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HR Ratings ratificó la calificación de HR AAA con Perspectiva Estable para FUNO y 

sus emisiones vigentes. Asimismo, ratificó la calificación de HR+1 para FUNO 

 

La ratificación de las calificaciones de Fibra Uno (FUNO y/o el Fideicomiso) y sus emisiones vigentes se fundamenta en la 

mejora proyectada de los niveles de rentabilidad como parte de la internalización y en la reducción esperada de los niveles de 

endeudamiento como parte de los prepagos de deuda bancaria. Lo anterior daría como resultado una deuda total de 

P$142,093m en 2030 (vs. P$152,011m en 2025) y una deuda neta de P$138,227m para el mismo año (vs. P$138,134m en 

2025). Por su parte, estimamos un crecimiento y desempeño positivo en el portafolio del Fideicomiso hacia el periodo 

proyectado (2026-2030) como resultado del joint venture con Fibra Next (NEXT o Next Properties). En el cual consideramos 

la reciente adquisición de Calopark y la próxima adquisición y desarrollo del portafolio THR, entre otros inmuebles industriales 

que se encuentran en el pipeline de NEXT. Asimismo, consideramos que la Superficie Bruta Arrendable (SBA) se incrementaría 

a 13,414 miles de m2 en 2030 (vs. 12,559 miles de m2 en 2025), con un factor de ocupación de 95.8% para el mismo año (vs. 

95.5% en 2025). Como resultado de lo anterior y la internalización del asesor, proyectamos un NOI de P$30,952m en 2030 

(vs. P$22,889m en 2025). En cuanto a la generación de Flujo Libre de Efectivo (FLE), estimamos una generación promedio 

de P$25,115m durante el periodo proyectado, como resultado del crecimiento en EBITDA y un promedio de requerimientos de 

capital de trabajo de P$1,031m, principalmente por un crecimiento en cuentas por cobrar y en pagos anticipados asociados 

con la operación de sus inmuebles. Respecto a la estructura de financiamiento, consideramos la renovación de sus líneas de 

capital de trabajo en 2026 por un monto total de ~P$6,090m y el refinanciamiento de sus emisiones vigentes y Senior Notes a 

su vencimiento. Es importante mencionar el uso de las nuevas líneas comprometidas de FUNO y NEXT, que en su conjunto 

suman P$11,500m y US$1,000m, las cuales representan una fortaleza para el cumplimento del servicio de la deuda. 

Finalmente, al considerar los niveles de FLE y deuda para los años proyectados, estimamos métricas promedio ponderado 

DSCR de 2.0x (vs. 1.5x en 2025), DSCR con Caja de 2.6x (vs. 1.9x en 2025), 6.0 Años de Pago medida a través de la razón 

deuda neta a FLE (vs. 7.3 años en 2025) y un Loan to Value (LTV) de 36.8% (vs. 36.6% en 2025). 
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Supuestos y Resultados (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Desempeño de los Ingresos. FUNO reportó ingresos totales en 2025 de P$30,509m (vs. P$28,325m en 2024 y 

P$29,463m en nuestras proyecciones), mientras que en cifras acumuladas al 1T26 registraron P$8,007m (vs. 

P$7,605m en 1T25 y P$7,612m en nuestras proyecciones). Lo anterior fue impulsado por una expansión en la SBA 

total y una mejora en el factor de ocupación, lo que contrarrestó el decremento observado en la renta promedio por 

m2. 

• Generación de FLE. El Fideicomiso alcanzó P$19,020 en 2025 (-3.6% respecto a 2024 y -26.2% en comparación con 

nuestro escenario base). Este comportamiento se atribuye a mayores requerimientos de capital de trabajo respecto a 

2024 y a que no se llevó a cabo la venta de activos que esperábamos (consideradas en ajustes especiales al FLE) 

durante este año. 

• Endeudamiento. FUNO registró una deuda total de P$151,658m al cierre de 1T26, manteniéndose sin cambios 

respecto al 1T25 (P$151,746m) y un incremento de 0.8% respecto a nuestro escenario base (P$150,416m). Por su 

parte, la deuda neta reflejó P$138,398m en 1T26 (-7.6% respecto a 1T25 y -4.9% contra nuestras proyecciones). 

Asimismo, observamos la división de deuda entre FUNO (P$95,215m) y NEXT (P$56,443m). 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Incremento de los Ingresos. Estimamos ingresos totales por P$39,699m en 2030 (vs. P$30,509m en 2025), lo cual 

equivale a una TMAC25-30 de 5.4%. Lo anterior es resultado del aumento del factor de ocupación, así como el 

crecimiento de la tarifa promedio por metro cuadrado con base en la inflación estimada por HR Ratings. Por su parte, 

consideramos el mayor crecimiento del portafolio en el segmento industrial, por las adquisiciones y desarrollos del 

portafolio de NEXT. 

• Generación de FLE. Proyectamos una generación de P$25,492m en 2030 (vs. P$19,020m en 2025). En cuanto al 

capital de trabajo estimamos que FUNO mantendría crecimiento en sus cuentas por cobrar apoyado por el crecimiento 

de los ingresos por rentas y un crecimiento de los pagos anticipados y el aumento de los pasivos acumulados 

asociados con la generación de gastos por la operación de los inmuebles. Con relación al IVA por recuperar 
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consideramos una tendencia de crecimiento ligada a la inflación estimada por HR Ratings. Lo anterior resultaría en un 

capital de trabajo promedio de P$1,031m de 2025 a 2030. 

• Endeudamiento. Dentro de nuestras proyecciones, estimamos que la deuda total alcanzaría P$142,093m en 2030 

(vs. P$152,011m en 2025). Por su parte, la deuda neta registraría P$138,227m en 2030 (vs. P$138,134m en 2025). 

En 2026, consideramos que el Fideicomiso realizaría la renovación de sus líneas de capital de trabajo por un monto 

total de ~P$6,090m. De igual forma proyectamos que el Fideicomiso realizaría el refinanciamiento de sus emisiones 

vigentes y Senior Notes a su vencimiento. 

 

Factores Adicionales Considerados  

• Posición de Mercado. FUNO es considerada la FIBRA más grande de América Latina con un portafolio de 596 

unidades y una SBA de 12,353,921 m2 al cierre del 1T26. La SBA se encuentra distribuida de la siguiente manera: 

Industrial (61.6%), Comercial (23.5%), Oficinas (8.4%) y Otros (6.5%). 

• Factores ASG. Se incorporó dentro de la calificación la fortaleza que mantiene FUNO con relación a los factores 

ambientales, sociales y de gobernanza. Destaca su certificación como EDGE Champion por la Corporación Financiera 

Internacional (IFC, por sus siglas en inglés). 

• Línea de Crédito Comprometida. FUNO y NEXT cuentan con líneas de crédito revolventes y comprometidas por 

P$11,500m y por US$1,000m. Estas líneas de crédito se consideran una fortaleza para el cumplimiento del servicio 

de deuda. Al cierre de 1T26 se encuentran disponibles al 100% y tienen vencimiento en 2031. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Decremento en DSCR. En caso de que el Fideicomiso presente una menor generación de FLE o un incremento en 

el servicio de la deuda, lo cual derive en una métrica DSCR promedio por debajo de 1.6x a lo largo del periodo de 

proyección y de manera sostenida, esto podría generar la baja de la calificación. 
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Descripción del Emisor 

El Fideicomiso F/1401 de Deutsche Bank México, S.A. (Fibra Uno y/o FUNO y/o el Fideicomiso) se estableció como un 

fideicomiso inmobiliario el 12 de enero de 2011 por Fibra Uno Administración, S.A. de C.V. (el Fideicomitente) y Deutsche 

Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria (el Fiduciario); sin embargo, a partir del 1 de julio de 2018, 

el Fiduciario pasó a estar en Actinver. FUNO se estableció principalmente para adquirir y poseer propiedades en bienes raíces 

con el fin de arrendar y desarrollar propiedades comerciales, industriales y de uso mixto, así como oficinas y terrenos en el 

mercado minorista mexicano. Al cierre de 1T26, FUNO posee un portafolio de 12,353,921 m2 de superficie bruta arrendable 

(SBA) (vs. 11,148,611 m2 en 1T25), compuesta de 596 unidades de tipo comercial, industrial, uso mixto y de oficinas (vs. 586 

unidades en 1T25), con un factor de ocupación, excluyendo propiedades In Service1, de 95.7% (vs. 95.4% en 1T25).  

 

Evento Relevantes 

Amortización FUNO 15 

El 30 de mayo de 2025, el Fideicomiso realizó la amortización anticipada de su emisión FUNO 15 por un monto de P$7,500m 

de saldo insoluto, más P$186.4m de intereses correspondientes al cupón número 21. La emisión fue colocada el 4 de febrero 

de 2015 con un plazo de aproximadamente diez años, por lo que la fecha de vencimiento original era el 23 de julio de 2025.  

 

Amortización FUNO 21-2X 

El 30 de mayo de 2025, el Fideicomiso realizó la amortización anticipada de su emisión FUNO 21-2X por un monto de 

P$5,200m de saldo insoluto, más P$0.6m de costos asociados al pago anticipado y P$1.3m de intereses correspondientes al 

cupón número 48. La emisión fue colocada el 21 de octubre de 2021 con un plazo de aproximadamente cuatro años, por lo 

que la fecha de vencimiento original era el 16 de octubre de 2025.  

 

Cambio de Representante Común 

El 21 de julio de 2025 se llevaron a cabo las asambleas generales de tenedores de bonos locales de FUNO, donde se sustituyó 

CIBanco S.A., Institución de Banca Múltiple por Altor Casa de Bolsa, S.A. de C.V. como Representante Común de los 

tenedores de bonos. 

 

Joint Venture con Fibra Next 

El 25 de julio de 2025 se realizó el OPI de Fibra Next, posteriormente se realizó la transferencia del portafolio industrial de 

FUNO a través de un joint venture con Fibra Next, al que denominaron Next Properties, y después se consolidó el portafolio 

Júpiter. Finalmente, esta transacción consideró la contribución de 182 propiedades industriales, la transferencia de deuda 

bancaria e intercambio de bonos por P$53,000m y con ello FUNO obtuvo una participación de 61.0% de Next Properties. 

 

 
1   Las propiedades In Service son aquellas que se encuentran en desarrollo, remodelación o que fue recientemente adquirida y mantiene una ocupación 
menor al 25.0%. 

Reporte de Calificación  
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Crédito Sindicado por P$10,000m 

El 1 de octubre de 2025 se llevó a cabo el prepago de créditos bancarios de corto plazo por P$10,000m a través de la 

contratación de un nuevo crédito sindicado por este monto, con un plazo de cinco años y posibilidad de extenderlo hasta siete 

años, a una tasa de TIIEF + 195 pb. En dicha transacción participaron 11 instituciones financieras. 

 

Internalización del Asesor y Representante Inmobiliario 

El 1 de enero de 2026 se hizo efectiva la internalización de los contratos de asesoría y representación de FUNO. Esta se llevó 

a cabo a través de una contraprestación total de P$10,468m de pesos pagaderos con activos inmobiliarios propiedad del 

Fideicomiso. Estos activos fueron Samara, Midtown Jalisco y Montes Urales 620. Es importante mencionar que la deuda 

asociada a Samara también dejó de ser parte de FUNO. 

 

Nuevas Líneas Comprometidas Vinculadas a la Sostenibilidad 

El 12 de mayo de 2026, FUNO y NEXT anunciaron la contratación de nuevas líneas de crédito revolventes comprometidas 

vinculadas a la sostenibilidad. Estas líneas fueron contratadas en moneda dual y en conjunto suman P$11,500m y US$1,000m, 

con un plazo inicial de cinco años y la posibilidad de extenderlas por dos años más.  

 

Análisis de Resultados 

La Figura 1 presenta una comparación entre las cifras observadas al cierre del 2024 y 2025 y acumulado a 1T25 y 1T26, con 

las cifras estimadas para los mismos periodos en las proyecciones realizadas por HR Ratings para el Fideicomiso en la revisión 

anual de la calificación del 13 de mayo de 2025.  

 

Figura 1. Observado vs. Proyectado (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Al cierre del 1T26, el portafolio de FUNO se integró por 596 propiedades (vs. 586 propiedades al cierre del 1T25), con una 

SBA de 12,353,921 m2 (+10.8% vs. 11,1148,611 m2 en 1T25). Los movimientos observados en el periodo reflejan 

principalmente cambios derivados de incorporación de propiedades, como la integración del portafolio Jupiter, resultado de la 



 

 
 

 6 

consolidación de Fibra NEXT. Este portafolio incluye 18 propiedades, todas del segmento industrial y con una SBA de 

1,393,680 m2. Además, se observó la salida de las propiedades Samara, Midtown Jalisco y Montes Urales 620, como 

contraprestación en la internalización del asesor y la venta de ocho propiedades del portafolio Memorial. Finalmente, se 

observaron cambios en la SBA de portafolios como R15, Ind. Industriales, Individuales, Kansas, Vermont, Morado, entre otros. 

 

Por otra parte, el factor de ocupación al cierre del 1T26 alcanzó 95.7% (vs. 95.4% en 1T25), excluyendo propiedades In 

Service, las cuales suman 90,850 m2 en 1T26, principalmente en el segmento industrial. Este desempeño estuvo relacionado 

con la recuperación del tráfico y capacidad de los centros comerciales y la continua demanda del segmento industrial. La 

Figura 2 presenta la composición actual del portafolio, así como las variaciones observadas en SBA y ocupación respecto al 

año anterior. 

 

Figura 2. Portafolio de Inmuebles al cierre del 1T26 

 

 

Al cierre de 1T26, el portafolio de proyectos en desarrollo se integró únicamente por el inmueble Mitikah Fase 2, cuya fecha 

de construcción está por definir. 
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Figura 3. Propiedades en Desarrollo al 1T26 

 

 

Respecto a la distribución de la SBA, el segmento industrial mantuvo la mayor participación con 61.6% de la SBA total y fue 

el segmento con mayor incremento de SBA (+25.3% respecto al 1T25). Lo anterior sucedió principalmente por la consolidación 

de Fibra NEXT. Sin embargo, los segmentos de oficinas, comercial y otros registraron un decremento en la SBA respecto al 

periodo anterior, debido en su mayoría a la transacción de internalización y a la venta de propiedades del portafolio Memorial. 

No obstante, el incremento de SBA en el segmento industrial fue suficiente para contrarrestar el decremento en el segmento 

comercial, oficinas y otros, por lo que se observó un crecimiento en SBA total y número total de propiedades. 

 

Figura 4. Superficie Bruta Arrendable por Segmento al 1T26 (Cifras en m2) 

 

 

En cuanto a la estructura contractual del portafolio, la vida promedio de los contratos se ubicó en 3.8 años (vs. 3.9 años al 

cierre de 1T25) debido a un ligero incremento en los segmentos industrial y comercial, por la incorporación de nuevas 

propiedades y nuevos contratos en centros comerciales. No obstante, lo anterior fue contrarrestado por un decremento en el 

segmento Otros, por la salida de propiedades del portafolio Memorial. Finalmente, el segmento de oficinas se mantuvo en 

línea con el periodo anterior. 

 

Figura 5. Duración de los Contratos por Segmento (Cifras en años) 

 

 

El factor de ocupación consolidado alcanzó 95.7% excluyendo las propiedades In Service en 1T26 (vs. 95.4% en 1T25). Por 

segmento, observamos que industrial mostró un ligero decremento de 40 puntos base (pb), debido a la incorporación del 
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portafolio Jupiter, que tiene un factor de ocupación de 91.4%, mientras que el segmento comercial incrementó su ocupación 

30 pb por mayor demanda de espacios comerciales. Sin embargo, en los segmentos de oficinas y otros, observamos un 

decremento de 30 pb y 10 pb respectivamente, principalmente por la salida de activos derivada de la internalización y la venta 

de propiedades del portafolio Memorial.  

Figura 6. Ocupación por Segmento al 1T26 

 

 

En términos de ingresos totales, estos alcanzaron P$30,509m en 2025 (vs. P$28,325m en 2024 y P$29,463m en nuestro 

escenario base), mientras que en cifras acumuladas al 1T26 los ingresos alcanzaron P$8,007m (vs. P$7,605m en 1T25 y 

P$7,612m en nuestras proyecciones). Los ingresos por rentas, los cuales representan 89.6% de los ingresos totales, 

registraron un crecimiento anual de 7.7% en 2025 y 5.2% en el 1T26. Por su parte, los ingresos por mantenimiento y otros 

también mostraron un aumento de 7.8% en 2025 y de 5.8% al cierre del 1T26, en comparación con los periodos anteriores 

 

El crecimiento en 2025 y en 1T26 es impulsado por expansión en la SBA total y una mejora en el factor de ocupación, lo que 

contrarrestó un decremento en la renta promedio por m2. El comportamiento en la renta por m2 se explica por el aumento de 

espacios industriales, ya que este segmento normalmente registra una menor renta por m2. Asimismo, los ingresos se han 

beneficiado por la continua renovación de contratos y efectos inflacionarios en los mismos, contrarrestando la exposición a 

fluctuación cambiaria de contratos en dólares para los segmentos industrial y oficinas. Finalmente, observamos que los 

ingresos de FUNO no se vieron afectados pese a la salida de las propiedades relacionadas a la transacción de la 

internalización.  

 

Figura 7. Análisis de los Ingresos (Cifras en millones de pesos) 
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Con relación a la tarifa promedio dentro de las propiedades constantes, el precio promedio por m2 registró un crecimiento 

nominal de 1.7%. Asimismo, al tener en cuenta el comportamiento de la inflación, se observó un decremento en términos 

reales de 1.9% considerando una inflación anual de 3.6% al 1T26. Lo anterior se vio reflejado en los segmentos industrial y 

oficinas por decrementos en la tarifa promedio por m2, mientras que solo el segmento comercial registró un incremento.  

 

Figura 8. Tarifa Promedio por Segmento al 1T26 

 

 

Al cierre de 2025, FUNO registró un EBITDA de P$21,073m, lo que representó un incremento de 4.3% respecto al 2024 y en 

línea con nuestras estimaciones. El crecimiento en 2025 obedece a una mayor generación de ingresos, debido a que el margen 

EBITDA reflejó una contracción de 226 pb y 265 pb respectivamente. En cifras acumuladas al 1T26, el EBITDA alcanzó 

P$5,802m (+7.9% en 1T25 y +6.6% respecto a nuestras proyecciones), lo anterior debido a la salida de propiedades, lo cual 

disminuyó gastos de operación, seguro y predial y permitió contrarrestar los gastos asociados a la consolidación de NEXT. 

Asimismo, el EBITDA Ajustado registró incrementos en 2025 y 1T26 debido a un mayor bono ejecutivo en ambos periodos. 

 

Respecto a los gastos generales, se observó un mayor crecimiento en 2025, debido a mayores gastos de operación como 

parte de incrementos superiores a la inflación en algunos de sus insumos y servicios, así como a los gastos generados por la 

consolidación de Fibra NEXT. En cifras acumuladas al 1T26, observamos que ya no se registran gastos por honorarios de 

administración, como parte del efecto de la internalización del asesor. 

 

Figura 9. EBITDA y NOI (Cifras en millones de pesos) 

 



 

 
 

 10 

En cuanto a la generación de FLE, el Fideicomiso alcanzó P$19,020 en 2025 (-3.6% respecto a 2024 y -26.2% en comparación 

con nuestro escenario base). Este comportamiento se atribuye a mayores requerimientos de capital de trabajo respecto a 2024 

y a que no se llevó a cabo la venta de activos que esperábamos (consideradas en ajustes especiales al FLE) durante este 

año. Asimismo, para cifras acumuladas al 1T26, observamos una generación de P$5,104m (+4.0% en 1T25 y -34.5% en 

nuestro escenario base); lo anterior fue resultado de mayores requerimientos de capital de trabajo, dado que para este periodo 

en nuestro escenario base esperábamos un desempeño positivo.  

 

Los principales requerimientos en capital de trabajo en 2025 y al 1T26 son explicados por otros activos, los cuales consolidaron 

principalmente impuestos por recuperar y pagos anticipados asociados con el desarrollo de inmuebles, mientras que para los 

otros pasivos observamos requerimientos en cuentas por pagar, gastos acumulados y cuentas por pagar a partes relacionadas.  

 

Figura 10. Flujo Libre de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Estructura de Financiamiento 

Respecto a los niveles de endeudamiento, se observó una deuda total de P$151,658m al cierre de 1T26, manteniéndose sin 

cambios respecto al 1T25 (P$151,746m); a su vez, mostró un incremento de 0.8% respecto a nuestro escenario base 

(P$150,416m), y la deuda neta reflejó P$138,398m en 1T26 (-7.6% respecto a 1T25 y -4.9% en comparación con nuestro 

escenario base). Respecto a la composición de la deuda, observamos la división de deuda entre FUNO (P$95,215m) y NEXT 

(P$56,443m). Asimismo, observamos la amortización, refinanciamiento e incorporación de nueva deuda tanto bancaria como 

bursátil, principalmente con las emisiones de FUNO 25L y FUNO 25-2L, que sustituyeron FUNO 15 y FUNO 21-2X. También 

se registró el pago de P$10,000m de créditos de corto plazo a través de la contratación de un nuevo crédito sindicado a largo 

plazo. Por su parte, se observó la salida de la deuda asociada a Samara, dado que este activo dejó de ser parte de FUNO. 

 

Por su parte, el tipo de cambio mostró una apreciación, el cual pasó de 20.3182 MXN/USD en 1T25 a 18.0667 MXN/USD al 

cierre de 1T26, lo cual resultó en un decremento de P$10,337m por revaluación. Por parte de la deuda denominada en UDIs, 

el crecimiento en el valor de la UDI, el cual pasó de 8.4219 en 1T25 a 8.7853 en 1T26 y generó un incremento en el valor de 

los bonos FUNO 13U y FUNO 16U, los cuales aumentaron P$155m y P$167m respectivamente.  

 

En cuanto a la composición de la deuda, sin considerar el efecto de coberturas sobre tipo de cambio y tasa de interés, el 54.7% 

se encuentra denominada en dólares (vs. 59.8% en 1T25), 40.2% en pesos mexicanos (vs. 35.3% en 1T25) y 5.1% restante 

en UDIs (vs. 4.9% en el periodo anterior). Respecto a la tasa de interés, 63.8% se encuentra en tasa fija (vs. 67.9% en 1T25), 

mientras que el 36.2% es a tasa variable (vs. 36.2% en 1T24). FUNO mantiene una estructura de deuda donde el 91.4% en 

1T26 (vs. 82.0% en 1T25) es deuda a largo plazo. 
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Figura 11. Deuda Total al cierre del 1T26 (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Respecto al pago de intereses de la porción de deuda en dólares, FUNO mantiene una cobertura natural debido a que el 

20.0% de la Renta Fija Anualizada (RFA) se encuentra denominada en esta divisa, lo cual sirve al Fideicomiso para cubrir más 

de una vez el pago de intereses en dólares.  
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Asimismo, con los niveles de deuda y FLE observados, las métricas registraron los siguientes niveles: DSCR reflejó 1.7x en 

1T26 (vs. 2.0x en 1T25 y 2.5x en nuestro escenario base), considerando los niveles de efectivo, el DSCR con caja alcanzó 

1.9x en 1T26 (vs. 2.1x en 1T25 y vs. 2.7x en nuestro escenario base), 7.2 Años de Pago en 1T26 (vs. 7.5 años en 1T25 y vs. 

5.1 años en nuestro escenario base) y un Loan To Value de 37.6% (vs. 43.0% en 1T25 y 42.6% en nuestro escenario base). 

 

Por su parte, el Fideicomiso mantiene diversos instrumentos financieros derivados que tienen como objetivo limitar el riesgo 

de mercado por movimientos en la tasa de interés y/o tipo de cambio. Asimismo, el Fideicomiso mantiene dos tipos de 

instrumentos financieros: Swaps de Tasa de Interés (IRS, por sus siglas en inglés) y Swaps de Moneda (CCS). 

 

En cuanto a los swaps de moneda extranjera, FUNO mantiene 23 instrumentos en total, de los cuales solo ocho cubren 

principal e intereses siendo designados como cobertura de valor razonable y los restantes 15 cubren únicamente principal 

siendo designados como de flujo de efectivo.  

Figura 12. Detalle de Instrumentos de Cobertura para Pasivos en Moneda Extranjera (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Finalmente, para los swaps de tasa de interés, FUNO mantiene 12 instrumentos, los cuales tienen como objetivo transformar 

los flujos variables para pagos de intereses a tasas fijas. Debido a la conformación de NEXT, se adquirieron 3 swaps nuevos, 

designados solamente a cobertura de flujo de efectivo. Estos instrumentos fijan la tasa pasiva un rango que va de 3.6% a 

13.5%. La Figura 13 muestra el detalle de los instrumentos de cobertura para los pasivos en pesos. 
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Figura 13. Detalle de Instrumentos de Cobertura para Pasivos en Pesos (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Análisis de Escenarios 

El análisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras tiene como propósito determinar la 

capacidad de pago del Fideicomiso considerando dos escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes 

de negocios y estrategias comerciales del Fideicomiso, así como supuestos de crecimiento económico estimados por HR 

Ratings. 

 

Escenario Base 

Proyectamos que el FUNO alcanzaría ingresos totales por P$39,699m en 2030 (vs. P$30,509m en 2025), lo cual equivale a 

una TMAC25-30 de 5.4%. Lo anterior es resultado del aumento del factor de ocupación, así como el crecimiento de la tarifa 

promedio por metro cuadrado con base en la inflación estimada por HR Ratings.  

 

En cuanto a la superficie bruta arrendable (SBA) estimamos que esta alcanzaría 13,413,592 m2 en 2030 (vs. 12,558,565 m2 

en 2025), este incremento de SBA sería resultado principalmente de las adquisiciones y desarrollos de NEXT, como Calopark 

y el portafolio THR. Con relación a la ocupación promedio, estimamos que el Fideicomiso alcanzaría un factor de ocupación 

de 95.8% en 2030 (vs. 95.5% en 2025). Lo anterior sería resultado de una demanda constante de nuevos espacios industriales, 

así como del aumento en la demanda de inmuebles comerciales y de oficinas. 
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Respecto a la renta promedio, consideramos un crecimiento promedio con base en la inflación estimada por HR Ratings, lo 

cual estaría soportado en una mayor demanda de espacios industriales, comerciales y de oficinas y resultaría en una renta 

por metro cuadrado de P$227.8 en 2030 (vs. P$196.4 en 2025).  

 

Finalmente, estimamos que los ingresos por mantenimiento mantendrían un comportamiento variable ligado al aumento de las 

operaciones de renta, por lo cual consideramos que estos mostrarían P$4,059m en 2030 (vs. P$3,172m en 2025), lo cual 

equivale a una TMAC25-30 de 5.1%.  

 

Figura 14. Indicadores Operativos (Cifras en millones de pesos) 

 

 

A partir de 2026 consideramos que el NOI y EBITDA Ajustado reportaran las mismas cifras como resultado de la internalización, 

donde ya no observaríamos honorarios de administración. Sin embargo, nuestros cálculos de EBITDA consideran el bono 

ejecutivo. Como resultado de lo anterior, estimamos que el Fideicomiso alcanzaría un EBITDA de P$29,869m en 2030 (vs. 

P$21,073m en 2025), lo que equivale a una TMAC25-30 de 7.2%. 

 

Dentro de nuestras proyecciones, incorporamos un crecimiento con base a la inflación estimada por HR Ratings para los 

gastos de administración, mientras que, para los gastos de operación, predial y seguro, estos mantendrían un crecimiento 

variable con relación a los ingresos por arrendamiento. De igual forma, nuestra estimación del bono ejecutivo consideró un 

crecimiento variable ligado a los ingresos por renta.  

 

Finalmente, respecto al NOI, asumimos que este alcanzaría P$30,952m en 2030 (vs. P$22,889m en 2025), lo que representa 

una TMAC25-30 de 6.2%, y un margen NOI de 78.0% en 2030 (vs. 75.0% en 2025). Es importante señalar que la mejora del 

margen se atribuye a una mayor absorción de gastos de operación, dado que estimamos el mayor crecimiento dentro del 

portafolio del Fideicomiso sea en el segmento industrial y, por ende, este segmento demanda menores gastos.  
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Figura 15. Ingresos y EBITDA (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Respecto a la generación de FLE, proyectamos niveles de P$25,492m en 2030 (vs. P$19,020m en 2025). Respecto al capital 

de trabajo estimamos que FUNO mantendría crecimiento en sus cuentas por cobrar apoyado por el crecimiento de los ingresos 

por rentas. Asimismo, incorporamos el crecimiento de los pagos anticipados y el aumento de los pasivos acumulados 

asociados con la generación de gastos por la operación de los inmuebles. Con relación al IVA por recuperar consideramos 

una tendencia de crecimiento ligada a la inflación estimada por HR Ratings. Lo anterior resultaría en un capital de trabajo 

promedio de P$1,031m de 2025 a 2030. Es importante mencionar que el cálculo del FLE considera las Distribuciones 

Obligatorias por CBFIs, las cuales se incrementan a partir de un mayor Resultado Fiscal Neto (RFN). Asimismo, durante el 

periodo proyectado no consideramos venta de propiedades, por lo que no estimamos ajustes especiales al FLE. Finalmente, 

aprovechamos para mencionar que el otro flujo de resultados incorpora, dentro de nuestras proyecciones, la provisión del bono 

ejecutivo mencionado con anterioridad.  

     

Figura 16. Flujo Libre de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Estructura de Financiamiento 

Dentro de los niveles de endeudamiento, proyectamos que la deuda total alcanzaría P$142,093m en 2030 (vs. P$152,011m 

en 2025) y la deuda neta registraría P$138,227m en 2030 (vs. P$138,134m en 2025). En 2026, consideramos que el 

Fideicomiso realizaría la renovación de sus líneas de capital de trabajo por un monto total de ~P$6,090m. De igual forma, 

proyectamos que el Fideicomiso realizaría el refinanciamiento de sus emisiones vigentes y Senior Notes a su vencimiento. 

Nuestra estimación de deuda considera la revaluación de la deuda en dólares y UDIs con base en los tipos de cambio 

estimados por HR Ratings.  
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Figura 17. Evolución de la Deuda Neta (Cifras en millones de pesos) 

 
 

 

Es importante mencionar que las cantidades observadas dentro de la revolvencia automática consideran el monto de los 

refinanciamientos de las emisiones bursátiles y Senior Notes. Asimismo, estas cantidades incorporan el beneficio de las 

nuevas líneas de crédito revolventes y comprometidas, asumiendo que esta se mantiene durante todo el periodo proyectado 

como una fortaleza para hacer frente al servicio de la deuda; por lo anterior, adicionamos P$10,890 en 2026, P$2,260m en 

2027, P$5,290m en 2028 y P$11,126m en 2029 dentro de la revolvencia automática utilizada para determinar la amortización 

de deuda final. 

 

Figura 18. Revolvencia Automática (Cifras en millones de pesos) 
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Finalmente, al considerar los niveles de FLE y deuda para los años proyectados (2026-2030), estimamos métricas promedio 

ponderado DSCR de 2.0x (vs. 1.5x en 2025), DSCR con Caja de 2.6x (vs. 1.9x en 2025), 6.0 Años de Pago (vs. 7.3 años en 

2025) y un Loan to Value de 36.8% (vs. 36.6% en 2025). 

 

Escenario de Estrés 

El escenario de estrés esperado por HR Ratings toma en consideración un entorno desfavorable para el Fideicomiso, en donde 

no sea posible alcanzar los niveles de operación estimados para los siguientes años. Adicionalmente, se espera que se 

observen mayores presiones en márgenes, así como en las distintas métricas consideradas por HR Ratings. 

 

• Respecto a los ingresos, estimamos una caída ponderada de 10.5% respecto a nuestro escenario base. En cuanto al 

crecimiento de la SBA, estimamos que esta sea 4.5% menor a la del escenario base, como parte de menos desarrollos 

para el portafolio de NEXT. Adicionalmente, mantenemos un factor de ocupación promedio ponderado de 95.1% (vs. 

95.7% en el escenario base) como parte del decremento en el uso de inmuebles del Fideicomiso. Asimismo, 

estimamos ingresos por P$31,133m en 2030 (vs. P$39,699m en el escenario base). 

• En términos de EBITDA, consideramos que el Fideicomiso alcanzaría un EBITDA de P$20,563m para 2030, lo cual 

representa una caída acumulada de 15.5% con respecto al escenario base. Dentro de este escenario, el margen 

EBITDA se verá afectado por un mayor crecimiento en los gastos relacionados con la operación de los inmuebles. 

Como resultado de lo anterior, el margen EBITDA mostrará un promedio de 69.6% durante el periodo proyectado. (vs. 

73.7% en el escenario base).  

• Dentro de la generación de Flujo Libre de Efectivo, estimamos que FUNO presente crecimiento en sus requerimientos 

de capital de trabajo, derivado del esfuerzo por incrementar sus ingresos ante este escenario. Sin embargo, como 

parte del decremento en la generación de EBITDA, FUNO mostrará una menor generación de FLE. En este escenario, 

el FLE mostrará una caída ponderada de 17.8% en el periodo proyectado con relación al escenario base. 

• En cuanto a los niveles de endeudamiento, estimamos que el Fideicomiso alcance una deuda total de P$166,873m al 

cierre de 2030 (vs. P$142,093m en el escenario base). Lo anterior como resultado de la menor generación de EBITDA 

y de la demanda de requerimientos para capital de trabajo. Es importante señalar que al igual que en nuestro escenario 

base, incorporamos un beneficio por la renovación de las emisiones vigentes y sus Senior Notes, así como por el uso 

de las líneas de crédito comprometidas. En este escenario, consideramos que el Fideicomiso requeriría de una 

disposición promedio de P$17,000m de 2026 a 2030 para mantener sus niveles de caja y hacer frente a sus 

operaciones. De igual forma, la deuda del escenario de estrés toma en consideración el efecto de revaluación por 

variaciones en el tipo de cambio estimado por HR Ratings ante un escenario de bajo crecimiento.  

• Estimamos métricas promedio ponderado DSCR de 1.6x (vs. 2.0x en el escenario base), DSCR con caja de 2.1x (vs. 

2.6x en el escenario base), 7.8 Años de Pago (vs. 6.0 años en el escenario base) y un Loan To Value de 39.2% (vs. 

36.8% en nuestro escenario base). 
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Evaluación de Factores ASG 

El propósito de esta evaluación es incorporar a la calificación crediticia el impacto que los factores ambientales, sociales y de 

gobernanza (ASG) tienen sobre la calidad crediticia del Fideicomiso. A continuación, se presentan los principales puntos 

considerados, así como la etiqueta correspondiente para cada uno de los factores.  

 

Factor Ambiental: Superior 

FUNO mantiene diversos galardones por parte de sus prácticas en materia ambiental, entre ellas se encuentran: EDGE 

Campeón por la Corporación Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés), lo anterior como reconocimiento al 

compromiso de certificar más de 1 millón de metros cuadrados bajo el programa de distinción EDGE. Asimismo, el Fideicomiso 

se encuentra incluida dentro del Sustainability Yearbook de S&P Global al encontrarse dentro del top 15.0% a nivel mundial 

de empresas con mejores prácticas en materia ambiental, de responsabilidad social y Gobierno Corporativo dentro del sector 

de Bienes Raíces, de acuerdo con la Evaluación Corporativa de Sostenibilidad 2020 (CSA, por sus siglas en inglés). Por parte 

de Sustainalytics, se encuentra posicionado en el top 6% de las empresas con mejores prácticas ASG en América Latina.  

 

Dentro de su estrategia de sostenibilidad, FUNO ha establecido las siguientes metas para 2030:  

Energía. Reducir su intensidad energética en 20.0% KWh/m2 ocupado y utilizar energías renovables en sus propiedades. 

Agua. Reducir su intensidad hídrica en 30.0% para 2030 m3/m3 de ocupado. 

Residuos. Objetivo de cero basuras (Separación de Residuos, recolección y reciclaje de residuos sólidos). 

Emisiones GEI.  Reducir emisiones absolutas de alcance 1 y 2 en un 54.6% y reducir las emisiones de alcance 3 en un 32.5%. 

Conservación. Rehabilitar y mantener 50 km de áreas verdes. 

Propiedades Certificadas. Certificar 4,400,000 m2 para 2030 en LEED, BOMA o EDGE, lo que representaría 37.7% de su 

SBA.  

Seguridad. Cero accidentes para 2030. 

Diversidad. 20.0% de sus colaboradores pertenecientes a grupos prioritarios. 

Equidad. Incrementar el porcentaje de mujeres en el Comité Técnico. 

Capacitación. Impartir capacitación continua en temas de ASG a los miembros del Comité Técnico.  

Deuda. El 100% de la nueva deuda contratada será sostenible o vinculada a la sostenibilidad. 

 

Para asegurar la gestión de su estrategia de sostenibilidad, FUNO mantiene un comité de sostenibilidad, el cual sesiona cada 

dos meses y revisa el progreso de las metas establecidas con anterioridad. Este Comité reporta al Director General y al Director 

General Adjunto. Asimismo, las iniciativas ASG son auditadas cada seis meses, por auditores internos, quienes reportan 

hallazgos y riesgos al Comité de Auditoría, y una vez por auditores externos quienes revisan y evalúan el desempeño. 

 

Durante 2024, el Fideicomiso realizó un análisis de vulnerabilidad ante riesgos de cambio climático para su portafolio, logrando 

identificar que el 100.0% del portafolio mantiene exposición a riesgos relacionados con el cambio climático, 29.0% a riesgos 

relacionados con la biodiversidad y 36.4% a riesgos relacionados con estrés hídrico. En línea con esta identificación, se 

estimaron impactos financieros en caso de que estos riesgos se materializaran. Como parte de su compromiso, el 100% de 

los nuevos contratos tendrán cláusulas verdes en la búsqueda de mayores eficiencias ambientales y de impacto social. 
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Al cierre de 2024, el Fideicomiso cuenta con un área bruta rentable (ABR) certificado en LEED, BOMA, EDGE y Well de 

2,822,798m2 (vs. 1,965,531 m2 en 2023).  Asimismo, en 2023 obtuvieron un reconocimiento como Green Lease Leader Plata, 

esto debido a la implementación de cláusulas y acuerdos relacionados con la gestión ambiental, eficiencia energética y 

sostenibilidad en los contratos de arrendamiento. 

 

Factor Social: Superior 

De manera trimestral, el Fideicomiso brinda información sobre el número de fatalidades, tasa de accidentes, rotación de 

colaborares y vacantes cubiertas con crecimiento interno. Asimismo, proporciona información sobre horas de capacitación, 

número de colaboradores, índice de ausentismo y programas de capacitación. Al cierre de 2024, el Fideicomiso cuenta con 

una plantilla de 974 colaboradores donde 67.9% son hombres y 32.1% mujeres.  

 

FUNO cuenta con objetivos sociales alineados con los Objetivos de Desarrollo Sustentable de la ONU. El Fideicomiso diseña 

y adapta sus propiedades, de forma que permitan la accesibilidad a grupos prioritarios, además de que efectúa inversiones 

que garanticen la salud y el bienestar de sus inquilinos, vecinos, usuarios y comunidades donde realiza operaciones.  

 

Como parte de su compromiso social, el Fideicomiso mantiene una fundación, la cual tiene como propósito mejorar las 

comunidades con las que trabaja. En línea con lo anterior, FUNO ha establecido seis objetivos de desarrollo sostenible, los 

cuales incluyen: 

 

Educación de Calidad. Busca mejorar la calidad de la educación a través del trabajo en conjunto con otras organizaciones, 

así como desarrollar el talento mexicano a través de diferentes programas y campañas. 

Trabajo decente y crecimiento económico. Impulsar el desarrollo económico de las comunidades a través de empleo local, 

incluyendo todos los oficios no solo el de construcción.  

Reducción de las Desigualdades. Apoyar con la reducción de disparidades en las comunidades. 

Ciudades y comunidades sostenibles. Apoyar a las comunidades donde FUNO tiene presencia.  

Paz, Justicia e Instituciones Sólidas. Reducir la violencia y trabajar con el gobierno para encontrar soluciones a la 

inseguridad.  

Alianzas para lograr sus objetivos. Aprovechar la experiencia de otras instituciones y crear alianzas que defiendan los 

derechos humanos.  

 

Durante 2024 se realizaron 1,498 iniciativas sociales (+5% vs. 2023) donde apoyan a más de 145 organizaciones, entre las 

que destacan colaboraciones con la Asociación Mexicana de Lucha Contra el Cáncer, Kardias, ACNUR (Agencia de la ONU 

para los refugiados), Cruz Roja, UNICEF México, Reinserta, diferentes centros educativos como CEMEFI, Colegio Hebreo 

Monte Sinaí AC, entre otras organizaciones. Asimismo, establecen proyectos en conjunto con el Gobierno de la Ciudad de 

México brindando espacios gratuitos para comercializar a productores locales de alcaldías correspondientes. Además, se 

realizaron donaciones por P$136m a la comunidad y 5,992 m2 fueron designados para uso comunitario.  
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Factor de Gobernanza: Promedio 

El Comité Técnico del Fideicomiso se encuentra formado por un total de 12 miembros, de los cuales cinco son miembros 

independientes, los cuales representan el 41.7% del total del Comité y son 11 hombres y una mujer, quien representa el 8.3% 

del mismo. Adicionalmente, el Fideicomiso mantiene a los siguientes comités auxiliares: un comité de auditoría, donde el 100% 

de sus miembros son independientes; un comité de prácticas societarias, donde el 100% de sus miembros son independientes; 

y un comité de nominaciones y compensaciones, donde el 60% de sus miembros son independientes. Con relación a la 

experiencia de los miembros que forman el Comité Técnico, 58.3% de los miembros mantiene experiencia dentro del sector 

financiero y de Bienes Raíces. 

Es importante mencionar que desde 2016, Fibra Uno se encuentra comprometida con los 10 principios del Pacto Global de la 

ONU, relacionados con los derechos humanos, el trabajo, el medio ambiente y la lucha contra la corrupción. Asimismo, el 

Fideicomiso informa bajo la directriz de los Sustainability Accounting Standards Board (SASB) Task Force on Climate related 

Financial Disclosures (TCFD) y los Global Reporting Initiative (GRI). 

Cabe señalar que el Fideicomiso mantiene un Código de Ética, el cual proporciona una guía para los miembros del Comité 

Técnico, todos los colaboradores de FUNO, afiliadas y subsidiarias. Adicionalmente, FUNO mantiene una línea ética para 

atender denuncias y casos de corrupción que pueden ser reportados por los colaboradores y/o terceros independientes al 

Fideicomiso. Es importante mencionar que FUNO ha sido la primer FIBRA en cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, con su 

Oferta Pública Inicial en 2011. 
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Escenario Base: Balance General (Cifras en millones de pesos) 

 

  

Anexos - Glosario 
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Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Balance General (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 
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Glosario 

 

FIBRA. Fideicomiso que se dedica a la adquisición o construcción de bienes inmuebles que se destinan al arrendamiento o a 

la adquisición del derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes.  

 

Ingreso Operativo Neto (NOI). Representa el resultado de la operación del portafolio de propiedades y se calcula de la 

siguiente manera: Ingresos Totales – Gastos de Operación (Gastos Operativos + Gastos de Mantenimiento + Seguros + 

Predial).  

 

EBITDA. Incorpora los gastos administrativos de la FIBRA y se calcula de la siguiente manera: NOI – Honorarios de 

Administración - Bono Ejecutivo.  

 

EBITDA Ajustado. EBITDA + Bono Ejecutivo.  

 

Depreciación Fiscal. 70.0% del valor de las propiedades de inversión del periodo en cuestión, aplicando una tasa de 

depreciación anual de 5.0%. Lo anterior, bajo el supuesto de que aproximadamente el 30.0% del valor de las propiedades 

corresponde al valore del terreno.  

 

DSCR o Razón de Cobertura de Servicio de la Deuda. Flujo de Efectivo 12m / Servicio de la Deuda 12m (Intereses + 

Amortizaciones de Principal).  

 

Factor de Ocupación. (Área Rentada / (Área Rentada + Área Disponible)).  

 

CAPEX. Inversiones en Bienes de Capital 

 

LTV. Proporción de Deuda Total a Propiedades de Inversión (Deuda Total / Activo Total).  

 

Estas métricas tienen las siguientes ponderaciones en la determinación de nuestra calificación cuantitativa preliminar:  

 

Ponderación de Métricas  

 

DSCR    20%  

DSCR con Caja  20%  

Años de Pago  40%  

LTV   20%  

 

El periodo de calificación de este informe consta de siete periodos calendario, que comprenden dos periodos históricos con 

información reportada y cinco periodos proyectados. El periodo proyectado es el trimestre inmediatamente posterior al último 

periodo con información reportada. Los periodos se definen como sigue con sus respectivas ponderaciones. 
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Ponderación de Periodos  

t-1    10%  

t0    15%  

t1    25%  

t2    20%  

t3    15%  

t4    10%  

t5     5%  

 

 

HR Ratings crea dos escenarios de proyección: Base y Estrés. A efectos de calificación, cada escenario completo incluye los 

mismos dos periodos históricos, así como sus respectivos escenarios de proyección. El escenario Base tiene una ponderación 

del 65% y el Estrés del 35%. 
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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 

 

Metodologías utilizadas para el análisis**  
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, febrero de 2024. 
 

Calificación anterior FUNO LP: HR AAA con Perspectiva Estable  
FUNO CP: HR+1 
FUNO 13U: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 16U: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 17: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 21X: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 23L: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 23-2L: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 23-3L: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 25L: HR AAA con Perspectiva Estable 
FUNO 25-2L: HR AAA con Perspectiva Estable 
 
 

Fecha de última acción de calificación  13 de mayo de 2025 
 

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

1T11-1T26 
 
 

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

Información Financiera auditada por Deloitte e información financiera 
trimestral reportada a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

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. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
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) y certificada como una Credit 

Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). HR Ratings LLC se encuentra registrada ante la Securities and Exchange 

Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una 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 (“HR Ratings”). 

**Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor 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, y (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 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. 

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. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings, o un tercero, 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, al 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, 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 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 

 

Contacto con Medios 

comunicaciones@hrratings.com 

mailto:comunicaciones@hrratings.com

