
STORAGE: Inicio de Cobertura 

TESIS DE INVERSIÓN 

Estamos iniciando cobertura en FIBRA NOVA (“FNOVA”) con una 
recomendación de MANTENER y precio objetivo de P$34.0/CBFI.  

Atractivo portafolio. El portafolio de FNOVA incluye 110 
propiedades con más de 527 mil M2 de Área Bruta Rentable 
(“ABR”), principalmente en el segmento industrial, con contratos 
de largo plazo, clientes importantes y una ocupación del 100%. 
Además, la Fibra tiene en construcción otros 111 mil M2 y cuenta 
con 812 mil M2 de reserva territorial para el desarrollo de nuevos 
proyectos. 

Gobierno corporativo / administración. El Comité Técnico de 
FNOVA está formado por 7 miembros de los cuales 4 son 
independientes. La Fibra es administrada internamente por 
Administradora Fibra Norte S.C. la cual no cobra ninguna comisión. 
El equipo ejecutivo cuenta con una trayectoria de más de 20 años 
en el sector de bienes raíces y ha hecho crecer el ABR, los ingresos, 
y el NOI a una tasa anual promedio del 19.1%, 44.1% y 44.1%, 
respectivamente, durante el periodo 2017-2022.  

Alto potencial de crecimiento. Esperamos que los ingresos, NOI y 
FFO se incrementen a una tasa anual promedio del 15.9%, 15.9% y 
17.4%, respectivamente en el periodo 2022-2027, lo cual incluye 
una expansión en el ABR a más de 628 mil M2 con una ocupación 
del 100%.  

Altas distribuciones. FNOVA históricamente ha distribuido 
dividendos con un rendimiento del 8.6%. Esperamos que la Fibra 
siga llevando a cabo distribuciones con una tasa por lo menos 
similar en el futuro. 
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Valuación. Consideramos que los certificados de FNOVA están bien valuados a los niveles actuales ya que 
cotizan a un Cap Rate implícito de 5.5% y a Precio / Activos netos (P/NAV por sus siglas en ingles) de 1.34 veces, 
los cuales se comparan contra los promedios de 7.8% y 0.68 veces del sector mexicano de fibras. 

Precio objetivo. Establecimos un precio objetivo de P$34.00/CBFI por medio de un modelo de flujos 
descontados que incluye las siguientes variables: i)  t              to (“WACC”  o        gl        glé )   l 
10.9%; y, ii) una tasa de crecimiento a perpetuidad de 4.0% en términos nominales. Utilizamos una Beta de 
1.26 contra el FBMEX que calculamos a partir de la Beta promedio del sector mexicano de Fibras 
(desapalancada y re-apalancada con la estructura financiera de FNOVA). Esta Beta es más conservadora que la 
B t  o  g   l             l    b   y   fl        t    x   t t v     q   lo  CB I’         A t    á     
rendimiento similar al del FBMEX. 

Los principales riesgos incluyen: i) volatilidad macroeconómica; ii) cambios en el equipo administrativo; iii) 
concentración de principales clientes; y, iv) baja liquidez de lo  CB I’ . 
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PRINCIPALES VENTAJAS DE FNOVA 

Atractivo portafolio de bienes raíces. FNOVA cuenta con un portafolio de 110 propiedades con un ABR de más 
de 527 mil M2 al cierre del 2T22. Este portafolio está localizado estratégicamente en los estados del norte y 
centro del país, los cuales cuentan con un alto potencial de crecimiento.  

 

Atractivo portafolio/Diversificación Geográfica. El portafolio de FNOVA se encuentra diversificado en distintas 

áreas de la república. El estado que aporta el mayor porcentaje de ingresos es Chihuahua con 62%. Michoacán 

y Sonora representan 8% cada uno, Querétaro y Tamaulipas 7% cada uno, Jalisco 4% y Nuevo León 2%. Además, 

el 57% de los ingresos de FNOVA provienen del segmento industrial, el cual cuenta con un alto potencial de 

crecimiento por la cercanía entre México y EE.U.U. y  l  f  to    “     ho   g” (acercar las plantas productivas 

al mercado final). 
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Clientes relevantes/Contratos de largo plazo. Los clientes más importantes de FNOVA incluyen a BAFAR, 
Laureate, Visteon, Black & Decker, Essilor, Masterbrand, Lear, y BWI, entre otros. Los contratos de FNOVA son 
de largo plazo y cuentan con una duración promedio de 7.8 años. 
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Alta ocupación histórica. Desde la oferta pública inicial en 2017, el portafolio de FNOVA ha registrado una 
ocupación del 100%. Esperamos que se mantenga en un nivel alto en el futuro previsible tomando en cuenta 
los contratos existentes.  
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Ingresos dolarizados. El 63% de los ingresos de FNOVA está dolarizado, lo cual puede representar un beneficio 
cuando el peso mexicano se debilite.  

 

Experimentada administración/ Atractivo crecimiento histórico. El equipo ejecutivo de FNOVA cuenta con 
más de 20 años de experiencia combinada en el sector de bienes raíces. Como muestra de esto, el ABR, los 
ingresos, y el NOI ha crecido a una tasa anual promedio del 19.4%, 44.1% y 44.1%, respectivamente, en el 
periodo 2017-2T22. 
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Sólido Gobierno Corporativo / Comité Técnico 

FNOVA es administrada internamente por Administradora Fibra Norte S.C. la cual no cobra ninguna comisión. 

El Comité Técnico está formado por 7 consejeros, de los cuales 4 son independientes. Además, la Fibra cuenta 

con un Comité de Auditoría y un Consejo de Prácticas Societarias que en ambos casos incluyen a 3 consejeros 

independientes.  

 

Los principales funcionarios de FNOVA son los siguientes: 

• Guillermo de Jesús Medrano Aralejo, Director General. Es Contador Público egresado del Instituto 

Tecnológico y Estudios Superiores de Monterrey (ITESM) con Maestría en Administración de empresas 

y estudios de Alta Dirección por parte del Instituto Panamericano de Alta Dirección de Empresas 

(IPADE). Cuenta con más de 16 años de experiencia en el sector inmobiliario y 10 en el sector industrial. 

Fue Director General de Grupo Intermex Parques Industriales y desempeñó importantes posiciones en 

Grupo Chihuahua.  

• Lorena Martínez Molina, Directora de Estructuración y Operaciones. Contadora Pública por parte de 

la Universidad Autónoma de Chihuahua y cuenta con maestría en Fiscal. Cuenta con más de 15 años 

de experiencia en el sector inmobiliario, desempeñando posiciones como Directora de Finanzas en 

Grupo Intermex Parques Industriales. Fue Directora de Operaciones de la división inmobiliaria de 

Grupo Bafar.  

• Gilberto Delgado López, Director Inmobiliario. Licenciado en Administración Financiera por parte del 

Instituto Tecnológico y Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), con maestría en Finanzas por parte 

de la Universidad Autónoma de Chihuahua. Cuenta con más de 15 años de experiencia en el sector 

inmobiliario, desempeñándose como Asset Manager en Intermex Parques Industriales.  

• Luis Carlos Piñón Reza, Director de Finanzas y Administración. Contador Público con maestría en 
Impuestos y actualmente cursando el doctorado en administración. Cuenta con más de 13 años de 
experiencia en posiciones de gerencia y de alta dirección en administración y finanzas. 
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Altos Márgenes. FNOVA ha registrado altos márgenes de EBITDA y NOI desde su oferta pública inicial en 2017. 
El margen EBITDA ha sido superior al 90% y el margen NOI ha promediado 97%.  

 

Pago de Dividendos. FNOVA históricamente ha pagado dividendos con un rendimiento del 8.6%. Esperamos 
que la Fibra siga pagando dividendos con una tasa por lo menos similar. La última distribución que la Fibra 
llevó a cabo fue por un monto de P$190.6 millones (P$0.568 por CBFI) el pasado 5 de mayo de 2022.  
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LA INDUSTRIA MEXICANA DE FIBRAS 

Fibras tradicionales (dividendos inmediatos) 

En México existen dos tipos de Fibras, las tradicionales y las no tradicionales. Las Fibras tradicionales 
normalmente adquieren propiedades totalmente terminadas y estabilizadas (centros comerciales, edificios de 
oficinas, naves industriales u hoteles, entre otros) con la finalidad de repartir dividendos inmediatamente a los 
t    o           CB I’        yo     t     l   Fibras del país (como FNOVA, Funo, Fibra Prologis, Terrafina, 
Fibra MacQuarie, Fibra Danhos, FMTY, Fibra Inn, Fibra Storage) se encuentra dentro de este grupo.  

La principal ventaja de estas Fibras es que reparten dividendos de las propiedades adquiridas  de manera 
inmediata. El potencial de crecimiento de largo plazo de los ingresos de este tipo de Fibras depende de las 
adquisiciones y del aumento de las rentas, que normalmente está en línea con la inflación o con la depreciación 
del tipo de cambio. Algunas de las Fibras tradicionales desarrollan propiedades internamente (FNOVA, Funo, 
Storage) lo cual puede acelerar su potencial de crecimiento.  

Fibras no tradicionales (plusvalía + dividendos en el mediano plazo) 

El segundo grupo incluye a las Fibras que construyen propiedades desde cero, las rentan y después de un 
periodo razonable reparten dividendos as sus tenedores. También pueden vender estas propiedades con una 
ganancia significativa. Fibra Upsite y Fibra Plus forman parte de este grupo. Su principal ve ntaja es que generan 
una plusvalía que pueden ser muy interesante (25-30% adicional al precio del terreno + construcción) y que 
comparten con sus tenedores. No reparten dividendos inmediatamente, sino hasta que la propiedad está 
terminada y estabilizada, lo cual puede tardar entre 1-1.5 años. 

Gobierno corporativo / Internalización de la administración 

Existen dos factores muy importantes en la operación de todas las Fibras, su gobierno corporativo y su 
administración. El gobierno corporativo incluye la estructura del Comité Técnico (principalmente el número de 
miembros independentes que formen parte de éste), así como los diferentes comités. Con respecto a la 
administración, la mayor parte de las Fibras, como FNOVA, cuentan con una administración interna que reduce 
los gastos administrativos. Las comisiones deben ser lo más bajo posible, para que las Fibras pueden repartir 
el mayor monto de dividendos a sus tenedores.  

En la siguiente tabla podemos ver las principales características operativas de las Fibras: 
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FAVORABLES PERSPECTIVAS DE FNOVA 

Creemos que las perspectivas de FNOVA son favorables. La Fibra cuenta con un ABR de más de 527 mil M2 al 
cierre del 2T22 con una ocupación del 100%. Además, se encuentra construyendo otros 111 mil M2 con lo cual 
esperamos que el ABR supere 627 mil M2 al cierre del 2023. Posteriormente, proyectamos que se mantendrá 
en este nivel. En nuestro modelo no estamos incluyendo las adquisiciones que la Fibra podría llevar a cabo en 
el futuro.  

Creemos que la ocupación se mantendrá alrededor del 100% durante los próximos años. Recientemente, 
FNOVA anunció una extensión del contrato de arrendamiento con Estra Automotive por 5 años y un nuevo 
contrato de arrendamiento de 10 años con Essilor.  

Esperamos que la tarifa suba ligeramente por arriba de la inflación. Como resultado de estos factores, 
proyectamos un crecimiento de ingresos a una tasa anual promedio del 15.9%.  

Esperamos que los gastos operativos aumenten debido a la expansión de operaciones de la fibra, pasando de 
P$19 millones en el 2021, a P$42 millones en 2027. Sin embargo, se mantendrán como un porcentaje reducido 
de menos del 3% con respecto a los ingresos totales, dadas las eficiencias operativas.  
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Proyectamos que el EBITDA crecerá a una tasa anual promedio del 16.8% con un margen que alcanzará 95%. 
De la misma manera, esperamos que el NOI suba a una tasa anual promedio de 15.9% con un margen alrededor 
del 97-98% y que el FFO aumente a una tasa anual promedio del 17.4% con un margen que irá mejorando 
gradualmente hasta 88% en 2027 como resultado de economías de escala. 

Con respecto a la estructura financiera, estimamos que el LTV suba gradualmente del nivel actual de 42% hasta 
un máximo de 45% en 2027.  

Finalmente, proyectamos que las distribuciones de la fibra aumenten a una tasa anual promedio de 13.9%. 
Manteniendo el mismo número de CBFIs en circulación, estimamos que la distribución por CBFI para el 2027 
alcanzará P$3.92.  
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VALUACIÓN 

Desempeño vs. FBMEX 

Lo  CB I’         A han presentado un desempeño superior al del índice FBMEX durante los últimos doce 
meses creemos que debido a las favorables perspectivas de la Fibra. Sin embargo, esperamos que tengan un 
desempeño similar al de este índice en el futuro ya que creemos que están bien valuados al nivel actual. 

FNOVA 17 vs. FBMEX 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Valuación - Fibras mexicanas 

 o  CB I’     FNOVA cotizan a un Cap Rate implícito de 5.5% y a Precio / Activos netos (P/NAV por sus siglas 
en ingles) de 1.34 veces, los cuales se comparan contra los promedios de 7.8% y 0.68 veces del resto de las 
fibras en México. 

Tabla de Valuación de Fibras Mexicanas 
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Modelo de Flujos Descontados 

Establecimos un precio objetivo de P$34.00/acción por medio de un modelo de flujos descontados que incluye 
as siguientes variables: i) tasa de        to (“WACC”  o        gl        glé )   l 10.9%; y, ii) una tasa de 
crecimiento a perpetuidad del 4.0% en términos nominales. Utilizamos una Beta de 1.26 contra el FBMEX que 
calculamos a partir de la Beta promedio del sector mexicano de Fibras (desapalancada y re-apalancada con la 
estructura financiera de FNOVA). Esta Beta es más conservadora que la Beta original de 0.054 de la Fibra y 
  fl        t    x   t t v     q   lo  CB I’         A t    á              to  imilar al del FBMEX en el 
futuro.   

 

Modelo de Flujos Descontados 

 
Fuente: Miranda Global Research 
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Análisis de Sensibilidad  

Desarrollamos un análisis de sensibilidad basado en diferentes niveles de cap rate, rendimiento por dividendos 
y P/         t o      o ob  t vo    l    q   lo  CB I’      A  ot    á       C   R t    l 5.8%, y a un P/FFO 
de 13.6 veces y que ofrecerán un rendimiento por dividendos del 6.5% a finales de este año, más en línea con 
sus contrapartes internacionales. 

 

 

 

DESCRIPCIÓN 

FNOVA es un Fideicomiso de Inversión en Bienes Raíces (Fibra) que cotiza en la BMV desde el 2017. La fibra 

tiene como objetivo adquirir, administrar y desarrollar un portafolio de bienes destinados al arrendamiento. 

Cuenta con 110 propiedades alrededor de la república mexicana y más de 527 mil metros cuadrados de área 

bruta rentable.  
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Resultados 2T22 

FNOVA cerró el trimestre con 110 propiedades con un ABR de más de 527 mil M2, lo cual representó un 

incremento del 35.1% AsA. Además, es dueña de 2 propiedades agroindustriales con una superficie total de 

1,653 hectáreas. Este desempeño se atribuyó principalmente al arrendamiento de la nave industrial de Lear, 

del centro de ingeniería de Visteon en Chihuahua, de las de las naves industriales de Black Decker en Hermosillo 

y Tecma en Ciudad Juárez y a la incorporación del portafolio agroindustrial a partir del 4T21. Además, la Fibra 

firmó un acuerdo con Estra Automotive para extender el contrato de arrendamiento por 5 años, firmó un 

contrato de arrendamiento a 10 años de una nave industrial de 258 mil pies cuadrados con Essilor, y logró 

extender los vencimientos con algunos de los inquilinos. El plazo promedio de los contratos es de 7.8 años y el 

vencimiento más próximo es hasta 2024. La ocupación se mantuvo en 100% a pesar del importante 

crecimiento del portafolio. 

Cabe mencionar que FNOVA está desarrollando alrededor de 111 mil M2 en estos momentos, y que además 

cuenta con una reserva territorial de 812 mil M2, con los cual su ABR potencial es de más de 1.38 millones de 

M2. Esperamos que la construcción del portafolio en desarrollo se termine durante el resto de 2022 y 2023.  

Como resultado del importante crecimiento del portafolio y de rentas al alza, los ingresos totales se 

incrementaron 59.1%, ubicándose en P$243.5 millones. Los gastos operativos aumentaron 64.5% AsA por las 

nuevas propiedades arrendadas. Debido a estas razones, el NOI creció 58.9% a P$236.4 millones, lo cual se 
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tradujo en un margen de 97.1%, ligeramente menor que el de 97.2% del 2T21. La fibra presentó un FFO de 

P$201.1 millones, con un incremento de 65.1%, por el sólido desempeño de los ingresos de arrendamiento. 

Estructura financiera 

El apalancamiento (“   ”  o        gl        glé ”) aumentó a 42.1% en el 2T22, a partir de 30.1% en el 2T21, 

pero por debajo del máximo regulatorio de 50%. La deuda total fue de P$5,447.1 millones, de la cual un 100% 

está denominada en dólares. FNOVA cuenta con un perfil de vencimientos confortable ya que solamente el 5% 

de la deuda vence en 2022 y 18% en 2023. La caja fue de P$76 millones, y la Fibra registró un IVA por recuperar 

de P$57 millones. 

 

 

Datos de         ’  

FNOVA cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores desde 2017 cuando llevó a cabo una oferta pública inicial de 

241.9 millones de certificados bursátiles que representaron el 74.7% de su capital. En la actualidad, la Fibra 

cuenta con 335.7 millones de CB I’  en circulación, de los cuales el 25.3% son flotantes. Consideramos que los 

CB I’  de FNOVA son de baja liquidez con un importe promedio operado diario de P$0.7 millones durante los 

últimos seis meses.  
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ASG 

Durante los próximos meses, FNOVA presentará su primer informe de sustentabilidad en el cual se definió la 
estrategia ASG. Este informe estará apegado a los estándares GRI. 

Fundación Grupo Bafar apoya a la sociedad por medio del programa de Escuelas Socio Deportivas en alianza 

con la Fundación Real Madrid, y del banco de alimentos. Durante 2021, aportó 78,801 despensas y 1,884,869 

comidas completas, beneficiando a 98,562 familias. La Fundación también trabaja en programas ANSPAC de 

apoyo a mujeres en situación de vulnerabilidad y en proveer lentes en conjunto con la Fundación Devlyn.  

 

PRINCIPALES RIESGOS  

Volatilidad macroeconómica. Una recesión macroeconómica podría afectar el desempeño operativo de 
FNOVA y/o el de sus principales clientes. 

Cambios en el equipo administrativo. Creemos que un cambio en los principales funcionarios, principalmente 
el Director General y/o el Director de Finanzas, podría tener un efecto negativo en el precio de los certificados 
de FNOVA debido a su amplio conocimiento del sector de bienes raíces, así como su sólida trayectoria de 
creación de valor para los accionistas. 

Concentración de clientes. Los 10 principales clientes de FNOVA representan el 79% de los ingresos totales.  

Baja liquidez de l       ’ . Consideramos que la liquidez de lo  CB I’         A es baja con un importe 
promedio operado diario de P$0.7 millones. 
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PROYECCIONES FINANCIERAS 
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DISCLAIMER 

El presente reporte fue elaborado por Miranda Global Research (“         R”)       fo                 t     fo    

resumida y no pretende ser completa. No existe declaración o garantía alguna, expresa o implícita, respecto de la 
exactitud, imparcialidad, o integridad de esta información.  

Miranda GR, de conformidad con la legislación aplicable, se ha asegurado que la presente recomendación personalizada 
es razonable para el cliente, pues ha verificado la congruencia entre el perfil del cliente y el perfil del producto financie ro. 
En ningún caso deberá entenderse que la realización de lo anterior, garantiza el resultado, o el éxito de las estrategias 

propuestas en el presente documento. 

La información contenida en este reporte fue obtenida por fuentes públicas y/o privadas. Las proyecciones o previsiones 
contenidas en este reporte son una recomendación generalizada y están basadas en suposiciones y estimaciones 
subjetivas sobre eventos y circunstancias que todavía no ocurren y están sujetas a variaciones significativas. De esta 

manera, no es posible garantizar que cualquier resultado proveniente de este reporte ocurra en el futuro, es decir, no 
garantiza el resultado ni el éxito de las estrategias planteadas. 

Este reporte fue preparado solamente con fines informativos. No se hace declaración alguna respecto a la precisión, 
suficiencia, veracidad o exactitud de la información y opiniones aquí contenidas. Miranda GR no responderá (ni por 
negligencia ni por cualquier otro motivo) de daño o perjuicio alguno derivado de o relacionado con el uso de este reporte 

o su contenido, o que se relacione con este reporte. Miranda GR no asume responsabilidad alguna relacionada con esta 
información, incluyendo, sin limitación cualquier declaración, expresa o implícita o garantía u omisiones contenidas en 
esta información. 

Este reporte se basa en hechos y/o eventos que han ocurrido hasta esta fecha, por lo que hechos y/o eventos futuros 
pueden perjudicar las conclusiones aquí expresadas. Miranda GR no asume ninguna responsabilidad de actualizar, revisar, 

rectificar o anular este reporte en función de cualquier acontecimiento futuro. 

Las opiniones relacionadas con este reporte eventualmente expresadas por Miranda GR, deben considerarse únicamente 
como una sugerencia/recomendación para conducir de una mejor manera diversos temas relacionados con  la misma.  

Este reporte y su contenido son propiedad de Miranda GR y no pueden ser reproducidos o difundidos en todo o en parte 
sin el consentimiento previo por escrito de Miranda GR. 

Miranda GR recibe honorarios por parte de FIBRA NOVA (“FNOVA”) por servicios de analista independiente. Las empresas 
o Fibras bajo coberturas no tendrán oportunidad de influir en las recomendaciones, proyecciones o valor intrínseco que 

Miranda GR establezca en sus reportes.  

 


