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FI Ho Reporte Trimestral 22 de Abril 2019
Débil demanda impacta el 1T19 oo

=  Aun cuando FIHO sigui6 con su proceso de crecimiento, cerrando el
1T19 con 12,300 cuartos en operacion (+3.1% vs. 1T18), la FIBRA José Espitia
presento caidas en NOI y EBITDA, asi como una menor rentabilidad Subdirector
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= Disminuye la ocupacion pero el alza en la tarifa promedio impulsé jose.espitia@banorte.com
ligeramente a la tarifa efectiva del portafolio total (+0.9% A/A). La
distribucion de efectivo del 1T19 es de P$0.2108 (rendimiento 2.2%b) MANTENER
Precio Actual $9.80
= Tras incluir nuestros nuevos estimados (menores a los previos) y PO 2019 $11.30
actualizar nuestro DCF (menor WACC), bajamos nuestro PO 2019E et bucin Sfecto 196 () s
a P$11.3 de P$11.8 por CBFI con recomendacion de Mantener Méx - Min 12m (P$) 1263-8.19
Valqr de Mgrcadq ,(US$m) 408.99
Dificil inicio de afio impacta los resultados de FIHO. FIHO cerro el 1T19 ﬁﬁﬁf&f ciralacion {m) 87422
con 86 hoteles y 12,555 cuartos, incluyendo 85 hoteles en operacién (12,300 fnfﬁtr;tlixfiggiafia (P$m) 18
cuartos, +3.1% vs. 1T18) y un desarrollo (255 cuartos). Los ingresos totales PIAFFO 9.9x
subieron 3.3%, pero el NOI (Net Operating Income) y el EBITDA cayeron FV/EBITDA 9.7
6.7% y 9.4% vs. 1T18. Dichos resultados fueron en general, ligeramente
menores a los estimados. Por otro lado, los margenes NOI y EBITDA tuvieron Rendimiento relativo al IPC
retrocesos de 3.5pp y 3.8pp, para ubicarse en 33.0% Yy 27.3%, (12 meses)
respectivamente. La FIBRA mencion6 que el menor dinamismo en la 1Zj
demanda fue lo que afecto los resultados del trimestre. Cabe sefialar que el o
FFO y el AFFO también mostraron disminuciones A/A. %
Reducimos nuestro PO 2019E a P$11.3 de P$11.8 por CBFI y 12?
recomendamos Mantener (rendimiento de 15.3%). Incluimos los nimeros -20%
del 1T19 en nuestro modelo, bajamos nuestros estimados de 2019 y 22;
actualizamos nuestra valuacién por DCF con una menor WACC (11.5% vs. abr18  juH8  oct18  ene-19
12.3% previo). Seguiremos monitoreando la evolucion de los datos operativos, MExBOL | ———Fwon

principalmente la demanda, que mostraron debilidad en este inicio de afio.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 3,436 4,107 4,473 4,873 FV/EBITDA 7.2x 9.4x 8.7x 8.0x
Utilidad Operativa 534 694 833 939 P/U 18.5x 12.7x 13.1x 11.2x
EBITDA 902 1,155 1,289 1,436 P/VL 0.6x 0.6x 0.6x 0.6x
Margen EBITDA 26.2% 28.1% 28.8% 29.5% P/FFO 10.1x 8.2x 7.4x 6.5x
Utilidad Neta 438 615 596 696 P/AFFO 12.1x 9.2x 8.9x 7.9x
Margen Neto 12.7% 15.0% 13.3% 14.3% Cap Rate (NOI/FV) 16.3% 12.8% 13.7% 15.2%
Activo Total 17,223 17,108 17,492 17,611
Disponible 4,728 481 487 385
Pasivo Total 3,661 4,019 4,445 4,640
Deuda 3,166 3,516 3,885 4,005
Capital 13,561 13,089 13,047 12,971

Fuente: Banorte
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FIHO - Resultados 1719
Cifras nominales en millones de pesos

Var % vs
Concepto 1T18 1T19 Var % 1719 Estim.
Ventas 1,009 1,042 3.3% 1,057 -1.5%
NOI 368 343 -6.7% 346 -0.7%
Ebitda 314 284 -9.4% 294 -3.2%
Utilidad Neta 175 96 -45.0% 95 1.5%
Margenes
Margen NOI 36.5% 33.0% -3.5pp 32.7% 0.3pp
Margen Ebitda 31.1% 27.3% -3.8pp 27.8% -0.5pp
Margen Neto 17.4% 9.3% -8.1pp 9.0% 0.3pp
Distribucion de efectivo $0.30 $0.21 -28.6% $0.27 -21.3%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2018 2018 2019 Variacion  Variacion
Trimestre 1 4 1 % AIA % TIT
Ventas Netas 1,008.6 1,075.3 1,041.9 3.3% -31%
Costo de Ventas 625.7 714.0 682.0 9.0% -4.5%
Utilidad Bruta 382.8 361.3 359.9 -6.0% -0.4%
Gastos Generales 155.5 194.0 268.4 72.5% 38.4%
NOI 368.2 346.8 3434 -6.7% -1.0%
Margen NOI 36.5% 32.2% 33.0% (3.5pp) 0.7pp
Utilidad de Operacion Ajustada 203.6 92.9 163.1 -19.9% 75.5%
Margen Operativo 20.2% 8.6% 15.6% (4.5pp) 7.0pp
Depreciacion Operativa 100.6 106.3 117.3 16.5% 10.3%
EBITDA 313.9 279.7 284.5 -9.4% 1.7%
Margen EBITDA 31.1% 26.0% 27.3% (3.8pp) 1.3pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (30.3) (57.0) (69.7) 130.2% 22.3%
Intereses Pagados 79.7 57.8 83.4 4.6% 44.2%
Intereses Ganados 57.9 16.6 16.4 -11.7% -1.1%
Utilidad antes de Impuestos 173.7 179.8 93.3 -46.3% -48.1%
Impuesto causado (1.6) 45 (3.1) 91.1% N.A.
Utilidad Neta Consolidada 175.4 175.4 96.4 -45.0% -45.0%
Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 175.4 175.4 96.4 -45.0% -45.0%
Margen Neto 17.4% 16.3% 9.3% (8.1pp) (7.1pp)
FFO 276.0 196.4 215.8 -21.8% 9.9%
AFFO 240.7 206.5 166.1 -31.0% -19.5%
Distribucion de efectivo 0.295 0.262 0.211 -28.6% -19.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 1,799.2 810.7 1,108.4 -38.4% 36.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,123.3 481.4 4314 -61.6% -10.4%
Activos No Circulantes 15,289.5 16,297.8 16,329.8 6.8% 0.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 11,002.8 11,819.7 11,766.1 6.9% -0.5%
Propiedades en desarrollo 1,217.0 423.3 523.7 -57.0% 23.7%
Activo Total 17,088.7 17,108.5 17,438.2 2.0% 1.9%
Pasivo Circulante 7447 917.0 1,017.1 36.6% 10.9%
Deuda de Corto Plazo 129.2 4135 4135 220.0% 0.0%
Proveedores 307.6 339.2 306.4 -0.4% 9.7%
Pasivo a Largo Plazo 3,012.2 3,102.4 34711 15.2% 11.9%
Deuda de Largo Plazo 3,012.2 3,102.4 3,122.4 3.7% 0.6%
Pasivo Total 3,756.9 4,019.4 4,488.2 19.5% 11.7%
Capital Contable 13,331.8 13,089.1 12,950.0 -2.9% 1.1%
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 13,331.8 13,089.1 13,139.1 -1.4% 0.4%
Pasivo y Capital 17,088.7 17,108.5 17,438.2 2.0% 1.9%
Deuda Neta 2,018.2 3,034.5 3,104.5 53.8% 2.3%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos generado en la Operacion 120.3 218.5 190.2
Flujo Neto de Actividades de Inversion (3,230.8) (176.2) (155.2)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (494.2) (415.7) 138.0
Incremento (disminucién) efectivo (3,604.7) (373.4) 173.0

Fuente: Banorte, BMV
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Disminuye el crecimiento inorganico. En el 1T19, la FIBRA cerr6 con 86
hoteles (12,555 cuartos), incluyendo 85 en operacion y un desarrollo. Por otro
lado, FIHO todavia cuenta con activos que siguen en proceso de maduracién
(81 hoteles son considerados estabilizados al 1T19).

Incremento en tarifa promedio méas que compensoé la menor ocupacion, lo
gue llevé a una ligera mejora en la tarifa efectiva. Para los 81 hoteles
estabilizados (excluyendo a FACC) en operacion al 1T19, la tarifa promedio
se ubico en P$1,199 (+1.9% vs. 1T18), la ocupacion en 62.4% (-0.7pp) y la
tarifa efectiva en P$748 (+0.8%). La FIBRA mencion6 que continué una
menor demanda en los hoteles de negocio (incertidumbre que afecta proyectos
y viajes, asi como el desabasto de gasolina en el trimestre que redujo los viajes
de negocio en el centro del pais), asi como un entorno complicado en Cancun
debido a un menor arribo de viajeros y grupos de EE.UU. Por otro lado, con
base en el portafolio total de 84 hoteles en operacion (excluyendo a FACC), la
tarifa promedio se ubicé en P$1,227 (+4.2%), la ocupacion en 60.9% (-2.0%)
y la tarifa efectiva en P$747 (+0.9%). En el 1T18, el portafolio total era de 82
hoteles en operacion.

En el reporte se sefial6 que el hotel FACC tuvo una tarifa promedio Todo
Incluido de P$4,839 (-3.4% A/A), una ocupacion de 84.3% (-3.7%) y una
tarifa efectiva Todo Incluido de P$4,077 (-7.5% vs. 1T18). Durante el 1T19,
FIHO recibi6 un ingreso por arrendamiento del hotel de P$68.7m.

Aumentan los ingresos pero disminuyen el NOI y el EBITDA, impactando
asi la rentabilidad. FIHO reportd en el 1T19 un crecimiento (A/A) en
ingresos totales de 3.3% Yy caidas en contribucion hotelera, NOIl y EBITDA de
6.0%, 6.7% Yy 9.4%, ubicandose en P$1,042m, P$360m, P$343m y P$284m,
respectivamente. La utilidad operativa de FIHO se coloc6 en P$167m (-21.6%
vs. 1T18). Cabe sefialar que la FIBRA registré gastos no operativos por P$4m.
Por lo anterior, presentd una utilidad operativa ajustada de P$163m (-19.9%
vs. 1T18). Lo anterior se debe el menor apalancamiento operativo resultado de
una demanda mas baja en el mercado. En términos de rentabilidad se
presentaron las siguientes caidas: -3.4pp en el de contribucién hotelera, -3.5pp
en el NOI y -3.8pp en el EBITDA, ubicandose en 34.5%, 33.0% y 27.3%,
respectivamente.

La utilidad neta del trimestre fue de P$96m (-45.0% vs. 1T18) debido a la
menor utilidad operativa y un CIF de P$70m (+130% vs. 1T18). Por otro lado,
el flujo operativo ajustado (“AFFO”) fue de P$166m (-31.0% vs. 1T18).

FIHO cerré el 1T19 con una deuda de P$3,886m y con un total de activos
de P$17,438m, correspondiendo a un nivel de endeudamiento del 22.3%. La
posicion de efectivo de FIHO al 1T19 fue de P$654m. El indice de cobertura
del servicio de la deuda es de 1.57x (el minimo requerido es de 1.0x).

El Comité Técnico de FIHO aprob6 una distribucion de efectivo de P$0.2108
por CBFI que equivale a un rendimiento de 2.2% (precio de cierre del 22
de abril de P$9.8 por CBFI). Dicha distribucion ser& pagada el 17 de mayo de
2019. El rendimiento acumulado U12m es de 9.3%.
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Estimados 2019

Pronosticamos crecimientos para 2019E en Ingresos de 8.9% (vs. 13.6%
previo), en NOI de 10.7% (vs. 18.8% previo) y en EBITDA de 11.6% (vs.
21.3% previo). Estimamos que para 2019 el ingreso por habitacion
disponible aumente 0.8% ante una mayor tarifa promedio que mas que
compensaria una menor ocupacion.

Esperamos que se presenten aumentos de 0.6% y 0.7% en el margen NOI y
EBITDA, colocandose en 34.3% y 28.8%, respectivamente (vs. 35.3% y
30.0% previo). Por otro lado, pronosticamos un aumento en el AFFO para
2019 de 3.3%. En este sentido, el rendimiento estimado de la distribucion de
efectivo de FIHO para 2019 seria de 11.5%.

Valuacion y PO 2019E de P$11.3

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo obtenido para 2019E
es de P$11.3. En nuestros supuestos consideramos un Costo de Capital
Promedio Ponderado (WACC) de 11.5% (vs. 12.3% previo); costo de la
deuda de 9.5%; Beta de 0.8; tasa libre de riesgo de 8.35% (vs. 9.0% previo);
un premio por riesgo mercado de 5.5%, y una tasa de crecimiento a
perpetuidad de 2.0%. El rendimiento potencial de nuestro PO 2019E es de
15.3% respecto a su precio actual (pesos).

FIHO-DCF
(Millones de pesos)
Perpetuidad
Concepto 2020e 2021e 2022 2023e 2024e (2024e)
Flujo Libre de Efectivo 1,076 1,140 1,173 1,223 1,277 13,400
CBFls (millones) 797
P$
PO DCF 11.30
Valor DCF 9,038 Precio Actual 9.80
Market Cap. Actual 7,700 Rendimiento Potencial 15.3%
Fuente: Banorte
Cap Rate

El Cap Rate actual implicito (NOI/Valor Empresa) de FIHO es de 12.4%. Es
importante tomar en cuenta que en este calculo hay recursos que no estan
siendo productivos —1 hotel en desarrollo— que entraran en operacion. El
Cap Rate estimado 2019 es de 13.7%.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Go6mez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de
los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccién especifica alguna en
banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversiéon o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulaciéon o
el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

FIHO12 22/04/2019 Mantener P$11.3
FIHO12 26/02/2019 Mantener P$11.8
FIHO12 22/10/2018 Compra P$13.7
FIHO12 27/02/2018 Compra P$15.7
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jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com

jorge.izquierdo.lobato@banorte.com
itzel. martinez.rojas@banorte.com

- 1671
- 1800
-1719

- 2249

-2250

- 1746
- 2251

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Truijillo

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com

gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

1672
2247
2248

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

