
 

 

   
 

AVISO CON FINES INFORMATIVOS 

 

PROGRAMA DE EMISIÓN DE CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS FSHOP 

 

 
 

 
Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios, S.A.P.I. de C.V. 

FIDEICOMITENTE 
CIBanco, S.A., 

Institución de Banca Múltiple, 

como fiduciario del Fideicomiso número F/00854. 

FIDUCIARIO EMISOR 

 

El motivo del presente aviso con fines informativos (el “Aviso”) es informar al público inversionista la actualización de la 

inscripción preventiva en el Registro Nacional de Valores (“RNV”) que mantiene la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores (“CNBV”) de los certificados bursátiles fiduciarios identificados con clave de pizarra “FSHOP 15” (los 

“Certificados Bursátiles FSHOP 15”) a cargo de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple (antes The Bank of New 

York Mellon, S.A., Institución de Banca Múltiple), como fiduciario (indistintamente, el “Fiduciario” o el “Emisor”) en el 

Fideicomiso Irrevocable número F/00854 (según el mismo ha sido modificado y re-expresado parcial o totalmente de 

tiempo en tiempo, el “Contrato de Fideicomiso”, y el fideicomiso ahí creado, el “Fideicomiso”), mismos que están 

inscritos en el RNV bajo el número 3239-4.19-2015-001-01, y cuya actualización conforme a lo aquí previsto quedó 

registrada con el número 3239-4.19-2019-070. 

 

El objeto de la actualización de la inscripción a la que se hace referencia, consiste en implementar el resultado de la oferta 

pública nacional de adquisición voluntaria y suscripción recíproca de los Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 

certificados bursátiles fiduciarios de la cuarta y quinta emisión de los certificados bursátiles fiduciarios identificadas con 

clave de pizarra “FSHOP 19” y “FSHOP 19U” (la “Oferta de Adquisición Recíproca”), llevada a cabo el pasado 28 de 

junio de 2019. Como resultado de la Oferta de Adquisición Recíproca, se intercambiaron (i) 519,016 (quinientos 

diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 519,016 (quinientos diecinueve mil dieciséis) 

certificados bursátiles fiduciarios con clave de pizarra “FSHOP 19”; y (ii) 1’900,000 (un millón novecientos mil) 

Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 303,576 (trescientos tres mil quinientos setenta y seis) certificados bursátiles 

fiduciarios con clave de pizarra “FSHOP 19U”, resultando en un intercambio total de 2’419,016 (dos millones 

cuatrocientos diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles FSHOP 15, por lo que actualmente se encuentran inscritos 

en el RNV un total de 27’580,984 (veintisiete millones quinientos ochenta mil novecientos ochenta y cuatro) Certificados 

Bursátiles FSHOP 15 (la “Actualización”). 

 

En concordancia con lo anterior, salvo por los cambios derivados de la Actualización, no se llevarán a cabo 

modificaciones adicionales a las características de los Certificados Bursátiles FSHOP 15 y continuarán siendo las mismas, 

según dichas características se presentan a continuación: 

 
Fiduciario Emisor: CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple (anteriormente The Bank of New York Mellon, S.A., Institución de 

Banca Múltiple), en su carácter de Fiduciario en el Fideicomiso F/00854, constituido el 21 de junio de 2013. 

Fideicomitente Inicial: Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios, S.A.P.I. de C.V. 

Fideicomitentes Adherentes Originales: Aquellos Fideicomitentes Adherentes que efectuaron la aportación de los Bienes Inmuebles 

Aportados al Patrimonio del Fideicomiso, a cambio de lo cual, recibieron CBFIs como contraprestación.  

Fideicomisarios en Primer Lugar: Los Tenedores de CBFIs emitidos por el Fideicomiso.  

Fideicomisarios en Segundo Lugar: Los Fideicomitentes Adherentes Originales por lo que hace a los Bienes Inmuebles Aportados, así 

como cualquier otro tercero que realice una Aportación Futura de Bienes Inmuebles al Fideicomiso. 

Características relevantes de los bienes fideicomitidos: Nuestra Cartera de inmuebles está compuesta por 18 propiedades en operación 

y uno en proceso de construcción, situadas en doce estados de la república y una más en la Ciudad de México. Al 30 de junio de 2019, el 



 

 

   
 

área bruta rentable de las propiedades de FSHOP (incluyendo las ampliaciones) asciende a 544,962 metros cuadrados, mientras que el 

área total administrada es de 620,909 metros cuadrados y, la tasa de ocupación es de 95.99%.  

Tipo de Valor: Certificados Bursátiles Fiduciarios de Largo Plazo. 

Tipo de Oferta: Oferta pública primaria nacional. 

Clave de Pizarra: FSHOP 15. 

Monto Total Autorizado del Programa: Originalmente, por hasta $5,000’000,000.00 M.N. (Cinco mil millones de Pesos 00/100 

Moneda Nacional) o su equivalente en Dólares o en UDIs (mismo que fue posteriormente aumentado en una primera ocasión por hasta 

$3,000’000,000.00 M.N. (Tres mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) y en una segunda ocasión por hasta $1,000,000,000.00 

(Un mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional), por lo que el monto autorizado actualmente es de hasta $9,000’000,000.00 M.N. 

(Nueve mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) o su equivalente en Dólares o en UDIs. El monto de las emisiones de los 

certificados bursátiles fiduciarios de corto plazo no excederá de $2,000’000,000.00 M.N. (Dos mil millones de Pesos 00/100 M.N.).  

Valor Nominal de los Certificados Bursátiles Fiduciarios: $100.00 (Cien Pesos M.N.), cada uno. 

Denominación: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios estarán denominados en Pesos.  

Vigencia del Programa: 5 (cinco) años, contados a partir de la autorización del Programa por la CNBV. 

Plazo de Vigencia de la Emisión: 1,820 (mil ochocientos veinte) días. 

Fecha de Emisión: 29 de junio de 2015. 

Amortización de Principal: El principal de los Certificados Bursátiles Fiduciarios será amortizado en una sola exhibición en la Fecha de 

Vencimiento, a su valor nominal, contra la entrega del Título. En el caso que la Fecha de Vencimiento no sea un Día Hábil, el principal 

de los Certificados Bursátiles Fiduciarios deberá ser liquidado el Día Hábil inmediato siguiente, sin que lo anterior sea considerado un 

incumplimiento. 

Vencimiento Anticipado y Causas de Vencimiento Anticipado: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios contienen disposiciones 

relativas a su vencimiento anticipado y a las causas que darán lugar al mismo que se describen en el Suplemento, incluyendo la falta de 

pago de principal e intereses.  

Obligaciones de Dar, Hacer y No Hacer del Emisor frente y/o en beneficio de los Tenedores: Conforme al Título que representa los 

Certificados Bursátiles Fiduciarios, el Emisor tendrá obligaciones de dar, hacer y no hacer, según sea el caso, mismas que se reproducen 

en el Suplemento. 

Prelación de los Certificados Bursátiles: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios constituyen obligaciones directas, incondicionales, 

quirografarias y no subordinadas del Emisor y tienen una prelación de pago equivalente (pari passu) con sus obligaciones de pago frente 

a todos los demás acreedores quirografarios del mismo con excepción de aquellas obligaciones de pago que tengan preferencia conforme 

a las leyes de México, incluyendo sin limitación la Ley de Concursos Mercantiles. 

Vencimiento Anticipado y Causas de Vencimiento Anticipado: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios contienen disposiciones 

relativas a su vencimiento anticipado y a las causas que darán lugar al mismo que se describen en el Suplemento, incluyendo la falta de 

pago de principal e intereses. 

Tasa de Interés y Procedimiento de Cálculo: A partir de la Fecha de Emisión o, tratándose de Certificados Bursátiles Adicionales, de 

aquella otra fecha que se señale en el Título que los documente, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursátiles Fiduciarios 

devengarán un interés bruto anual sobre su valor nominal, a una tasa de interés anual igual a la tasa a la que hace referencia el siguiente 

párrafo, que el Representante Común calculará 2 (dos) Días Hábiles anteriores al inicio de cada Período de Intereses conforme al 

calendario de pagos que aparece más adelante (la “Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual”), computado a partir de la 

fecha de emisión y que regirá precisamente durante ese Período de Intereses. 

La tasa de interés bruto anual (la “Tasa de Interés Bruto Anual”) se calculará mediante la adición de 90 (noventa) puntos base a la Tasa 

de Interés Interbancaria de Equilibrio (“TIIE” o la “Tasa de Interés de Referencia”) a un plazo de hasta 28 (veintiocho) días. Una vez 

hecha la adición de la sobretasa se deberá capitalizar o, en su caso, hacer equivalente al número de días naturales efectivamente 

transcurridos hasta la fecha de pago de intereses correspondiente, dada a conocer por el Banco de México, por el medio masivo de 

comunicación que éste determine o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o de telecomunicación –incluso internet- 

autorizado al efecto precisamente por Banco de México, en la Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual que 

corresponda o, en su defecto, dentro de los 30 (treinta) Días Hábiles anteriores a la misma, caso en el cual deberá tomarse como base la 

tasa comunicada en el Día Hábil más próximo a dicha Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual. En caso de que la TIIE 

dejare de existir o publicarse, el Representante Común utilizará como tasa sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual de los 

Certificados Bursátiles Fiduciarios, aquella que dé a conocer el Banco de México oficialmente como la tasa sustituta de la TIIE a plazo 

de 28 (veintiocho) días y se entenderá, para todos los efectos del Suplemento, que dicha tasa sustituta es la “Tasa de Interés de 

Referencia”. 

Para determinar el monto de intereses ordinarios pagaderos en cada Período de Intereses que tenga lugar mientras los Certificados 

Bursátiles Fiduciarios no sean amortizados, el Representante Común utilizará la fórmula que se establece en la sección “2 Forma de 

Cálculo de Intereses” del Suplemento. 

Periodicidad de Pago de Intereses: Los intereses que devenguen los Certificados Bursátiles Fiduciarios se liquidarán durante la 

vigencia de la Emisión en las fechas señaladas en el calendario que se indica en el Título que documenta la Emisión y que se reproduce 

en el Suplemento. 

El primer pago de intereses se efectuará precisamente el 27 de julio de 2015 



 

 

   
 

Intereses Moratorios: En caso de incumplimiento en el pago del principal de los Certificados Bursátiles Fiduciarios, se causarán 

intereses moratorios sobre el saldo insoluto de los Certificados Bursátiles Fiduciarios en circulación a la Tasa de Interés Bruto Anual 

aplicable en el Periodo de Intereses en que ocurra y continúe el incumplimiento, más 2 (dos) puntos porcentuales. Los intereses 

moratorios serán pagaderos a la vista desde la fecha en que tenga lugar el incumplimiento y hasta que la suma principal haya quedado 

íntegramente cubierta. La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios deberá ser cubierta en el domicilio del Representante 

Común, señalado en la sección “Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses” del Suplemento. 

Aumento en el Número de Certificados Bursátiles Fiduciarios emitidos al amparo de la Emisión: Conforme a los términos del 

Título que documenta la Emisión, los cuales se describen más adelante en el Suplemento, el Emisor tendrá derecho a emitir y ofrecer 

públicamente Certificados Bursátiles Fiduciarios adicionales a los Certificados Bursátiles Fiduciarios a que se refiere el Título que 

documenta la Emisión. 

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses: El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursátiles 

Fiduciarios se pagarán el día de su vencimiento y en cada una de las fechas de pago de intereses respectivamente, o en caso que 

cualquiera de dichas fechas no sea un Día Hábil, en el Día Hábil inmediato siguiente, mediante transferencia electrónica de fondos, a 

través de Indeval, quien mantiene su domicilio en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Colonia Cuauhtémoc, Cuauhtémoc, C.P. 06500, 

Ciudad de México, contra la entrega del Título. En caso de mora, dichos pagos se realizarán en las oficinas del Representante Común 

ubicadas en Pedregal No. 24, Piso 20, Col. Molino del Rey, C.P. 11040 o en cualquier otro domicilio que pudiere llegar a tener en un 

futuro y que sea señalado por el Representante Común. 

En caso de que el pago de principal y/o intereses no sea cubierto en su totalidad, de conformidad con lo establecido en el Título, el 

Indeval no será responsable de entregar el Título o la constancia correspondiente, asimismo, no estará obligado a su entrega hasta que 

dicho pago sea íntegramente cubierto. 

Garantía: Los Certificados Bursátiles correspondientes a la Emisión son quirografarios, por lo que no cuentan con garantía alguna. 

Calificación otorgada por Fitch México, S.A. de C.V. AA-(mex), la cual significa que la emisión tiene una expectativa de muy bajo 

riesgo de incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el país. El riesgo de incumplimiento inherente solo difiere 

ligeramente de la de los más altos emisores u obligaciones calificados del país. 

Calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. HR AA+, la cual significa que la emisión se considera con la más alta 

calidad crediticia, ofreciendo gran seguridad para el pago oportuno de las obligaciones de deuda. Mantiene mínimo riesgo crediticio. La 

calificación otorgada no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún 

tipo de inversión u operación y puede estar sujeta actualización en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de 

calificación de HR Ratings.  

Dichas calificaciones no constituyen una recomendación de inversión, y pueden estar sujetas a actualizaciones o modificaciones en 

cualquier momento, de conformidad con la metodología de la institución calificadora respectiva. 

Depositario: S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 
Posibles Adquirentes: Personas físicas y morales cuando, en su caso, su régimen de inversión lo permita. 

RESTRICCIONES DE VENTA Y DE TRANSMISIÓN: EL PROSPECTO DEL PROGRAMA ÚNICAMENTE PODRÁ SER 

UTILIZADO EN MÉXICO DE CONFORMIDAD CON LA LEY DEL MERCADO DE VALORES PARA LA OFERTA Y 

VENTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS Y NO PODRÁ SER DISTRIBUIDO O PUBLICADO EN 

CUALQUIER JURISDICCIÓN DISTINTA A MÉXICO. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS NO HAN SIDO 

NI SERÁN INSCRITOS AL AMPARO DE LA LEY DE VALORES DE EUA, O LAS LEYES DE VALORES DE CUALQUIER 

ESTADO DE LOS ESTADOS UNIDOS. LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS NO PODRÁN SER 

OFRECIDOS, VENDIDOS, ENTREGADOS O TRANSMITIDOS DIRECTA O INDIRECTAMENTE, DENTRO DE LOS 

ESTADOS UNIDOS O, A, O A CUENTA O EN BENEFICIO DE, PERSONAS DE LOS ESTADOS UNIDOS (U.S. PERSONS), 

SEGÚN DICHO TÉRMINO SE DEFINE EN LA REGLA S DE LA LEY DE VALORES DE EUA) O EN CUALQUIER 

JURISDICCIÓN DISTINTA A MÉXICO. 

Régimen Fiscal Aplicable: La presente sección es una breve descripción del régimen fiscal aplicable en México para la adquisición, 

propiedad y enajenación de instrumentos de deuda, como los Certificados Bursátiles Fiduciarios, por parte de personas físicas y morales 

residentes y no residentes en México. El régimen fiscal vigente podrá ser modificado en el transcurso de la vigencia de los Certificados 

Bursátiles Fiduciarios. (i) personas físicas o morales residentes en México para efectos fiscales, se encuentra sujeta a lo previsto en los 

artículos 54, 135 y demás aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y 21 de la Ley de Ingresos de la Federación para el 

ejercicio fiscal 2019, y (ii) a personas físicas o morales residentes en el extranjero, a lo previsto por los artículos 153, 166 y demás 

aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente. Los preceptos citados pueden ser sustituidos en el futuro por otros. EL 

RÉGIMEN FISCAL PUEDE MODIFICARSE A LO LARGO DE LA VIGENCIA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 

FIDUCIARIOS. ASIMISMO, EL RÉGIMEN FISCAL PUEDE VARIAR DEPENDIENDO DE LAS CARACTERÍSTICAS 

PARTICULARES DE CADA EMISIÓN DE CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS, Y DE LAS CARACTERÍSTICAS 

PERSONALES DEL BENEFICIARIO EFECTIVO DE LOS INTERESES O RENDIMIENTOS. No se asume la obligación de informar 

acerca de los cambios en las disposiciones fiscales aplicables a lo largo de la vigencia de los Certificados Bursátiles Fiduciarios. Los 

posibles adquirentes de los Certificados Bursátiles Fiduciarios deberán consultar con sus asesores, las consecuencias fiscales resultantes 

de la compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados Bursátiles Fiduciarios, incluyendo la aplicación de las reglas específicas 

respecto de su situación particular.  

Representante Común: Deutsche Bank México, S.A. Institución de Banca Múltiple.  



 

 

   
 

Intermediarios Colocadores Conjuntos: Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer (“Casa de 

Bolsa BBVA Bancomer”), Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Actinver (“Casa de Bolsa Actinver”) e Inversora 

Bursátil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa (“Inbursa Casa de Bolsa”) participan en la Emisión en su carácter de 

Intermediarios Colocadores Conjuntos. 

 

Se hace constar que las modificaciones derivadas de la Actualización, constituyen los únicos cambios efectuados al Título 

y no existen otros cambios adicionales a los Certificados Bursátiles FSHOP 15. 
 

Motivo de la Actualización: La implementación del resultado de la Oferta de Adquisición Recíproca, por virtud de la 

cual se intercambiaron: (i) 519,016 (quinientos diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 519,016 

(quinientos diecinueve mil dieciséis) certificados bursátiles fiduciarios con clave de pizarra “FSHOP 19”; y (ii) 1’900,000 

(un millón novecientos mil) Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 303,576 (trescientos tres mil quinientos setenta y seis) 

certificados bursátiles fiduciarios con clave de pizarra “FSHOP 19U”, respectivamente, haciendo un total de Certificados 

Bursátiles FSHOP 15 intercambiados de 2’419,016 (dos millones cuatrocientos diecinueve mil dieciséis) Certificados 

Bursátiles FSHOP 15. Derivado de dicho intercambio, actualmente se encuentran inscritos en el RNV un total de 

27’580,984 (veintisiete millones quinientos ochenta mil novecientos ochenta y cuatro) de Certificados Bursátiles FSHOP 

15. 

 

Derechos de los Tenedores: Toda vez que las modificaciones al título que ampara los Certificados Bursátiles FSHOP 15 

se refieren únicamente al número de Certificados Bursátiles FSHOP 15, no hay cambio alguno a las características de los 

Certificados Bursátiles FSHOP 15, no hay afectación alguna para los tenedores de Certificados Bursátiles FSHOP 15, ni 

existe derecho alguno que dichos tenedores puedan ejercer al respecto. 

 

Fecha de Canje del Título en Indeval: 19 de agosto de 2019. 

 

Calificaciones del Programa: Las calificaciones otorgadas a los Certificados Bursátiles FSHOP 15, no sufrirán cambio 

alguno derivado de la implementación del resultado de la Oferta de Adquisición Recíproca, conforme a la documentación 

adjunta.  

 

En virtud de lo anterior y de conformidad con el artículo 14 fracción II de las Disposiciones de carácter general aplicables 

a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, se adjuntan al presente Aviso los siguientes 

documentos: 

 

Anexo “A” Copia del título que ampara los Certificados Bursátiles FSHOP 15, canjeado y depositado ante Indeval. 

Anexo “B” Opinión Legal. 

Anexo “C” Carta suscrita por el licenciado en derecho. 

Anexo “D” Copia de la confirmación de la calificación crediticia más reciente emitido por HR Ratings de México, 

S.A. de C.V.  

 

El presente Aviso podrá consultarse en Internet en las páginas www.bmv.com.mx, www.gob.mx./cnbv y 

www.fibrashop.mx.  

 

La autorización de la actualización de la inscripción preventiva de los Certificados Bursátiles FSHOP 15 conforme a lo 

señalado en este Aviso ha sido autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores mediante oficio número 

153/12038/2019 de fecha 13 de agosto de 2019. 

 

Ciudad de México, a 27 de agosto de 2019. Autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores para su publicación mediante oficio número 

153/12038/2019 de fecha 13 de agosto de 2019. 

 

http://www.bmv.com.mx/
http://www.gob.mx./cnbv
http://www.fibrashop.mx/
























































29 de julio de2019

Comisión Nacional Bancaria y de Valores
Vicepresidencia de Supervisión Bursátil

Dirección General de Emisorqs

Insurgentes Sur 1971, Torre Norte, Planta Baja

Col. Guadalupe Inn

01020 Ciudad de México

Estimados señores

Hacemos referencia a (¡) los certificados bursátiles fiduciarios con la clave de pizana "FSHOP

15" (los *CBs") emitidos por CIBanco, S.A.o Institución de Banca Múltiple (antes The Bank of New York
Mellon, S.4., Institución de Banca Múltiple), como fiduciario (el *Fíduciarto" ola"Emísora") enel
Fideicomiso Irrevocable número F/00854 constituido el2l dejunio de 2013 (segun éste fue modificado

el l9 de julio de2013, el26 de septiembre de2014y el12 de mayo de2016, el"Contrsto de Fídeicomíso"

y el fideicomiso ahí creado, 'oFideícomíso"), pof Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios, S.A.P.I. de C.V.

en su carácter de fideicomitente inicial, con el Fiduciario, en su carácter de fiduciario del Fideicomiso,

con la comparecencia de Deutsche Bank México, S.4., lnstitución de Banca Múltiple, División Fiduciaria,

en su carácter de representante común (el ooRepresentante Común"), (iÐ la inscripción de los CBs en el

Registro Nacional de Valores (*RNl"') que mantiene la Comisión Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV') bajo el número 3239-4.19-2015-001-01, la cual fue autorizada por la CNBV mediante oficio

1531543612015 de fecha 22 de jtnio de 2015; (¡4) el oficio número 15311182512019 ce fecha 27 de mayo

de 2Ol9emitido por la CNBV, por el cual autorizó llevar a cabo, entre otros, (ø) la oferta pública de

adquisición de hasta 30'000,000 (treinta millones) de certificados bursátiles fiduciarios con clave de

pizarra FSHOP'015" (los "Certificados Bursátiles FSHOP 15" y dicha oferta, la"Ofertø de Adquísíción

Recíprocø")t y (þ) la difusión de los suplementos informativos al prospecto de colocación, de los avisos

de oferta publica, así como de los documentos con información clave para la inversión relativos a la cuarta

y quinta emisión de los certificados bursátiles fiduciarios identificadas con clave de pizana "FSHOP 19"

y "FSHOP 19U" (las 'oEmísíones 2019'); (Ð e1 aviso de colocación definitivo de la emisión de

certificados bursátiles fiduciarios por la Emisora con clave de pizarra FSHOP "19", por el cual se hace

constar que se intercambiaron 519,016 (quinientos diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles

FSHOP I 5, por 5 I 9,01 6 (quinientos diecinueve mil dieciséis) certificados bursátiles fiduciarios con clave

depizana "FSHOP 19"; (Ð el aviso de colocación definitivo de la emisión de cefificados bursátiles

fiduciarios por la Emisora con clave de pizana FSHOP "19U", por el cual se hace constar que se

intercambiaron 1'900,000 (un millón novecientos mil) Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 303,576

(trescientos tres mil quinientos setenta y seis) certificados bursátiles fiduciarios con clave de pizana

"FSHOP l9U"; y (¿f el proyecto de macrotítulo de los Certificados Bursátiles FSHOP 15, ajustado para
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representar 27'580,984 (veintisiete millones quinientos ochenta mil novecientos ochenta y cuatro)

Certificados Bursátiles FSHOP 15, como resultado del intercambio de 2'419O16 (dos millones

cuatrocientos diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles FSHOP 15 en la Oferta de Adquisición

Recíproca.

La presente opinión se expide para efectos de dar cumplimiento a lo previsto en el artículo 87,

fracción II de la Ley del Mercado de Valores (*LMl"'), así como en los artículos 2, fracción I, inciso h) y

14, fracción II de las Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros

participantes del mercado de valores (las " D ísp o sì cío n e s").

Los términos en mayúscula inicial utilizados y no definidos en la presente tendrán el significado
que se les atribuye en el Fideicomiso.

Para efectos de la presente opinión, hemos revisado exclusivamente los siguientes documentos:

Copia certifïcada de la escritura pública número 57,840, de fecha 6 de febrero de 2008,
otorgada ante la fe del licenciado Roberto Núñez y Bandera, titular de la Notaría Pública
número uno de la Ciudad de Méxicon inscrita en el Registro Público de Comercio de la
Ciudad de México el25 de julio de 2008 bajo el nrlmero 384,235, que contiene el acta

constitutiva de The Bank ofNew York Mellon, S.4., Institución de Banca Múltiple.

(b) Copia certificada de la escritura pública número lll,339 otorgada ante la fe del
licenciado Amado Mastachi Aguario, titular de la notarla pública número l2l de la
Ciudad de México, de fecha 25 de abril de 2014, inscrita en esa rnisma fecha ante el
Registro Público del Comercio de la Ciudad de México en abril de 2014 bajo el folio
mercantil número 384235*, misma que contiene, entre otros temas (f la aprobación,
hecha mediante asamblea general extraordinaria de accionistas, de la fusión llevada a

cabo entre el Fiduciario, entonces The Bank of New York Mellon, S.4., Institución de

Banca Múltiple, como fusionante y CIBanco, S.4., lnstitución de Banca Múltiple, como
fusionada, y (Ð el cambio de denominación de The Bank of New York Mellon, S.A.,
Institución de Banca Múltiple, a CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple.

(c) Copia certificada de la escritura pública número 115,472 otorgada ante la fe del
licenciado Amando Mastachi Aguario, titular de la notaría pública número l2l de la
Ciudad de México, de fecha 2l de noviembre de2014, inscrita en esa misma fecha ante

el Registro Público del Comercio de la Ciudad de México bajo el folio me¡cantil número
384235*, misma que contiene los estatutos sociales de CIBanco, S.4., Institución de

Banca Múltiple (previos a la modificación descrita en el párrafo (d) siguiente).

Copia certificada de la escritura pública número 142,620 otorgada ante la fe del
licenciado Amando Mastachi Aguario, titular de la notaría pública número l2l de la
Ciudad de México, de fecha 4 de abril de 2018, misma que contiene la última reforma a

los estatutos sociales vigentes de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple.

(d)

(a)

.
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(e) Copia cefificada de la escritura pública número l35,532otorgada ante la fe del licenciado
Amando Mastachi Aguario, titular de la notaría pública número l2l de la Ciudad de
México,defecha ll demayo de2017, inscritaconfecha2l dejunio de2017 anteel
Registro Público del Comercio de la Ciudad de México bajo el folio mercantil número
384235*, misma que contiene el otorgamiento de poderes hecho por el Fiduciario a los
delegados fiduciarios Juan Pablo Baigts Lastiri, Ricardo Antonio Rangel Fernández
Macgregor y Cristina Reus Medina, entre otros, como firmante 'o A" , ! a Itzel Crisóstomo
Guzmán y Gerardo lbanola Samaniego, entre otros, como firmante "B" (conjuntamente
los " D elegados F ídu cíørto s").

Certificación de fecha 29 de julio de 2019, en la cual Roberto Pérez Estrada, en su

carâcter de secretario del consejo de administración de CIBanco, S.4., Institución de

Banca Múltiple certifica que las facultades conferidas a los Delegados Fiduciarios
conforme al instrumento señalado en el inciso (e) anterior, no han sido revocadas,
limitadas o en alguna forma modificadas, por lo que continúan en pleno vigor y efecto.

(e) Copia certificada de la escritura pública número 44,663, de fecha i0 de septiembre de

2014, otorgada ante la fe del licenciado Arturo Talavera Autrique, titular de la notaría
pública número 122 de la Ciudad de México, inscrita en el Registro Público de la
Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México, bajo el folio mercantil número
262411*,el 5 de febrero de 2015, misma que contiene, entre otras co6as, el otorgamiento
de poderes por parte del Representante Común en favor de Alonso Rojas Dingler (el
* Delegado Fiducíurío del Representønte Común").

(h) Contrato de Fideicomiso, incluyendo una copia certificada de las siguientes escrituras
públicas Q) escritura pública número 39,222 de fecha 2l de junio de2013, otorgada ante

la fe del licenciado José Villavicencio Castañeda, titular de la notaría pública número
218 de la Ciudad de México, misma que contiene la versión inicial del Contrato de

Fideicomiso, (4) escritura pública número 39,419 de fecha I 9 de julio de 2013, otorgada
ante la fe del licenciado José Villavicencio Castañeda, titular de la notaría pública número
218 de la Ciudad de México, misma que contiene el primer convenio modificatorio al
Contrato de Fideicomiso, Q4) escritura pública número 174,599 de fecha 26 de

septiembre de2014, otorgada ante la fe del Ignacio R. Morales Lechuga, titular de la
notaría pública número 116 de la Ciudad de México, misma que contiene el segundo
convenio modificatorio al Contrato de Fideicomiso, y (rl) escritura pública número
183,464 de fecha 12 de mayo de 2016, otorgada ante la fe del licenciado Ignacio R.

Morales Lechuga, titular de la notaría pública número I 16 de la Ciudad de México,
misma que contiene el tercer convenio modificatorio al Contrato de Fideicomiso.

(Ð El macrotítulo que documenta 27'580,984 (veintisiete millones quinientos ochenta mil
novecientos ochenta y cuatro) CBs, como resultado de la Oferta de Adquisición
Recíproca (el " Títu lo").

Hemos asumido, sin haber realizado investigación independiente alguna o verificación de

cualquier tipo:

(Ð

^, 
t
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Que las copias certificadas de los documentos que revisamos son copias fieles de sus

respectivos originales, y que dichos originales son auténticos y que han sido debidamente
suscritos;

Que a la fecha de la presente, los estatutos sociales de la Emisora no han sufrido
modificaciones ulteriores a las divulgadas y los mismos (incluyendo sus modificaciones)
están debidamente inscritos en el Registro Público de Comercio correspondiente;

Que a la fecha de la presente, el Contrato de Fideicomiso no ha sufrido modificaciones
ulteriores a las divulgadas;

Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados a los Delegados Fiduciarios y al
Delegado Fiduciario del Representante Común no han sido revocados, limitados o
modificados en forma alguna;

Que las declaraciones contenidas en los documentos antes descritos son verdaderas y
exactas en todos sus aspectos al momento de la celebración de los mismos;

Que las partes que suscribieron los documentos que hemos revisado, al momento de su

celebración, contaban con facultades suficientes para hacerlo; y

Que (Ð a la fecha de la actualización de inscripción de los CBs, la Emisora será solvente
y no se enconfará en concurso mercantil, quiebra, o en alguno de los supuestos

establecidos en los artículos 9 y 10 de la Ley de Concursos Mercantiles u otras leyes
aplicables, y (g) la cancelación de los CBs que motiva la acítalización de inscripción no
encuadra en alguno de los supuestos de los artículos ll3, ll4, 115, y demás aplicables
de la Ley de Concursos Mercantiles u otras leyes aplicables.

Nuestra opinión se basa en el conocimiento de determinados asuntos en los que hemos participado

en nuestra asesoría, pero no implica en modo alguno la realización de una investigación independiente,

auditoría, examen particular o averiguación sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que esté

involucrada la Emisora. Nuestra asesoría se ha limitado a cuestiones particulares y ocasionales, y no ha

consistido, en caso alguno, en aspectos contenciosos o de litigio.

Considerando lo anterior y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas más adelante,
manifestamos a esa CNBV que a nuestro leal saber y entender:

La Emisora se encuentra debidamente constituida de conformidad con las leyes de los
Estados Unidos Mexicanos y es una entidad que existe legalmente, de conformidad con
la legislación aplicable.

A esta fecha, los Delegados Fiduciarios cuentan con facultades para, conjuntamente,
suscribir el Título que documenta los CBs.

I.

II.

ilI.

IV.

V

VI.

vII.

2.
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J A esta fecha, el Delegado Fiduciario del Representante Común tiene facultades para

suscribir el Título que documenta los CBs.

El Contrato de Fideicomiso (según éste ha sido modificado) fue debidamente constituido
y constituye un contrato jurídicamente válido y exigible en contra de 1as partes al mismo,
en sus términos.

Considerando el mecanismo de la Oferta de Adquisición Recíproca, no es necesario para

efectos de llevar a cabo la acinlización de inscripción de los CBs en el RNV acto
corporativo alguno por parte de la Emisora o por parte de los tenedores de los
Certificados Bursátiles FSHOP 15.

Asumiendo que (Ð se obtenga la autorización de esa CNBV paraacítalizar la inscripción
de los CBs en el RNV en los términos solicitados por la Emisora, (4) el Título sea firmado
por los Delegados Fiduciarios y por el Delegado Fiduciario del Representante Común, y

@f el Título sea depositado en S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A.
de C.V. en sustitución de aquel que actualmente está ahí depositado; entonces, el Título
que documenta los CBs habrá sido debidamente suscrito en sus términos, dichos CBs
cumplirán con los requisitos del artículo 64 dela Ley del Mercado de Valores y habnín
sido emitidos válidamente por el Fiduciario, por lo que constituirán obligaciones
jurídicamente válidas y exigibles en confra de la Emiso¡a, en sus términos.

Nuestra opinión está sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades

Se basa exclusivamente en declaracionesn información y documentación que nos ha sido

proporcionada por la Emisora y el Representante Común, así como en entrevistas

sostenidas con sus funcionarios para efectos de rendir la presente opinión, por lo que el

contenido y la veracidad de la misma se encuentra sujeta íntegramente a la veracidad de

las declaraciones, información, documentación y entrevistas proporcionadas por dichos

funcionarios.

Se limita a cuestiones de derecho aplicable en los Estados Unidos Mexicanos respecto a

las cuales hace referencia el artículo 87, fracción II de la LMV y no expresamos opinión

alguna respecto del tratamiento fiscal o contable respecto de los CBs.

El cumplimiento de las obligaciones de las partes bajo el Contrato de Fideicomiso y/o

del Fiduciario bajo los CBs, según éstos sean objeto de actualización de inscripción,

pudiera estar limitado o afectado por prelaciones legales o disposiciones establecidas por

(¿) leyes que impongan impuestos federales, locales o municipales, adeudados o

susceptibles de ser cobrados por, una autoridad gubernamental con la facultad de cobrar

contribuciones fiscales; (4) leyes laborales federales relativas a contraprestaciones de

cualquier naturaleza adeudadas por las partes de los contratos

4.

5

6.

A.

B.

C.
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a las peßonas cubiertas por dichas leyes; y (@) concurso mercantil, insolvencia,

transmisiones en perjuicio de acreedores, quiebra, moratoria y leyes que afecten los

derechos de acreedores de forma general;

Únicamente hemos asesorado a la Emisora en asuntos particulares y ocasionales, por lo

cual no aceptamos responsabilidades genéricas sobre materias distintas a las que hace

referencia esta opinión.

Las disposiciones de los CBs, que otorguen facultades discrecionales a los tenedores de

los Certificados Bursátiles FSHOP 15,alaEmisora o al Representante Común no pueden

ser ejercidas de manera inconsistente con los hechos relevantes ni obviar cualquier

requerimiento para proporcionar evidencia satisfactoria en relación con las bases de

cualquier determinación así realizada.

Esta opinión es emitida en nuestra calidad de abogados independientes de la Emisora, para efectos

de cumplir con 1o previsto en las disposiciones legales referidas anteriormente en est3 documento. En su

caso, esta opinión deja sin efectos cualquier otra opinión que hayamos e¡nitido anteriormente en relación

con el tema aquí señalado.

lSigue hoja defirmasl

D

E
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Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto, están

condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares y
demás disposiciones aplicables, así como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se hace

referencia en la presente, además de por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares. No

expresamos opinión alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la fecha de

la presente, y no asumimos responsabilidad u obligación alguna de informar a ustedes o a cualquier otra

persona respecto de cualesquiera cambios en las opiniones antes expresadas que resulten de cuestiones,

circunstancias o eventos que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traídos a nuestra atención con

fecha posterior a la de la presente.

Zavaleta, .C

cc: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V

lHoja de Firmas - Opinión Legal FSHOP -Actualización de Inscripción FSHOP I5l
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29 de julio de 2019

CIBanco, S.A.,Institucién de Banca Múltipte
(antes The Bank of New York Mellon, S.4.,
Institución de Banca Múttipte)
Fiduciario en el Fideicomiso lrrevocable número F/00854

Av. Paseo de las Palmas 215

Col. Lomas de Chapultepec

C.P. 11000, Del. Miguel Hidalgo

Ciudad de México, México

Estimados señores:

Hacemos referencia a (¿) los certificados bursátiles fiduciarios con la clave de pizana "FSHOP

15" (los *CBs") emitidos por CIBanco, S.4., Institución de Banca Múltiple (antes The Bank of New York
Mellon, S.4., Institución de Banca Múltiple), como fiduciario (el "Fíducísrío" o la"Emísora") en el

Fideicomiso Irrevocable número F/00854 constituido el2l de junio de 2013 (segun éste fue modificado

el l9 de julio de2013, el26 de septiembre de2014 y el12 de mayo de 2016, el"Contrato de Fídeìcomíso"

y el fideicomiso ahí creado, "Fídeícomíso"), por Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios, S.A.P.I. de C.V.

en su carácter de fideicomitente inicial, con el Fiduciario, en su carácter de fiduciario del Fideicomiso,

con la comparecencia de Deutsche Bank México, S.4., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria,

en su carácter de representante común (el "Representønte Común"), (Ð la inscripción de los CBs en el

Registro Nacional de Valores (*RNI"') que mantiene la Comisión Nacional Bancaria y de Valores

(*CNB\"') bajo el número 3239-4.19-2015-001-01, la cual fue autorizada por la CNBV mediante oficio
1531543612015 de fecha 22 de junio de 2015; (ø) el oficio número l53lll825l20l9 de fecha27 de mayo

de 20l9emitido por la CNBV, por el cual autorizó llevar a cabo, entre otros, (q) la oferta pública de

adquisición de hasta 30'000,000 (treinta millones) de certificados bursátiles fiduciarios con clave de

pizarra FSHOP "15" (los "Certificados Bursátiles FSHOP 1.5" y dicha oferta, la"Ofertø de Adquísìcíón

Recíprocø"); y @) la difusión de los suplementos informativos al prospecto de colocación, de los avisos

de oferta publica, así como de los documentos con información clave para la inversión relativos ala cuarta

y quinta emisión de los certificados bursátiles fiduciarios identificadas con clave de pizana "FSHOP 19"

y "FSHOP 19U" (las "Emísíones 2019'); (Ð el aviso de colocación definitivo de la emisión de

certificados bursátiles fiduciarios por la Emisora con clave de pizana FSHOP "19", por el cual se hace

constar que se intercambiaron 519,016 (quinientos diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles

FSHOP 15, por 519,016 (quinientos diecinueve mil dieciséis) certificados bursátiles fiduciarios con clave

)
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depizarra "FSHOP 19"; (Ð el aviso de colocación definitivo de la emisión de certificados bursátiles

fiduciarios por la Emisora con clave de pizana FSHOP ulgu", por el cual se hace constar que se

intercambiaron 1'900.000 (un millón novecientos mil) Certificados Bursátiles FSHOP 15, por 303,576

(trescientos tres mil quinientos setenta y seis) certificados bursátiles fiduciarios con clave de pizana

"FSHOP 19U"; y (v¡J el proyecto de macrotítulo de los Certificados Bursátiles FSHOP 15, ajustado para

representar 27'580,984 (veintisiete millones quinientos ochenta mil novecientos ochenta y cuatro)

Certificados Bursátiles FSHOP 15, como resultado del intercambio de 2'419,016 (dos millones

cuatrocientos diecinueve mil dieciséis) Certificados Bursátiles FSHOP l5 en la Oferta de Adquisición
Recíproca.

Al respecto, en cumplimiento con las Disposiciones de carâcter general aplicables a las emisoras

de valores y a otros participantes del mercado de valores (las "Dísposicíones"), bajo protesta de decir

verdad y de conformidad con lo establecido en el tercer párrafo del Artículo 87 de las Disposiciones,

manifiesto lo siguiente:

Que otorgo mi consentimiento para proporcionar a la CNBV cualquier información que ésta
requiera a fin de verificar mi independencia respecto de la Emisora y del Fideicomitente
Inicial.

Que me obligo a conservar fisicamente o a través de medios electromagnéticos y por un
periodo no inferior a 5 (cinpo) años, en mis oficinas, toda la documentación, información y
demás elementos de juicio utilizados para elaborar la Opinión Legal y a proporcionarla ala
CNBV si ésta así lo requiere.

III. Que otorgo mi consentimiento para que la Emisora incluya en el aviso con fines informativos
que se emita con motivo de la actualizació¡ de la inscripción de los CBs en el RNV, la
Opinión Legal así como cualquier otra información legal cuya fuente provenga de la
mencionada Opinión Legal

Lo anterior, en el entendido que previamente a la inclusión la la

L

il.

)

i

I
l)

Socio

Grepe, La & S.C

JUEGA FUERTI

c0Mx
(55) 5545 1884
Monte Elbruz 32. Piso 10

Lomas de Chapultepec
Miguel Hidalgo
11000, Ciudad de México.

BAJIO
(442) 198 1200
Central Park
Armando B. Shaffer 2001
lnt. 4-C, Centro Sur
76090, 0uerétaro, 0ro.

SURESTE
(s84) 206 s069
Altus Corporativo
calle46, Lote 001, Mz 164
Zazli Ha

77710, Plat¡a del Carmen, Q. Roo"

ESTADoS Ut{lt}0S
+1 (713) 275 3777
The Galleria
5065 Westheimer Rd.

Suite 1130

77055, Houston, Tx.
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HR Ratings ratificó la calificación de HR AA+ con Perspectiva Estable 
para las tres emisiones de Fibra Shop 
 
La ratificación de las calificaciones de Fibra Shop (FSHOP 15, FSHOP 17 y FSHOP 17-2) 
se basa en la calificación de Fibra Shop del 8 de abril de 2019, la cual considera la fortaleza 
observada en la generación de Flujo Libre de Efectivo en 2018, que a su vez permitieron 
a Fibra Shop (y/o el Fideicomiso) mostrar una Razón de Cobertura del Servicio de la 
Deuda (DSCR por sus siglas en inglés) en niveles de fortaleza de 2.3 veces (x). A su vez 
se consideró la estabilidad observada en el portafolio conformado por 18 centros 
comerciales al cuarto trimestre de 2018 (4T18), que a su vez han logrado una maduración, 
la cual se ve reflejada en los altos niveles de ocupación, mismos que han permitido 
crecientes márgenes operativos. Cabe mencionar que el Fideicomiso ha continuado con 
una estructura de deuda de largo plazo, siendo su próximo vencimiento relevante en 2020. 
Los principales supuestos y resultados son: 
 
Las tres emisiones se colocaron al amparo del Programa Dual de Certificados Bursátiles 
con Carácter Revolvente (el Programa) por hasta P$8,000m o su equivalente en Dólares 
o en Unidades de Inversión (UDIs), en el entendido que las emisiones de corto plazo no 
podrán exceder un monto de P$2,000m. El Programa tiene una vigencia de 5 años a partir 
de su autorización por parte de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) el 20 
de julio de 2017. Al 4T18 se encuentran disponibles P$2,000m. A continuación se presenta 
una tabla con las principales características de las emisiones: 
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Principales Factores Considerados 
 
De acuerdo con la metodología de HR Ratings, se realizaron proyecciones financieras 
de Fibra Shop, en donde se evalúan sus métricas financieras y efectivo disponible, 
considerando un escenario base y un escenario de estrés. Las proyecciones abarcan 
desde el 1T19 al 4T26. A continuación se muestran los resultados proyectados: 
 
 

 
 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 
• Fortaleza en niveles de DSCR. En 2018, la generación de FLE tuvo un incremento a 

niveles de P$1,060 millones (m), lo cual a su vez derivó en una mejora en el DSCR 
que incrementó a 2.3x (vs. 1.9x en 2017). El mayor FLE a su vez ocasionó una 
reducción en años de pago de deuda neta a FLE a 7.2 años (vs. 13.6 años en 2017), 
mostrando niveles adecuados para el tipo de activos. 

• Crecientes resultados operativos. A partir de la madurez del portafolio, cuya última 
incorporación fue Puerta La Victoria en 4T17, y aunado a los altos esfuerzos de 
comercialización, el Fideicomiso mantiene un alto factor de ocupación. Esto se suma 
a un estricto control presupuestal y a la reciente compra de una participación en el 
Asesor, lo cual ha permitido que Fibra Shop incremente los márgenes NOI y EBITDA 
Ajustado a 75.8% y 72.0% (vs. 73.0% y 66.0% en 2017). 

• Estructura de deuda de largo plazo. Al 4T18, la estructura de deuda se muestra 
completamente de largo plazo, siendo la próxima amortización relevante en 2020 con 
el vencimiento de la FSHOP 15 por P$3,000m, para lo cual, Fibra Shop ya se 
encuentra evaluando alternativas para llevar a cabo su refinanciamiento. 
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Expectativas para Periodos Futuros   
 
• Crecimiento sostenible. Las proyecciones de HR Ratings consideran que el 

portafolio actual en operación y aunado a la apertura de La Perla (coinversión), y los 
proyectos de energía renovable y crecimiento orgánico en las plazas, permitirán al 
Fideicomiso una creciente generación de NOI y EBITDA a niveles de P$1,274m y 
P$1,217m en 2020. 

• Refinanciamiento de pasivos. El Fideicomiso se encuentra evaluando alternativas 
para el refinanciamiento de la FSHOP 15, por lo que HR Ratings considera que se 
lleve a cabo la sustitución de pasivos de manera anticipada durante 2019. 

• Nueva política de distribuciones. Se espera en los próximos años que el pago de 
distribuciones disminuya derivado de la reciente creación de un fondo de reserva para 
proyectos, por lo que el Fideicomiso fondeará parte de sus proyectos vía recursos 
generados por el flujo obtenido de la operación del portafolio actual. 

 

Factores adicionales considerados 

 

 Diversificación de contratos y alta calidad crediticia de principales inquilinos. El 
88.0% de los contratos de arrendamiento mantienen un vencimiento en el largo plazo. 
En términos de diversificación por arrendatarios, cabe destacar que los diez 
principales arrendatarios representan el 27.9%, y ningún cliente representa más de 
5.7% de los ingresos. Entre sus principales inquilinos se encuentran empresas de 
diversos sectores entre los cuales se encuentra Cinépolis, Grupo Liverpool, Grupo 
Carso, Alsea, Inditex, entre otros. 

 Experiencia de socios y equipo administrativo. Los socios cuentan con una 
experiencia acumulada de más de 80 años en el desarrollo y administración de centros 
comerciales, lo cual le brinda una fortaleza operativa a FSHOP.  

 

Factores que podrían subir la calificación 

 

 Mayor generación de FLE. En caso de que el Fideicomiso logre superar nuestras 
estimaciones del escenario base vía renovaciones de contratos por encima de lo 
observado con relación a la inflación, además de la rápida implementación de 
estrategias de rentabilidad, podrían derivar en una generación de FLE que a su vez 
mejore los años de pago de deuda neta a FLE en niveles de 5.0 años, similar a los 
niveles de 2016. 

 Venta de activos no estratégicos para reducir su apalancamiento. En caso de que 
el Fideicomiso lleve a cabo la venta de activos no estratégicos para el pago de sus 
obligaciones financieras ocasionaría un menor servicio de la deuda, lo cual, a su vez, 
mejoraría los niveles de DSCR a niveles de 2.0x o superiores de manera constante y 
sostenida. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

 

 Mayor endeudamiento o refinanciamiento de corto plazo. En caso de que el 
Fideicomiso mantenga su política de distribuciones anterior, Fibra Shop se vería en la 
necesidad de fondear sus planes vía mayor endeudamiento presionando sus 
principales métricas relacionadas con el servicio de la deuda como DSCR ligeramente 
por arriba de 1.0x y años de pago de deuda neta a FLE cercanos a 10 años. 
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 Deterioro en los resultados operativos. Una desaceleración en el consumo local 
podría generar dificultades para diversos inquilinos de ciertos giros, lo cual tendría 
repercusiones en el factor de ocupación del portafolio. Esto a su vez podría 
representar una menor absorción de costos y gastos fijos, disminuyendo el margen 
NOI cercano a 70.0% o por debajo. 

 
 

Descripción del Emisor 
 
El Fideicomiso F/00854 (FSHOP y/o Fibra Shop y/o el Fideicomiso) se estableció como 
un fideicomiso inmobiliario el 21 de junio de 2013 por Fibra Shop Administración, S.C. 
(el Fideicomitente) y The Bank of New York Mellon, S.A., Institución de Banca Múltiple 
(el Fiduciario y/o BONY). FSHOP tiene como objetivo la adquisición, construcción y 
administración de diversos centros comerciales en México enfocados a un mercado de 
clase media y media alta. Al cierre del 4T18, FSHOP posee un portafolio propio de 18 
inmuebles de tipo comercial con una SBA de 537,470m2 (vs. 18 propiedades y 
530,498m2 al 4T17), además del proyecto de coinversión Sentura que abrió sus puertas 
en octubre de 2018, donde Fibra Shop cuenta con una participación de 35.0%. 
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Anexo - Escenario Base 
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Anexo - Escenario de Estrés 
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Glosario 
 
FIBRA: Fideicomiso que se dedica a la adquisición y/o construcción de bienes inmuebles 
que se destinen al arrendamiento o a la adquisición del derecho a percibir ingresos 
provenientes del arrendamiento de dichos bienes, así como a otorgar financiamiento 
para esos fines. 
 
SBA: Superficie Bruta Arrendable. 
 
UDM: Últimos Doce Meses. 
 
LTV: Proporción de Deuda Total a Propiedades de Inversión (Deuda Total / Activo Total). 
 
Ingreso Operativo Neto (NOI): Representa el resultado de la operación del portafolio 
de propiedades y se calcula de la siguiente manera: Ingresos Totales + Participación en 
Asociadas – Gastos de Operación (Gastos Operativos, Mantenimiento, Publicidad y 
Otros, Comisión por Servicios de Representación, Impuesto Predial y Seguros). 
 
Margen NOI: NOI / (Ingresos Totales + Participación en Asociadas). 
 
EBITDA: Incorpora los gastos administrativos de la FIBRA y se calcula de la siguiente 
manera: NOI – Participación en Asociadas – Gastos de Administración. 
 
EBITDA Ajustado: EBITDA + Participación en Asociadas. 
 
Resultado Fiscal Neto: Resultado Fiscal – Revaluación de Propiedades de Inversión – 
Fluctuación Cambiaria – Gastos por Depreciación de las Propiedades en Inversión + 
Contraprestación Única + Otros Ingresos y Gastos Neto. 
 
DSCR o Razón de Cobertura de Servicio de la Deuda: Flujo de Efectivo 12m / Servicio 
de la Deuda 12m (Intereses + Amortizaciones de Capital). 
 
Factor de Ocupación: (Área Rentada / (Área Rentada + Área Disponible)). 
 
CAPEX: Inversiones en Bienes de Capital. 
 

Nota Técnica 
HR Ratings modificó el cálculo del Flujo Libre de Efectivo (FLE), incorporando en el 
cálculo el pago de las distribuciones obligatorias a los fideicomitentes. Estas 
distribuciones se refieren a 95.0% que debe repartir la FIBRA a partir del Resultado 
Fiscal Neto generado durante el periodo de cálculo. Lo anterior debido a la subordinación 
que por ley mantiene el pago de amortizaciones de deuda a las distribuciones hacia los 
Fideicomitentes. El FLE para efectos de nuestro análisis se calcula de la siguiente 
manera: 
 
FLE: Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operación – Distribuciones Obligatorias 
a los Fideicomitentes + Diferencia en Cambios + Ajustes Especiales al FLE. 
 
El cálculo no incorpora el CAPEX de mantenimiento, debido a que, por la naturaleza del 
activo, dicho rubro ya se incluye en los gastos de operación de la FIBRA. 
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HR Ratings Contactos Dirección 

Presidencia del Consejo de Administración y Dirección General 
          

Presidente del Consejo de Administración   Vicepresidente del Consejo de Administración 

          

Alberto I. Ramos +52 55 1500 3130   Aníbal Habeica +52 55 1500 3130 

  alberto.ramos@hrratings.com     anibal.habeica@hrratings.com 

Director General        

         

Fernando Montes de Oca +52 55 1500 3130       

  fernando.montesdeoca@hrratings.com       

          

Análisis 
          

Dirección General de Análisis   Dirección General Adjunta de Análisis 

          

Felix Boni +52 55 1500 3133   Pedro Latapí +52 55 8647 3845 

  felix.boni@hrratings.com     pedro.latapi@hrratings.com 

Finanzas Públicas / Infraestructura   Instituciones Financieras / ABS 

         

Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139   Fernando Sandoval +52 55 1253 6546 

  ricardo.gallegos@hrratings.com     fernando.sandoval@hrratings.com 
         

Roberto Ballinez +52 55 1500 3143     

  roberto.ballinez@hrratings.com     
        
Deuda Corporativa / ABS    Metodologías   

        

José Luis Cano +52 55 1500 0763   Alfonso Sales +52 55 1500 3140 

  joseluis.cano@hrratings.com     alfonso.sales@hrratings.com 
          

Regulación 
          

Dirección General de Riesgos   Dirección General de Cumplimiento 

         
Rogelio Argüelles +52 181 8187 9309   Rafael Colado  +52 55 1500 3817 

  rogelio.arguelles@hrratings.com    rafael.colado@hrratings.com 

     

Negocios 
          

Dirección General de Desarrollo de Negocios       

          

Francisco Valle +52 55 1500 3134       

  francisco.valle@hrratings.com       
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México: Avenida Prolongación Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130. 
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  
FSHOP 15: HR AA+ | Perspectiva Estable 
FSHOP 17: HR AA+ | Perspectiva Estable 
FSHOP 17-2: HR AA+ | Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  
FSHOP 15: 12 de marzo de 2019 
FSHOP 17: 12 de marzo de 2019 
FSHOP 17-2: 12 de marzo de 2019 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

4T09 – 4T18 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información financiera trimestral interna e información anual dictaminada por KPMG, 
salvo para 2018 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), registrada 
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas públicas, 
corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como 
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, a la alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite 
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo de 2014. 
Criterios Generales Metodológico, marzo de 2019.  
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/es/methodology
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