de su pago de dividendos del 3T16 (octubre
de 2016). Por lo tanto, la expansién esperada del 3% TsT
del dividendo por CBFI representaria una revaluacion del
precio de +21.6% si reflejara una compresién del
rendimiento de 170bps al mismo nivel de 7.9% de la ultima
distribucion de dividendos anunciada. Sostenemos nuestra
recomendacion COMPRA en este nombre.

13 de enero de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.9)

Sélido Crecimiento de las Ventas por Habitacion
Disponible en el 4T16 De +12.6% Apunta a un
Saludable Rendimiento por Dividendos de 9.5%

FIBRA Inn publicé indicadores hoteleros consistentemente
fuertes correspondientes al mes de diciembre de 2016. Las
ventas mismas tiendas por habitacion disponible
aumentaron 14.3% AsA a P$623.4, impulsadas
principalmente por una expansion de +10.0% AsA en la
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tarifa diaria promedio, que alcanzé P$1,220,9. Las tarifas
diarias promedio de FINN se beneficiaron de las
herramientas de administracion del fideicomiso, asi como
del efecto positivo del tipo de cambio debido a sus marcas
globales. La ocupacion mismas tiendas alcanzé un
promedio de 51.1% durante el ultimo mes de 2016, 1.9
puntos porcentuales mas que en el afo 2015. Como
resultado, las ventas mensuales totales de los 43 hoteles
en operacion ascendieron a P$131.2m, +23.0% AsA. Las
ventas por habitacién disponible consolidadas mensuales
aumentaron 14.6% AsA a P$ 615.0 (+10.0% en la tarifa
diaria promedio de P$1,228.5 y +2,1 p.p. en ocupacion a
50.1%). En el trimestre completo, FINN registr6 un
incremento sélido de +14.2% en ventas mismas tiendas
por habitaciéon disponible (excluyendo la adicién de
habitaciones) a P$719.1 (+6.9% en la tarifa diaria
promedio a P$1,186.0 y +.3.9 p.p. en ocupacion a 60.6%).
En cuanto a las ventas totales trimestrales, el fideicomiso
registré una generacion de 448.2 millones, manteniendo el
mismo nivel registrado en el 3T16. Es un buen desempefio
teniendo en cuenta el efecto negativo de la estacionalidad
(temporada de vacaciones) en el mes de diciembre (es
decir, una demanda mas débil de los viajeros de
negocios). Las ventas por habitacion disponible
consolidadas para el 4T16 completo aumentaron 12.6%
AsA (+7.2% AsA en la tarifa diaria promedio a P$1,198.0 y
+2.8 p.p. en ocupacién a 59.1%). Un rendimiento por
dividendos maximo histérico de la FIBRA esta por venir.
Estas cifras reafirman nuestras proyecciones anteriores
para el trimestre, las cuales, aun cuando consideran
mayores gastos por intereses netos asociados a nuevos
créditos (P$1.0 mil millones) y mayores tasas de interés,
resultaron en un fuerte dividendo por CBFI de P$0.258.
Dicho dividendo implica un saludable rendimiento
anualizado de 9.5%, un nivel sin precedentes en el sector
mexicano de FIBRAs. Como se ha indicado anteriormente,
ha habido una reaccién excesiva negativa de FIBRA Inn,
que cotiza con un descuento implicito de 25% respecto al
valor neto de los activos estresado para 2017E (30% de
descuento respecto al valor neto de los activos actual).
Reiteramos fuertemente nuestra recomendacion de
COMPRA después de las noticias que deben venir como
catalizador positivo a corto plazo para el precio del CBFI
de FINN.

09 de enero de 2017

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Propondra un Fondo de Recompra de CBFls en la
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Asamblea Ordinaria de Accionistas

El viernes pasado Fibra Inn anuncié la propuesta,
aprobacion, establecimiento y operaciéon de un fondo de
recompra de CBFI como el primer punto del Orden del Dia
de la Asamblea Ordinaria de Tenedores de CBFls de la
FIBRA que tendra lugar el 20 de enero de 2017 en la
Ciudad de México. Siguiendo a FIBRA Shop, que esta a
punto de iniciar la operacion de su fondo, FINN ahora
podra recomprar sus propios CBFls con un interesante
descuento respecto al VNA. Sobra decir que el fondo de
recompra de FINN actuara de acuerdo a lo establecido en
la ley aplicable. Esto seria un catalizador positivo para el
precio del CBFI de FINN. Esta esperada noticia es un
fuerte catalizador positivo para todos los activos de las
FIBRAs, ya que, con la aprobacion de la SHCP, los
fideicomisos podran adquirir sus propios CBFls en un
momento en que cotizan en sus niveles de valuacion
histérica mas baja. Un fuerte descuento de 25% al VNA
estresado para 2017 en el caso de FINN. También
mejorara el volumen de trading de las Fibras y, por
supuesto, impulsara los FPO y dividendos por CBFI
(actualmente 9.2%) a través del mecanismo de recompra.
El 5% de los CBFls en circulaciéon de FINN representan
P$242 millones a P$11.0 por CBFI, cantidad que podria
cubrirse totalmente con los recursos disponibles de la
FIBRA.

09 de diciembre de 2016

FINN (COMPRA, P.O. P$15.90)
Alentador Desempeino de las Ventas Mismas Tiendas
por Habitaciéon Disponible de Noviembre de 2016

FIBRA Inn publicé alentadores indicadores de hotel
correspondientes al mes de noviembre de 2016. A pesar
de la incertidumbre en torno al futuro del TLCAN, el
desempefio de las ventas misma tiendas por habitacion
disponible sigui6é sobresaliendo durante el ultimo mes, con
un incremento de 19.3% AsA, a P$790.7 excluyendo la
adicion de habitaciones (+18.6% AsA incluyendo nuevas
habitaciones). La demanda de habitaciones continud
mostrando un soélido dinamismo, particularmente en los
mercados de la regidén norte, asi como en ciudades como
Guadalajara, Toluca y otras en la region del Bajio. La
ocupacion mismas tiendas subié 7.5 puntos porcentuales
AsA a 66.5%, y la tarifa diaria promedio mismas tiendas
aumentd +5.8% AsA. En su total de 43 hoteles en
operacion, la FIBRA registro P$159.4 millones en ventas
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de hospedaje, siendo 32.2% mas altas que las de
noviembre de 2015. Este crecimiento se explica por la
incorporacion de 7 hoteles en los ultimos 12 meses, asi
como por una saludable expansion +12.9 AsA en las
ventas por habitacién disponible consolidadas a P$ 772.4
(+3.8 pp en ocupacion a 64.7% y + 6.4% en la tarifa diaria
promedio a P$1,194.7). Hasta ahora esto apuntaria a un
fuerte Ultimo ftrimestre del afio, si la demanda se
mantuviera relativamente estable en diciembre. Hoy FINN
cotiza con un rendimiento anualizado de 9.1% (3T16).
Incluso bajo nuestra metodologia de valuacion estresada,
FINN cotiza a un descuento respecto al valor neto de sus
activos de 24%. Reiteramos fuertemente nuestra
recomendacion de Compra en los niveles de precio
actuales (minimos histéricos).

18 de noviembre de 2016

FINN (Compra, P.O. P$15.9)

Estresando Nuestro Modelo Con el Peor de los
Escenarios. Las Tarifas Diarias Promedio Ligadas al
US$ Mitigaran el Impacto

Aspectos destacados del informe: i) Estamos actualizando
cobertura de FINN con un valor razonable estresado de
P$15.90/CBFI para el cierre de 2017 (retorno total de +
49%). Un nombre mas atractivo después de la ola de
ventas de la semana pasada, COMPRA,; ii) En el peor de
los casos FINN se enfrentaria a una menor demanda en ~
45% de sus habitaciones, asi como a mayores gastos de
intereses, que serian compensados por tarifas diarias
promedio vinculadas al ddlar (35% del total). Para obtener
la informacion completa por favor refiérase a nuestra nota
publicada ayer.

11 de noviembre de 2016

FINN (En Revision)
Soélidas cifras operativas de octubre de 2016, Las VMT
por habitaciéon disponible crecieron 11.4%

FIBRA Inn  anunci6 solidas cifras  operativas
correspondientes al mes de octubre de 2016. A pesar de
tener una base de comparacién dificil, el fideicomiso
registré un crecimiento de 11.4% en VMT por habitacion
disponible a P$750.0. Dicho desemperfio fue el resultado
de un aumento de 4.8% en la tarifa diaria promedio (TDP)
de propiedades comparables a P$1,155.9, y un aumento
de 3.9 pp en ocupacion a 64.9%. Una vez mas, esto ultimo
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se explicé por la fortaleza del sector industrial en la region
norte de México, asi como en otras ciudades como
Guadalajara, Toluca y otras en la region del Bajio. Sobre
una base consolidada (43 hoteles), las ventas por
habitaciones de FINN fueron de P$157.7 millones, 33%
mas que en el mismo mes de 2015. La ocupacion del
portafolio total fue de 62.8% (+1.9 pp AsA) y TDP de
$1,177.0 (+5.7% AsA). Como resultado, las VMT por
habitacion disponible consolidadas ascendieron a P$739.5,
8,9% mas AsA.

09 de noviembre de 2016

FINN (En Revision)
Anuncia fechas para su dividendo del 3T16

FIBRA Inn anunci6 las fechas de dividendo
correspondientes a sus resultados del 3T16. El dividendo
récord por CBFI de P$0.2512 (total de P$110.5 millones),
equivalente a un rendimiento anualizado de 8.2% sobre el
precio actual, sera pagado como una distribuciéon en
efectivo proveniente de reembolso del capital del
fideicomiso. La fecha ex-dividendo es el 11 de noviembre
de 2016, la fecha de registro es el 15 de noviembre de
2016 y la fecha de pago es el

16 de noviembre de 2016.

28 de octubre de 2016

FINN (COMPRA, P.O. P$16.40)
Magnifico 3T16, Inclusive Ligeramente Mejor A Lo
Esperado

Puntos destacados del reporte: i) FINN presenté un
reporte sobresaliente, el mejor en su historia. El
crecimiento de las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas (MT) de 18.9% AsA en el 3T16 fue el mas
alto en el sector; ii) El dividendo/CBFI aumentd +11.3%
TsT a P$0.2512, un saludable rendimiento anualizado de
8.4% sobre el precio del CBFI de FINN del final del
trimestre. Fue incluso ligeramente mejor de lo esperado; iii)
La rentabilidad por dividendo actual de FINN ya se ha
comprimido de 50 puntos base a 7.9% anualizado,
después de la apreciacion del CBFI de + 6.0% desde el
pasado viernes, 21 de octubre de 2016, cuando
publicamos nuestra nota de resultados estimados del 3T16
"FINN: La Fecha de Despegue Es La Préxima Semana";
iv) Todavia vemos un fuerte potencial de crecimiento.
Después de esta noticias, anticipariamos una compresion
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adicional de 90 pb en el rendimiento a 7.0% en el muy
corto plazo (+ 12,4% de apreciacion del capital desde el
ultimo  precio). Reiteramos  firmemente  nuestra
recomendacion de COMPRA al nivel de precio actual. Para
mayor informacion favor de ver nuestra nota completa del
dia de ayer.

24 de octubre de 2016

FINN (COMPRA, P.O. P$16.4)
La Fecha De Despegue Es Esta Semana

FIBRA Inn (FINN) publicara su reporte de resultados del
3T16 el 27 de octubre de 2016, después del cierre del
mercado. FIBRA Inn iniciara su despegue esta semana,
son el anuncio del reporte mas fuerte de su historia. Esta
vez no solo presentara un consistentemente sdlido
desempefio del renglén de ventas, sino un saludable
impulso en el dividendo por CBFI que lo llevara al nivel
mas alto registrado por el fideicomiso, en P$0.2494, un
fuerte crecimiento de +10.5% TsT y un rendimiento por
dividendos anualizado de 8.4% (el mas alto del sector),
Por ello, vemos una atractiva oportunidad de inversién al
actual precio de ~P$11.85/CBFIl. Para mayor informacion
favor de ver nuestra nota publicada el 21 de octubre de
2016.

06 de octubre de 2016

FINN (Compra, P.O. P$16.4)
1a Fibra Externamente Asesorada que Sera
Administrada 100% Internamente

Puntos sobresalientes de la nota: i) FINN ha propuesto el
cambio de su estructura actual a una 100% administrada
internamente, convirtiéndose en la primera FIBRA en
hacerlo. Su propuesta sera votada en Asamblea
Extraordinaria el 11 de Noviembre de 2016; ii) Este es un
gran paso dado por FINN en la direccion correcta para una
mayor alineacion de intereses, ftransparencia y
rentabilidad. Huelga decir que la valuacion debera mejorar
bajo la nueva estructura. La noticia refuerza nuestra
postura de largo plazo. Para mayor informacion favor de
ver nuestra nota publicada el dia de ayer.

08 de septiembre de 2016
FINN (Compra, P.O. P$19.0)
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Los datos operativos de agosto confirman una sélida
tendencia

La compadia publicé un positivo indicador operativo en su
reporte mensual, esta vez concerniente al norte en agosto.
Sobre una base mismas tiendas, la compafiia reportd un
incremento de 17% en ventas, impulsado por un
incremento de 6.5% en su tarifa diaria promedio (P$1,128)
y un fuerte aumento de 5.9 pp en las tasas de ocupacion
63.4%, de 57.6%). Sobre una base total, las ventas
crecieron 41% mostrando un incremento en la tarifa diaria
promedio de 5.7% (P$1,146) y una ganancia también
significativa en ocupacion en 5.7% para llegar a 61.2%. La
compafia cita fortaleza en mercados especificos como
Hermosillo y Chihuahua, ambos expuestos al repunte en
manufactura y al sector industrial en la economia de
Estados Unidos y a la industria automotriz como algunos
de los aspectos relevantes en el desempefio del mes.
FINN tiene actualmente un portafolio de 43 hoteles,
incluyendo uno todavia en construccion, para sumar un
total de 6,806 habitaciones en operacion (7,112 en total
general).

16 de agosto de 2016

FINN (Compra, P.O. P$16.4)
Completa la Adquisicion del Hotel Courtyard By
Marriott Chihuahua

FIBRA Inn anunci6 que ha completado la adquisicion
previamente anunciada del hotel Courtyard by Marriott
Chihuahua por P$234.4 millones méas P$8.7m de
impuestos y gastos relacionados a la adquisicion.
Recuerde que este hotel era parte del portafolio que incluia
4 hoteles, todos localizados en Chihuahua: 1) Hampton
Inn by Hilton (servicio select), 2) Courtyard by Marriott
(select), 3) City Express (limitado), y 4) City Express Junior
(limitado). Fue anunciado el 19 de noviembre de 2015. En
aquel entonces, el hotel Courtyard by Marriott estaba en la
fase de construccion, que recientemente ha terminado. Al
arriba mencionado precio de cierre, FINN espera que este
hotel genere un ingreso operativo neto (NOI) de P$24.3m,
el cual implica un cap rate neto del NOI d3e 10.0%. Ya
hemos incorporado este hotel en nuestro modelo de
estimados con un cap rate estabilizado de 0.4%,
asumiendo margenes brutos de utilidad de operacién en
linea con los hoteles de servicio select del fideicomiso.
FINN continda siendo una atractiva oportunidad de
inversion cotizando con un rendimiento por dividendos
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anualizado de 7.4% y un rendimiento implicito de 8.8%
para 2017E.

11 de agosto de 2016

FINN (Compra, P.O. P$16.4)
Fechas de Distribucion del Dividendo del 2T16

FIBRA Inn anuncié que pagara su dividendo previamente
publicado del 2T16 de P$0.2256 por CBFI el 18 de agosto
de 2016. El dividendo sera pagado 100% como reembolso
de capital. Representa un rendimiento por dividendos
anualizado de 7.3% sobre el ultimo precio de cierre de
FINN. La fecha ex — dividendo es el 15 de agosto y la
fecha de registro es el 17 de agosto de 2016. Reiteramos
fuertemente nuestra recomendacion de COMPRA en
FINN.

09 de agosto de 2016

FINN (Compra, P.O. P$16.4)
Las Ventas Mismas-Tiendas por Habitacion Disponible
Subieron 19.7% en Julio

FIBRA Inn anuncié sus indicadores mensuales de hotel
correspondientes a julio de 2016. El desempeno de las
propiedades comparables fue fuerte, siguiendo Ila
tendencia observada en los ultimos meses. Las ventas
mismas-tiendas por habitacion disponible que toman en
cuenta 39 hoteles comparables (excluyendo adicion de
habitaciones), aumentaron 19.7% AsA a P$760.0. Dicho
crecimiento estuvo impulsado por una combinacion de un
incremento de 8.0% AsA en las tarifas diarias promedio a
P$1,132.0 y una expansion de 6.6pp en la ocupacion a
67.1%. Vale la pena sefalar que 15 hoteles registraron
tasas de crecimiento de dos digitos en el portafolio del
fideicomiso. La demanda de habitaciones ha sido mayor
en las ciudades de Chihuahua, Hermosillo y Reynosa,
incentivada por los sectores manufacturero e industrial.
Adicionalmente, la ocupacién se ha incrementado en las
ciudades de Guadalajara, Querétaro, Toluca, Irapuato y
Silao, en las que la FIBRA ha reforzado sus estrategias
comerciales. Considerando los 41 hoteles en operacién de
FINN, las ventas provenientes de habitaciones totalizaron
P$152.9m en julio, representando un crecimiento de 43.1%
AsA explicado por la incorporacion de 8 nuevos hoteles y
un incremento en las ventas por habitacion disponible
consolidadas de 15.3% a P$742.2 (+4.6% en la tarifa
diaria promedio y +6.0 pp en ocupaciéon a 65.1%).

70
Limite de Responsabilidades: https://bit.ly/3xFJVnn actinveranalisis.com



http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn

Reiteramos fuertemente COMPRA en el nivel de precio
actual de FINN.

05 de agosto de 2016

FINN (Compra, P.O. P$16.4)
Adquiere el Hotel Best Western Valle Real Hotel en
MTY

FIBRA Inn anuncié que ha firmado un acuerdo vinculante
para adquirir el hotel Best Western Valle Real en
Monterrey, N.L. por una inversion total de P$67.0 millones,
mas P$3.7m de impuestos, gastos relacionados a la
adquisicion e IVA. La transaccion sera financiada con el
efectivo disponible de FINN. La FIBRA espera que este
hotel genere P$6.79 millones de ingreso operativo neto
(NQI) anual este mismo afo, lo que implica un sélido cap
rate del ingreso operativo neto de entrada de 9.6% en
2016. Aunque no es una adquisicion grande (representa
0.90% del valor de las propiedades del fideicomiso), es
una adquisicion generadora de valor que estimamos
afadira 7 pb al dividendo previamente proyectado para
2017 en FINN de 8.2%, y 0.82% de valor a su precio actual
de P$12.26 por CBFI. Por ello, al tratarse de un activo
estabilizado esperariamos una reaccion positiva en esa
medida en el corto plazo a la noticia en si misma. Nos
mantenemos positivos en este nombre debido a sus
solidos fundamentales, evidenciados hasta ahora en
fuertes resultados operativos y mejoria en los dividendos
por CBFI. Adicionalmente no parece que no esta
justificado que FINN cotice con un rendimiento anual
anualizado del 2T-2016 de 7.4% sobre el precio actual, 80
pb mas alto en comparacién con el nivel de hace tres
meses.

08 de julio de 2016

FINN (Compra, P.O. P$17.5)

Fuerte Cierre de Trimestre con un Crecimiento de
+20% AsA en las Ventas Mismas Tiendas por
Habitaciéon Disponible

FIBRA Inn anuncié un sdlido incremento mensual en las
ventas mismas tiendas correspondientes a junio. Al igual
que en abril, las ventas mismas tiendas por habitacion
disponible (excluyendo la adicion de habitaciones) impulso
un incremento de 20.6% AsA a P$717.8, explicadas por un
incremento de 8.9% en las tarifas diarias promedio a
P$1,135.3 y un incremento de 6.1 puntos porcentuales en
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ocupacion a 63.2%. Incluyendo la adicién de habitaciones
las ventas mismas tiendas por habitacién disponible
aumentaron 18.7% AsA. EIl desempefo positivo de las
tarifas diarias promedio se explicd principalmente por la
administracion del fideicomiso y la implementacion de
tarifas de hotel a través de sus herramientas de
administracion de rendimientos, asi como por el beneficio
del tipo de cambio en algunas tarifas denominadas en
ddlares, debido a las marcas globales. Dieciocho de los
39 hoteles comparables registraron crecimientos de dos
digitos en su tarifa. Respecto a la ocupacién, FINN se
beneficio de la fuerte actividad manufacturera y actividad
industrial en los estados de Chihuahua, Guanajuato,
Reynosa, Guadalajara y Toluca. Con estos numeros,
FINN cerré el segundo trimestre con un crecimiento de
19.1% AsA en ventas mismas tiendas por habitacion
disponible (+7.1 pp en ocupacion y +5.8% en tarifas diarias
promedio). Las ventas totales ascendieron a P$418.0
millones, un saludable crecimiento de 43.4% AsA que se
explicé por un incremento de +12.3% AsA en las ventas
por habitacion disponible consolidadas y la incorporacion
de 9 nuevos hoteles sobre una base anual. En general
vemos esta noticia como positiva debido a que aporta una
vision de lo que sera el reporte de resultados del 2T16.
Pronto daremos a conocer nuestros estimados afinados
para el trimestre. Por el momento reiteramos fuertemente
nuestra recomendaciéon de COMPRA en FINN que en
estos momentos estd cotizando con un atractivo
rendimiento por dividendos de 7.0%.

08 de junio de 2016

FINN (Compra, P.O. P$17.5)
El desempeiio de los Hoteles Comparables
Permanecié Fuerte en Mayo de 2016

Después de un fuerte incremento de +20.6% AsA en las
ventas mismas tiendas por habitacion disponible (excluyen
las nuevas habitaciones) registrada en abril de 2016, un
mes beneficiado por el efecto de las vacaciones de
Semana Santa, FIBRA Inn pudo mantener un sdélido
desempefio durante mayo de 2016, logrando un notable
incremento de +14.9%. Vale la pena mencionar que dicho
crecimiento fue logrado a pesar de la dificil base de
comparacion que representd mayo de 2015, cuando las
VMT por habitaciéon disponible se elevaron +25.0% AsA.
Nuevamente, esto es indicador de los siguientes dos
factores: 1) el positivo momentum del sector de hospedaje
local, y 2) las buenas capacidades operativas de esta
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FIBRA. Durante el mes, los niveles de ocupacion se
incrementaron 5.2 puntos porcentuales AsA a 63.9%. Las
ciudades con mejor desempeio en este frente fueron
Chihuahua, Guadalajara y Toluca. Respecto a las tarifas
diarias promedio (TDPs), la FIBRA registré un incremento
de 5.6% AsA a P$1,101, resultante de un crecimiento de
dos digitos en las tarifas de los hoteles en 15 de las 39
propiedades comparables. Considerando los 41 hoteles
en operacion de FINN, las ventas totales provenientes de
habitaciones ascendieron a P$138.7 millones, que
representan un crecimiento de 39.8% AsA. Las ventas por
habitacion disponible consolidadas se expandieron 6.0%
AsA (+1.8 pp en ocupacion y +2.7% en TDP). Vemos una
atractiva oportunidad de inversion en FINN que cotiza a
0.84x P/VL, con un rendimiento por dividendos base de
7.0% para 2016 y 8.0% para 2017 y un cap rate del
ingreso operativo neto de los ultimos doce meses de 9.4%
(generacién anualizada del 1T16). Reiteramos
fuertemente nuestra recomendacion de COMPRA y un
precio objetivo para el cierre de 2016 de P$17.50 por CBFI
(potencial apreciacion del capital de +32%).

10 de mayo de 2016

FINN (Compra, P.O. P$17.5)
Anuncia Fecha de Pago para su Dividendo del 1T16

FIBRA Inn anuncié que pagara su dividendo de P$0.2211
por CBFI correspondiente a los resultados del fideicomiso
del 1T16 el 20 de mayo de 2016. Como ya se ha dicho,
esta distribucion de efectivo se realizara 100% como
reembolso de capital. Representa un rendimiento por
dividendos anualizado de 6.65% sobre el precio del CBFI
de FINN al cierre del periodo (31 de marzo, 2016). La
fecha ex dividendo es el 17 de mayo de 2016 y la fecha de
registro es el 19 de mayo de 2016.

06 de mayo de 2016

FINN (Compra, P.O. P$17.5)

Notable Crecimiento de las Ventas Por Habitacion
Disponible Mismas Tiendas De +20.6% en Abril de
2016

FIBRA Inn anuncié sus principales indicadores hoteleros
correspondientes al mes de abril de 2016. Las ventas por
habitacion disponible mismas tiendas (MT) tuvieron un
impulso de 10.6% (excluyendo la adicion de habitaciones)
comparadas con las del mismo mes de 2015, soportadas

Limite de Responsabilidades: https:/bit.ly/3xFJVnn

ANALISIS
Bursatil | Actinver

73
actinveranalisis.com


http://www.actinveranalisis.com
https://bit.ly/3xFJVnn

por un incremento de 7.5% puntos porcentuales (pp) AsA
en ocupacion y un incremento de 6.7% AsA en las tarifas
diarias promedio (TDP). La ocupacion se vio beneficiada
de: i) un fuerte desempefio observado en las regiones
norte y centro de México, y ii) una facil base de
comparacioén debido a que el periodo de vacaciones de
Semana Santa tuvo lugar en abril del afio pasado. Sin
embargo, recuerde que durante marzo de 2016, aun con el
efecto negativo de las vacaciones, as ventas por
habitacion disponible MT subieron 18.6% sobre una base
anual, registrando un incremento de +4.6 pp en la
ocupacion. En términos de TDPs, el crecimiento de 6.7%
de abril provino de: i) incrementos de dos digitos en las
tasas en 11 de las 38 propiedades comparables de la
FIBRA, como resultado del uso de herramientas de
administracion tecnoldgicas; vy ii) el impacto positivo del
tipo de cambio en algunas de las tarifas negociadas en
dolares, debido a marcas globales. Sobre una base
consolidada, que es considerando los 41 hoteles en
operacion de FINN, las ventas de habitaciones alcanzaron
P$138.4m en el mes, representando un crecimiento de
46.8% AsA. Las ventas por habitacién disponible
promedio fueron P$712.3 +14.3% AsA (+5.0% en las TDP
a P$1,135; y + 5.1 pp en ocupacién a 62.7%). Después de
estas positivas noticias, reiteramos nuestra recomendacion
de COMPRA en este nombre.

27 de abril de 2016

FINN (Compra, P.O. P$ 17.5)

Fuerte Desempeiio de las Ventas por Habitacion
Disponible Impulsan los Resultados del 1T16. EI
Rendimiento por Dividendos Llega a un Maximo
Histérico en 6.6%

Puntos sobresalientes del reporte: i) Como se esperaba,
FINN presenté positivos resultados del 1T16 soportado por
un solido crecimiento en las ventas por habitacion
disponible de 10.1% AsA. Mismas tiendas (MT) las ventas
por habitacion disponible aumentaron 18.6% AsA,
explicadas por la capacidad operativa superior del
fideicomiso y la actual dinamica del sector hotelero; ii) El
desempefio de las ventas MT por habitacion disponible en
el trimestre fue mas fuerte frente al de sus comparables
FIBRA Hotel (+12.7% AsA) y Hoteles City Express (+9.7%
AsA); iii) El dividendo por CBFI de P$0.2211 aumentd
23.0% AsA y 4.5% TsT, alcanzando un rendimiento
anualizado de 6.6% sobre el precio de cierre del 1T16, un
récord histérico para FINN. Estuvo en linea con nuestro
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dividendo proyectado de P$0.2220 por CBFI y fue 152 pb
superior al rendimiento de FIHO de 5.1%; iv) La mejoria
secuencial mas evidente en el dividendo por CBFI, a pesar
del efecto negativo de las vacaciones de Semana Santa en
el periodo, deberan tener un efecto positivo en el precio de
FINN. Cotizando con rendimientos por dividendos
invertidos de 6.9% para 2016E y 8.1% para 2017E
reiteramos COMPRA. Para la informacion completa favor
de ver nuestra nota publicada el dia de ayer.

07 de abril de 2016

FINN (Compra, P.O. P$17.5)

El Efecto de Vacaciones de Pascua Compensado por
un Fuerte Desempeiio en las Ventas por Habitacion
Disponible en el 1T16

FIBRA Inn publicé sus indicadores de hoteles del mes de
marzo y del 1T16. Destacamos que, a pesar de tener el
efecto negativo de las vacaciones de Pascua durante
marzo, el fideicomiso logré alcanzar un notable
crecimiento de +18.6% AsA en ventas por habitacion
disponible mismas tiendas (excluyendo adiciones de
habitaciones). Dicho sdlido desempefio provino no solo
de un consistente incremento en las tarifas diarias
promedio, que en el Ultimo mes del trimestre se
incrementaron 10.3% AsA, sino también por una relevante
expansion de 4.6 puntos porcentuales en ocupacion a un
nivel de 65.2%. Para el 1T16, las ventas por habitacion
consolidadas llegaron a P$391 millones (+23.0% AsA),
ligeramente mas altas que nuestro estimado preliminar de
P$383.2m. La principal sorpresa positiva del trimestre fue
el desempefo consolidado del ADR, que mostré un
crecimiento de 11.4% AsA. Hay varias noticias positivas
que podrian derivar en una subida en el precio del CBFI
de FINN. Después de un proceso de cambios
estructurales internos y la consolidacion de inversiones, el
desempefio operativo del fideicomiso va a estar mas
claramente evidenciado en el ultimo renglén, en el
dividendo por CBFIl en el 1T16. Es por ello que vemos
esta noticia como el esperado catalizador positivo para el
precio del CBFI de FINN. La FIBRA estara registrado un
crecimiento de +5.0% trimestre sobre trimestre en el
dividendo por CBFlI a P$0.2220 por CBFI, que
representara un rendimiento por dividendos anualizado de
6.4% sobre el ultimo precio de operacion (1.6% en el
trimestre). Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA vy el precio objetivo para el cierre de 2016 de
p$17.50 por CFBI.
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04 de marzo de 2016

FINN (COMPRA, P.O. P$21.5)
Dia FIBRA Inn 2016. Lanza su Modelo de Desarrollo
“Fabrica de Hoteles”

FINN llevé a cabo su Dia del Inversionista en la Ciudad de
México, del que destacamos su estrategia para 2016, que
estara basada en 3 pilares principales: 1) mejoria en la
rentabilidad de propiedades existentes; 2) crecimiento a
través de adquisiciones selectivas y desarrollos; y 3)
nuevos proyectos de desarrollo a través de su modelo
“Fabrica de Hoteles”. La expansion del dividendo por
CBFI es el objetivo de los pilares. En general, tuvimos
una impresion positiva de los anuncios hechos durante el
evento y nos sentimos confiados en el desempefio de
FINN en 2016, después de un afo de un profundo
proceso de reestructura (tanto a nivel directivo como
operativo). Guia para 2016. FINN también dio a conocer
su guia, la cual asume que el fuerte desempefio
observado en las ventas mismas tiendas por habitacion
disponible, continuara este ano. EIl crecimiento en ventas
mismas tiendas por habitacion (38 hoteles) se estima en
un rango de +9% y +13% AsA. Para el portafolio total de
proyectos existentes (excluyendo nuevas inversiones), la
guia considera los siguientes rangos: i) ventas totales de
P$1,650m y P$1,740m (prom. +29% AsA); ii) ingreso
operativo neto (NOI) de P$620m y P$660m (prom. +33%
AsA); iii) EBITDA ajustado de P$530m y P$550m (prom.
+36% AsA); y iv) FPO de P$425m y P$440 m (+12%
AsA). Adicionalmente, FINN espera que las reservas para
inversiones de capital representen 3% de las ventas
totales, lo que llevaria los FPOA a P$376m y P$388m.
Totalmente distribuidos los FPOA representaran un
dividendo por CBFI para 2016 de P$0.85 (rendimiento de
6.2%) y P$0.77 (rendimiento de 6.4%). En la parte alta
del rango la guia estd muy en linea con nuestros
prondsticos.

29 de febrero de 2016

FINN (COMPRA, P.O. P$21.5)
Fuerte mejoria en el 4T15. El rendimiento por
dividendos anualizado llegé a 6.1%

FIBRA Inn registr6 P$368.1 millones de ventas totales

(+0.7% vs. nuestro estimado), representando un
crecimiento de 43.4% A/A. El desempefio mismas tiendas
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(MT) fue notable con las ventas mismas tiendas por
habitacion disponible expandiéndose 16.1% vs. el 4T14 a
P$664.3 (excluyendo la adicién de habitaciones). Esto fue
resultado de un favorable desempefio de los mercados
hoteleros en los que FINN opera; los sistemas de
maximizaciéon de ventas del fideicomiso; y, en menor
grado, a las tarifas de hotel que estan parcialmente
negociadas en dolares. A pesar de factores estacionales,
aun comparado con el 3T15, el renglon de ventas de FINN
mostré6 una solida mejoria de 9.1%, impulsada
principalmente por: i) la contribucion de 1 mes de 3 hoteles
adquiridos en Chihuahua; vy ii) la apertura de Courtyard
Saltillo (nov. 2) y Fairfield Inn & Suites Coatzacoalcos (dic.
27), dos proyectos de desarrollo de la FIBRA. El ingreso
operativo neto (NOI, por sus siglas en inglés) fue
P$138.3m (vs. P$137.2m estimados) con un margen de
37.6% y un saludable incremento de 17.6% TsT. El
EBITDA ajustado generado fue P$123.0m, con un margen
de 33.4% (+3.1 pp AsA y + 1.5 pp superior a las
expectativas). A ser totalmente distribuidos, los fondos por
operacion ajustados (AFFO, por sus siglas en inglés)
fueron equivalentes a un dividendo por CBFI de P$0.2115,
+23.9% AsA y +17.3% TsT. Representa un rendimiento
anualizado de 6.1% sobre el Ultimo precio de cotizacién de
FINN de P$13.80. Esperariamos una reaccién positiva de
corto plazo en el precio del CBFI de FINN después de los
resultados del 4T15 del fideicomiso. Para mayor
informacién favor de ver nuestra nota completa publicada
el dia de ayer.

24 de febrero de 2016

FINN (Compra, P.O. P$21.5)

COMPRE Antes de las noticias; Resultados
Preliminares del 4T15. Un Catalizador de Corto Plazo;
Div. /ICBFI +15% TsT

El 25 de febrero de 2016, después del cierre del mercado,
esperamos que FIBRA Inn reporte positivos resultados del
4T15 que deberan ser un catalizador positivo de corto
plazo para el CBFI de FINN. El ingreso operativo neto
(NOI, por sus siglas en inglés) debera venir con una
saludable expansién de 16.7% TsT a P$137.1m y un
margen de 37.5%. Sin embargo, el EBITDA ajustado
registrara un crecimiento mas fuerte, de 22.4% TsT a
P$116.7m, con un incremento de +368pb TsT en el
margen a 31.9%. Los fondos por operacion (FFO, por sus
siglas en inglés) se expandiran 11.1% vs. el 3T15 a
P$102.8 millones, que después de restar los gastos de
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capital en mantenimiento resultaran en fondos por
operacion a ajustados (AFFO, por sus siglas en inglés) de
P$90.6m, +12.4% TsT. De esta cantidad, esperamos que
FINN pague el 100% como dividendos, con un dividendo
equivalente por CBFI de P$0.2073. Note que dicho
dividendo representara un solido crecimiento de 15.0% vs.
el 3T15, el desempefio mas fuerte desde la oferta de
suscripcion del fideicomiso de P$2,751 m del 4T14.
Representara un rendimiento anualizado de 6.2% sobre el
Ultimo precio de cierre de FINN de P$13.45, implicando
una expansion de 133pb TsT.

05 de febrero de 2016

FINN (Compra, P.O. P$21.5)
Sélido desempeiio de las ventas por habitacion
disponible mismas tiendas en enero de 2016

El dia de ayer, Fibra Inn anuncié un fuerte crecimiento de
14.9% AsA en las ventas por habitacion disponible
mismas tiendas (MT), el cual excluye el efecto de
habitaciones adicionales. Aun durante un mes débil en
términos de estacionalidad, el fideicomiso logré mejorar el
nivel de ocupacion MT en 2.6 puntos porcentuales sobre
una base anual a 51.7%. Por otro lado, las tarifas diarias
promedio (TDP) aumentaron 9.2% AsA, a un promedio de
P$1,143.2, lo que representa un aumento de +700 puntos
base por encima de la inflacion. Como hemos observado
en los meses anteriores, el fideicomiso ha logrado
aumentar las tarifas mediante el uso de sus herramientas
de TI, alcanzando eficiencias operativas y, en menor
medida, por el beneficio de algunas tarifas denominadas
en dodlares estadounidenses. La FIBRA mencioné que
continué experimentando crecimientos de dos digitos en
las TDP, especificamente en 14 hoteles de su cartera
durante el mes de enero. Las ventas totales en el mes
ascendieron a P$112.7m, un 35.3% superiores a las del
mismo mes de 2014 (+9 hoteles AsA). La ocupacion
consolidada fue de 48.6%, +7.7 p.p. AsA y la TDP fue P $
1,150.8 siendo 7.7% mas alta AsA. Como resultado, las
ventas consolidadas por habitacion disponible en el mes
aumentaron 27.9% AsA, de acuerdo con Finn. Reiteramos
nuestra postura positiva en este nombre.

06 de enero de 2016

FINN (COMPRA, PO P$21.50)
Lanza el programa ADR nivel 1 financiado
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FIBRA Inn anuncié que la implementacion del programa
ADR (American Depositary Receipts) nivel 1 ha sido
aprobada por la SEC (Securities and Exchange
Commission). Cada ADR representa 10 CBFI's y se
negociaran en el mercado extrabursatii con la clave:
DFBRY. FIBRA Inn ha designado a The Bank of New York
Mellon como el banco depositario. Es importante destacar
que el programa ADR no dara como resultado un aumento
en el numero actual de CBFI's en circulacién; y que el
fideicomiso de los CBFI's continuard su cotizacion
normalmente en la Bolsa Mexicana de Valores bajo la
misma clave: FINN13. ElI programa comenzé sus
operaciones en forma oficial el 28 de diciembre del 2015.
Con el programa ADR FINN intenta: i) expandir la base de
inversion de FINN; y ii) aumentar su liquidez, facilitando la
cotizacion de sus valores fiduciarios para inversionistas
internacionales. Vemos este nuevo y novedoso
mecanismo positivo para el fideicomiso, reiterando
nuestro positivo punto de vista para esta emisién en el
2016.

14 de diciembre de 2015

FINN (Compra, PO P$21.50)
Concluye la adquisicion de tres hoteles en Chihuahua

FIBRA Inn anunci6 que ha cerrado con éxito la
previamente mencionada adquisicion de 3 hoteles ya
establecidos en la ciudad de Chihuahua, Chihuahua:
Hampton Inn de Hilton (servicio selecto), City Express
(servicio limitado) y City Express Junior (servicio limitado).
El precio fue de P$678.7 millones, mas impuestos y
gastos relacionados con la adquisicién, asi como el IVA
correspondiente. La transaccion es pagada en efectivo de
los fondos de la ultima emisién de la FIBRA. Es
importante recordar que el acuerdo incluye un cuarto hotel
(Courtyard de Marriot), también localizado en Chihuahua,
que se encuentra actualmente en construccion. FINN
formalizara la adquisicién y pago de este hotel al finalizar
los trabajos de construccion. Aunque esta transaccion ya
habia sido dada a conocer (ya incorporada en nuestro
modelo de ganancias), estas son noticias positivas para
los tenedores CBFl ya que creemos que no ha sido
incorporado al valor de mercado de FINN. Con la
adquisicion de este portafolio, el dividendo que hemos
establecido para 2016e por CBFI es de P$0.9117, con un
rendimiento del 6.8% sobre los actuales precios de
cotizacion. La subsecuente utilizacion de fondos
(~P$2,200 millones) a lo largo del 2016, debe impulsar el
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rendimiento de dividendos a 9.4% (P$1.27 por CBFI).
Valuada muy baja, con un rendimiento muy atractivo,
recomendamos COMPRA para FINN.

08 de diciembre de 2015

FINN (Compra, PO P$21.50)
RevPAR mismas tiendas aumenta 15.7% Asa en
noviembre

Ayer, al cierre de mercados, FIBRA Inn anuncié los
indicadores operativos del mes de noviembre del 2015.
Siguiendo con la tendencia observada a lo largo del 2015,
el RevPAR de las propiedades comparables mantuvo un
desempefio sdlido, aumentando 15.7% AsA excluyendo el
efecto de la adicion de nuevas habitaciones. Este
crecimiento fue impulsado por un cambio de +10.4% en el
promedio diario de las tarifas (ADR’s) a P$1,120.4 y un
incremento de 2.9 puntos porcentuales de ocupacion a
64.4% en el mes. Inclusive, de acuerdo a la
administracion del fideicomiso, el aumento del ADR se
explica por el uso de herramientas de administraciéon del
rendimiento, eficiencia operativa y en menor grado por
algunas tasas relacionadas con el délar norteamericano.
En términos de demanda, los hoteles localizados en las
regiones oeste y norte de México mostraron un mejor
desempefio. Los ingresos mensuales consolidados por
habitaciones aumentaron 47% AsA a P$120.6 millones; la
ocupacion decliné 4.4 puntos porcentuales a 60.9%; el
ADR aumenté 9.3% AsA a P$1,122.6; y el RevPAR subio
1.9% AsA. Aunque estas noticias son positivas en cuanto
a la operatividad, esperamos un efecto neutral en el precio
de FINN. Nuevas y benéficas inversiones serian los
principales catalizadores positivos para esta accion, desde
nuestro punto de vista.

10 de noviembre de 2015

FINN (Compra, PO P$21.50)
Llega sdlida adquisicion por P$679 mm. Adiciona
cuatro hoteles en Chihuahua

Un signo renovado del sélido potencial de crecimiento en
dividendos por CBFI de FINN viene dado con la
adquisicion de un portafolio de cuatro hoteles por P$679
mm a un cap rate NOI de 9.4%. Fibra INN anuncio la
adquisicion de cuatro hoteles con un total de 551 cuartos
en el estado de Chihuahua: Hampton Inn by Hilton
(servicio select), Courtyard by Marriott (servicio select),
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City Express (servicio limitado) y City Express Junior
(servicio limitado). Con este portafolio adquirido el
fideicomiso esta consolidando su posicion en Chihuahua,
en donde operara ahora 9 hoteles (6 en la capital de
Chihuahua. Los nuevos hoteles impulsaran los dividendos
en 12% en 2016 a P$0.9117/CBFI (rendimiento del 7%) y
para 2017 un 11% a P$1.0951 (rendimiento del 8.4%).
Oportunidad de Compra negociando a 0.75x P/VAN. Esta
transaccion positiva debe eliminar la presiéon agregada
recientemente al precio de FINN, que le dara una mejoria
extraordinaria a los dividendos por CBFI, desde nuestro
punto de vista.

04 de noviembre de 2015

FINN (Compra, PO P$21.50)
Anuncia la apertura del Courtyard By Marriott Saltillo
Hotel

Ayer, después del cierre de mercados, FIBRA Inn anuncié
la apertura (Nov. 02, 2015) de su Courtyard by Marriott
Saltillo Hotel (En Coahuila), de 18 habitaciones. Este es
uno de los proyectos de desarrollo del fideicomiso
anunciados en enero del 2014, ejecutado dentro del lapso
y presupuesto esperados. Este es el primer hotel de FINN
bajo la marca Courtyard by Marriott en el segmento de
servicio selecto, y el unico hotel de la marca localizado en
la ciudad de Saltillo. Mas aun, es el tercer hotel de FINN
en la localidad con una marca reconocida a nivel
internacional (los otros dos operan bajo las marcas
Holiday Inn Express y Hampton Inn by Hilton). Como
explica la administracion del fideicomiso, este le
proporciona a la FIBRA una ventaja competitiva para
posicionarse como lider en el sector de la hospitalidad en
Saltillo, la cual es bien reconocida por los viajeros
internacionales. Esta noticia es marginalmente positiva
para FINN desde nuestro punto de vista. Este proyecto ya
estaba incluido en nuestros estimados. Viendo a futuro, el
principal catalizador para el precio CBFI de FINN seria: i)
nuevos anuncios de adquisiciones sdlidas y benéficas v,
consecuentemente, ii) un crecimiento mas solido de
dividendo por CBFI en los trimestres por venir. El precio
CBFI de FINN se encuentra cotizando actualmente con un
gran descuento a su valor de propiedad, a un precio VAN
0.74x y precio de valor de libros de 0.80x.

19 de octubre de 2015
FINN (Compra, PO P$21.50)
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Resultados del 3T15 en linea, vienen dividendos mas
altos por CBFI

Principales aspectos del reporte trimestral: A pesar de
presentar gastos no recurrentes durante el trimestre, FINN
logré alcanzar las expectativas FFO. Continua con el
proceso de las negociaciones para la adquisicion de
nuevos hoteles los cap rates de ingreso operativo neto
son benéficos, aunque no ha concluido, el dividendo del
3T15 por CBFI es de P$0.1803 (-22.3% AsA; rendimiento
4.9%) parece distante de la capacidad totalmente
invertida, que hemos estimado en P$1.27/CBFl/afio
(rendimiento de dividendo 8.7%). Sin embargo,
esperamos que el fideicomiso anuncie nuevas inversiones
de corto plazo, lo que impulsaria mas rapidamente los
dividendos hacia esa cifra, sirviendo como catalizador del
precio CBFI de FINN. El potencial de crecimiento de
robustos dividendos por CBFI (+82% totalmente invertido)
es precisamente uno de los factores principales detras de
nuestra postura positiva en la accion en el largo plazo
(finales del 2016). Confirmamos nuestra recomendacion
COMPRA. Para mayor informacion por favor referirse a
nuestro reporte publicado ayer.

15 de octubre de 2015

FINN (COMPRA, PO P$21.50)
Nuestra FIBRA favorita para 2016. Introduciendo un
nuevo método de valuacion

Estamos revisando nuestra cobertura de FINN con un
reforzado optimismo en: i) sus sdlidos fundamentales; ii) su
atractiva valuacién; vy iii) su robusto potencial de
crecimiento de dividendos por CBFI (+82% completamente
invertidos). FINN se convierte en nuestra FIBRA favorita
para el 2016. Aun mas, estamos introduciendo un nuevo
meétodo de valuacién para FINN basicamente construido
por: 1) un base de valor razonable determinada
exclusivamente por el portafolio existente del fideicomiso; y
2) un reconocimiento del 50% del valor potencial que
pudiera ser generado a través del uso de los recursos
disponibles del fideicomiso durante el préximo afo,
considerando su capacidad anual de inversién. A través de
esta metodologia esperamos evitar ser irracionales al no
considerar cualquier otra inversion (el ciclo natural de las
FIBRAs); o siendo demasiado optimistas y especulativos
en los tiempos y rendimientos de las inversiones. Para
mayor informacion por favor referirse al reporte completo
publicado ayer.
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15 de octubre de 2015

FINN (COMPRA, PO P$21.50)
Dividendo del 3T15 por CBFl alcanzaria un
rendimiento P$0.1810, 4.9% rendimiento anual

FIBRA Inn publica sus resultados del 3T15 el 15 de
octubre del 2015 después del cierre del mercado.
Anticipamos un trimestre positivo impulsado por la
incorporacion de 2 nuevos hoteles durante el mismo y un
desempefio extraordinario de los hoteles establecidos
(propiedades con mas de 12 meses de operacién). El
crecimiento RevPAR de mismas tiendas en el trimestre fue
de 16.0% AsA. El fideicomiso ha registrado P$316.2
millones de ingresos por alojamiento en el trimestre, lo que
lleva a ingresos totales de P$341.6 millones (+52.3% AsA)
de acuerdo a nuestros estimados. El ingreso operativo
neto generado alcanzara P$114.7 (+32.2% AsA) con un
margen del 33.6%. Este margen sera el resultado de la
reciente incorporacion por parte de FINN de 4 hoteles en
los margenes GOP por debajo del portafolio del
fideicomiso. Es importante recordar que FINN adquirié los
4 hoteles con una ocupacién rampante. Los fondos de
operaciones (FFO) seran por P$90.0 millones y la
distribucion total por P$79.1 millones (100% de las AFFO
asumidas). Se esperan dividendos por CBFI de P$0.1810,
lo que representa un rendimiento de dividendo anualizado
del 4.9%. Reiteramos COMPRA.

18 de agosto de 2015

FINN (COMPRA, PO P$18.9)
Completa exitosamente la adquisicion de 2 hoteles en
Guadalajara

FIBRA Inn anunci6 que ha cerrado la anteriormente
anunciada adquisicion de los hoteles Staybridge Suites
Guadalajara Expo y Arriva Express Guadalajara Plaza del
Sol Expo. Como se publicé el 9 de julio del 2015, FINN
acordd6 pagar P$133.6 millones (+P$4.7 mm para
impuestos y gastos relacionados con la adquisicion) para
el hotel Staybridge Suites. El fideicomiso invertira unos
P$8.9 mm adicionales para mejoras en la propiedad en
este hotel de 117 habitaciones, que una vez estabilizado
alcanzaria un cap rate del ingreso operativo neto de 9.5%,
de acuerdo con FINN. EI Arriva Express fue adquirido por
un precio inicial de P$141.4 mm, mas P$4.9 mm para
impuestos y gastos relacionados con la adquisicion. Esta
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propiedad tendra un cambio de marca que se definira en
el 2016, asi como una expansion de 15 habitaciones
(actualmente opera 166 habitaciones). FINN espera un
cap rate del ingreso operativo neto estabilizado de 10.2%
para esta propiedad para finales del 2017. Esta es una
noticia positiva para los tenedores CBFI de FINN.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y un PO
de P$18.90.

28 de julio de 2015

FINN (Compra, PO P$18.9)
Anuncia la distribucion en el 2T15 a ser pagada a
finales de julio

El fideicomiso distribuira entre sus tenedores un retorno de
capital total de P$88.3 millones, que resulta en P$0.2021
por CBFI. Esta cantidad corresponde a los resultados del
2T15 y sera pagado el 31 de Julio del 2015. Es importante
recordar que el reembolso de capital no genera una
retencion de impuestos a los tenedores de CBFI.

24 de julio de 2015

FINN (Compra, PO P$18.9)

2T Positivo Que Debe Impulsar El Precio Del CBFI.
Capacidad De Admén. Y Crecimiento Organico
Superiores.

Un Trimestre Positivo. A pesar de las adiciones de cuartos
mas bajas a lo esperado durante el trimestre (FINN cerré 2
adquisiciones de hoteles en el 2T15), logré alcanzar un
dividendo por CBFI alineado con la revision de nuestros
estimados (retorno 5.1%). Principales aportaciones:
capacidad de administracion hotelera y crecimiento
organico solidos. Reafirmamos recomendacion de Compra
tras gran reporte. FINN ofrece una atractiva apreciacion de
capital potencial de 19.1% y un retorno total de 24.9%.

10 de julio de 2015

FINN (COMPRA, PO $18.9)
Anuncia Acuerdo Para Adquirir Dos Hoteles En
Guadalajara

El dia de hoy, FINN publicé el acuerdo vinculante para
adquirir los hoteles Staybridge Suites Guadalajara Expo y
Arriva Express Guadalajara Expo, en el estado de Jalisco.
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FINN realizard una inversion inicial de $275 millones en
ambos hoteles y pagara un total de $9.6 millones por
gastos de adquisicidon e impuestos. Ademas, el fideicomiso
planea asignar $8.9 millones para mejorar la propiedad
(Property Improvement Plan, o PIP) en el caso del hotel
Staybridge Suites Guadalajara Expo. Con respecto al
hotel Arriva Express Guadalajara Expo, FIBRA Inn ha
presupuestado $38 millones para una posible conversion
de marca (se espera que la marca de defina en 2016) y
para la adiciéon de 15 cuartos. Con estas adquisiciones,
FINN incursiona en el segmento de estancia prolongada (a
través de la marca Staybridge) y expande su presencia en
uno de los mercados mas dinamicos de la region del Bajio.
FINN estaria adquiriendo su 5° y 6° hotel en Guadalajara,
sumando 35 hoteles que componen su portafolio.
Adquisiciones Acrecientes. Los cap rates al NOI
estabilizado (inversiones totales + gastos de adquisicion
relacionados) esperados por el fideicomiso son 9.54%
para el hotel Staybridge Suites al final de 2015 y 10.23%
para el hotel Arriva Express al final de 2017, lo cual es
acreciente para los tenedores de CBFls de FINN. Una
Vision Mas Detallada De Los Hoteles. Las propiedades se
encuentran localizadas cerca de Expo Guadalajara, lugar
muy concurrido por personas que acuden a las
conferencias que ahi se llevan a cabo. Arriva Express es
un hotel de servicio selecto con 166 habitaciones (un total
de 181 si consideramos la expansién de cuartos a
completarse en 2017). El hotel registré una tasa de
ocupacion de 44.3% en el periodo de enero a mayo de
2015, un ingreso promedio por habitacion (ADR) de $774.6
e ingresos por habitacion disponible (RevPAR) de $343.1.
Por otro lado, el hotel Staybridge Suites es una marca de
Intercontinental Hotels Group (IHG), la cual seria la 132
marca internacional en portafolio de FINN. El hotel cuenta
con 117 cuartos que pertenecen al segmento de estancias
prolongadas para viajeros de negocios (+5 dias hasta
varios meses). De acuerdo al fideicomiso, este segmento
presenta oportunidades atractivas de crecimiento ya que
su desarrollo en el pais es reciente. Ademas, los hoteles
en este segmento normalmente tienen menores costos
operativos con respecto a hoteles con mayor rotacion de
huéspedes. De enero a mayo, el Staybridge Suites registrd
una tasa de ocupacion de 73.5%, una ADR de $1,097.4 y
un RevPAR de $806.6. Recomendacion de Compra para
FINN por el alto potencial de crecimiento de su dividendo
por  CBFI mediante adquisiciones  acrecientes,
fundamentales positivos de la industria en México, su
reforzada estructura corporativa y equipo de direccién y su
atractiva valuacion. El precio del CBFI de FINN ya se
encuentra 9.2% por encima de su nivel mas bajo en lo que
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va de 2015, pero aun ofrece una apreciacion de capital de
+22% con respecto a nuestro precio objetivo de $18.90.

09 de julio de 2015

FINN (COMPRA, PO P$18.9)
Anuncia Indicadores Operativos Mensuales De
Hoteles

Fibra Inn public6 su segundo reporte mensual de
resultados operativos correspondientes al mes de junio de
2015. Los ingresos por habitacién disponible (RevPAR)
aumentaron 17% AsA sobre una base de comparacion de
‘mismas tiendas” (SS). Este incremento se explica
principalmente por i) una mejora en la ocupacion
(incluyendo adicion de cuartos) de 1.3% debido a un mejor
desempefio de los hoteles de la FIBRA; ii) la
implementacién de las herramientas para maximizar los
ingresos, las cuales resultaron en una tarifa promedio
diaria mas alta (+14.3% AsA); y iii) la solidez continua de
los fundamentales del sector hotelero. Sin tomar en cuenta
la adicién de nuevos cuartos, el RevPAR de junio aumento
22.0% junto con un incremento de 3.8 p.p. en
ocupacion. Con respecto a “ventas totales, el fideicomiso
reporté $96.8 millones de ingresos por hospedaje
considerando 33 hoteles, lo cual es una variacion de
55.8% comparado con junio de 2014 (23 hoteles) y un
ligero incremento de 1.5 p.p. en ocupacion AsA. En este
caso, el RevPAR y el ADR incrementaron por 12% y 9.1%,
respectivamente. Dada la informacion en ambos reportes
mensuales, el crecimiento promedio del RevPAR in el 2T
fue 16.5% AsA considerando expansiones y 24.5% si no
tomamos en cuenta la adicion de cuartos. Esto muestra el
solido impulso que Fibra Inn esta experimentando, como
hemos mencionado en nuestras notas anteriores.
Esperamos numeros positivos de FINN para el 2T15 con
un dividendo por CBFl de $0.21, equivalente a un
rendimiento de dividendo anualizado estimado de 5.5%
sobre precio actual. Reiteramos nuestra recomendacion de
compra. Asimismo, FINN record6 que la publicacién de su
reporte trimestral sera el 23 de julio de 2015 después del
cierre del mercado. La conferencia telefonica se llevara a
cabo el dia siguiente (24 de julio de 2015) a las 10 a.m.

05 de junio de 2015

Innovacion en estilo de reportes para FIBRAs.
Introduccion de reporte de métricos de operaciones
mensuales
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FINN publicé su primer reporte mensual de los indicadores
operativos de hoteles de “mismas tiendas”. EI mayor nivel
de informacién en el sector de alojamiento mas ciclico de
BR es positive para los inversionistas y debiera reducir
trimestre a trimestre la volatilidad del precio CBFI, desde
nuestro punto de vista. El desempefo operativo mimas
tiendas de abrikmayo 2015, mayores a nuestras
expectativas. Para el periodo, FINN reporté un crecimiento
del 16.3% AsA en RevPAR de MT (31 hoteles) a P$628.8
(tomando en cuenta la adicion de cuartos), todavia por
encima del crecimiento esperado +14.5% esperado para
todo el 2T15. Es importante hacer notar que los estimados
de nuestro modelo de ingresos estan basados solamente
en métricas de operaciones proyectadas trimestralmente.
Este seria el tercer trimestre consecutivo con un
crecimiento de dos digitos en RevPAR MT por parte de
FINN, ya que ha registro +12.5% AsA en el 1T15y +14.0%
en 4T14, lo que demuestra: i) la capacidad operativa de
FINN vy ii) los fundamentales del sector de alojamiento local
permanece solido, a pesar de una actividad econémica
menor a la anticipada previamente. Mas aun, FINN dio a
conocer la fecha de publicacion de su reporte de
resultados del 2T2015 y la fecha de su conferencia
telefénica. Los resultados trimestrales se daran a conocer
el 23 de Julio del 2015 después del cierre de los
mercados. La conferencia telefénica se llevara a cabo el
viernes 24 de Julio del 2015 a las 10.00 am (hora de la
ciudad de México). Reiteramos nuestra recomendacién de
COMPRA. FINN se encuentra actualmente cotizando a un
precio de 0.85x al valor del active neto, siendo la FIBRA
con el mayor descuento de su valor razonable. Para mayor
informacién por favor referirse a nuestra nota del dia de
ayer.

02 de junio de 2015

Finaliza la adquisicion de 2 hoteles previamente
anunciada

FIBRA Inn anunci6 que ha finalizado de forma exitosa la
anteriormente anunciada adquisiciéon (Mayo 13, 2015) del
hotel Holiday Inn Reynosa Industrial Poniente
(Tamaulipas) y el hotel Hampton Inn de Hilton Hermosillo
(Sonora). FINN pago P$317.5 millones por la adquisicion
de ambos hoteles y P$11.0 millones por la compra del
terreno adyacente al hotel Holiday Inn Reynosa. Ademas,
el fideicomiso piensa invertir P$109.2 millones para la
expansién de cuartos (P$81.9 MM en Reynosa y P$27.3
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millones en Hermosillo). Los cap rates estabilizados del
ingreso neto operativo (total inversiones + gastos de
adquisicion) esperados por FINN son del 10.2% para
Hampton Inn y 10.6% para Holiday Inn, beneficiando a los
tenedores CBFI de FINN. Vemos una oportunidad de
COMPRA después de una significativa correcciéon en el
precio. La significativa contraccion del -14% del precio de
FINN a P$14.45 desde marzo del 2015, ha sido una
reaccion excesiva del mercado y no viene dada por: i) una
demora en las inversiones, puesto que la guia del
fideicomiso, publicada en marzo del 2015, implica que la
mayoria de las inversiones (de un total de 15 hoteles)
seran ejecutadas en el 4T; o por ii) sus fundamentales, que
permanecen solidos. El precio actual de FINN de P$14.45
se encuentra 15% por debajo de su valor neto de activo de
P$17.1 por CBFI. Reiteramos nuestra recomendacién de
COMPRA. Mayores detalles en nuestra nota publicada
ayer.

14 de mayo de 2015

Comienzan las compras después de la suscripcion

Como parte de su esquema, FINN anuncié la adquisicion
de dos nuevos hoteles. Cinco meses después de la oferta
del fideicomiso, finalmente llegan las buenas noticias.
Anticipamos un respiro a corto plazo (reaccion positiva) en
el precio CBFI de FINN que se encuentra tan subvalorado.
De aqui en adelante, debemos esperar una actividad en
las adquisiciones mas sélida que soportaran los estimados
recientemente revisados para 2015. Algunos detalles de la
adquisicion: FINN ha ejercido su derecho a la compra: 1)
del hotel Hampton Inn de Hermosillo de 151 habitaciones
(servicio selecto) y el hotel Holiday Inn Reynosa Industrial
Poniente de 95 habitaciones (servicio completo). Los dos
hoteles requeriran una inversion inicial de P$317.5 mm y
un total de P$437.7 mm a partir de los planes de
expansion de habitaciones. Las tasas del ingreso operativo
neto estabilizado (total inversiones + gastos relacionados
con la adquisicién) esperadas por FINN son de 10.2% para
Hampton Inn y de 10.6% para Holiday Inn. Se reitera la
compra después de la injustificada contraccion del precio.
Los fundamentales permanecen solidos. FINN ha sido
capaz de obtener crecimientos de dos digitos en los
RevPARS de mismas tiendas (14% AsA en el 4T14 y
+13% en el 1T15), lo que indica sodlidas capacidades
operativas de FINN y dinamicas positivas en el sector local
de hospedaje. Es por esto que reafirmamos nuestra
recomendacion de COMPRA. Nuestro PO de P$18.90/
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CBFI ahora ofrece un retorno total atractivo de 35.4%.
Para obtener mayor informaciéon por favor referirse a
nuestra nota completa publicada ayer.

27 de marzo de 2015

Estado de Desarrollos Actualizacion de pronodsticos y
PO

FINN dio a conocer la actualizacion de sus desarrollos.
Dos presentan una demora de 4 meses y 1 ha sido
suspendida (Campeche). La expansion en cuartos en
Altamira se encuentra en tiempo. Llevamos a cabo
revisiones minimas en los pronésticos. El dividendo/CBFI
va de +4.5% en 2015E y -3.7% en 2015E contra nuestro
previo. El nuevo PO es P$19.10/CBFI contra el anterior de
P$19.50. Una historia de crecimiento con una valuacion
atractiva, de la que reiteramos en forma soélida nuestra
recomendacion de COMPRA a los actuales precios de
cotizacion. El desempefio de FINN ha sido maravilloso
hasta ahora, 17 adquisiciones con un avance del cap rate
de ingresos operativos netos de 9.3%E desde su insercion
en marzo del 2013. Para ponerlo en perspectiva, FIHO ha
cerrado con el mismo numero de adquisiciones
(propiedades estabilizadas) pero desde diciembre del 2012
hasta finales de 2014 (anuncié 15 desarrollos de esa
FIBRA en ese periodo). Ligeras demoras en los
desarrollos son solo parte del negocio de las BR, lo cual
todavia no es representativo como porcentaje del portafolio
total de propiedades de FINN. La suspensiéon del
desarrollo en Campeche es muestra de la capacidad de
reaccion de FINN a cargos inesperados en los diferentes
mercados locales de la hoteleria. Estos recursos seran
reasignados a una propiedad estabilizada, parte las
adquisiciones potenciales sélidas disponibles, aunque aqui
no hay problemas. A precios actuales, FINN se cotiza a un
cap rate de ingresos operativos netos del 2016E de 8.6%,
un rendimiento FFO de 8.0% y un rendimiento de
dividendo de 6.9%. Precio a NAV es actualmente de 0.89x,
y el alza del nuevo PO es de 21.2%, lo que implica un
retorno esperado de 27.4%. Para mayor informacion
referirse a nuestra nota completa publicada ayer.

04 de febrero de 2015

Anuncia cambios en la estructura organizacional,;
aborda crecimiento LT

FIBRA INN anuncia varios cambios en la estructura
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organizacional, con el objetivo de promocionar Ila
estrategia de crecimiento de FIBRA. Estos cambios
refuerzan la estructura corporativa de FIBRA Inn dejando
que los Sres. Victor Zorilla, Joel Zorilla y Oscar Calvillo se
enfoquen en la estrategia de crecimiento de la compaiia.
FINN ya se encuentra listo para aumentar su escala a
través de la utilizacion de los recursos adquiridos en la
reciente oferta de derechos (P$2,832 millones). Es
importante hacer notar que a partir de hoy esta es la
segunda FIBRA mas pequefia en términos de
capitalizacién de mercado. La correcta ejecucion, a través
de la generacion de valor, de las propiedades deberia
soportar la consolidacion a largo plazo de FINN como un
jugador mas importante en la industria hotelera mexicana,
desde nuestro punto de vista. También es importante notar
que los cambios no implican costos adicionales a la
FIBRA, ya que estos corresponden al asesor de FINN y/o
sus afiliados, a los que el fideicomiso paga honorarios por
asesoria por la administracién de activos (0.75% del valor
bruto del activo). Finalmente, también es importante notar
que los cambios antes mencionados no sugieren
modificaciones al Comité Técnico de FINN, que continuara
estar conformado por 8 miembros propietarios (Victor
Zorilla, Joel Zorilla, Oscar Calvillo, José Clariond, Robert
Dotson, Juan Carlos Hernaiz, Adrian Jasso y José A.
Gomez Aguado). y 5 miembros independientes (Adrian
Garza, Rafael Gémez, Everardo Elizondo, Héctor Medina y
Marcelo Zambrano). Estas son al final noticias positivas
para los tenedores CBFI de FINN. La compania llevara a
cabo una conferencia telefonica el 9 de febrero de 2015
para discutir los cambios en la estructura organizacional.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.
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