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HR Ratings ratificó la calificación de HR AA con Perspectiva Estable para la 

emisión FIBRAHD 19U de Fibra HD 

 

La ratificación de la calificación de la emisión FIRBRAHD 19U se basa en la estrategia de desapalancamiento propuesta por 

la administración de Fibra HD, que consiste en el prepago de la deuda del Fideicomiso con recursos obtenidos a través de la 

venta de inmuebles por P$1,298m. Dicha estrategia resultaría en un aumento en los márgenes operativos y en la reducción 

de la deuda durante 2024-2026, beneficiando los niveles de métricas respecto a lo observado en 2023. Es importante 

mencionar que, de no lograrse esta desinversión en los tiempos estimados por HR Ratings, o los recursos obtenidos no sean 

utilizados para el desapalancamiento de Fibra HD y los niveles de endeudamiento sean mayores a los esperados, las métricas 

podrían mostrar un deterioro contra nuestro escenario base. La calificación incorpora un ajuste negativo por este factor. Como 

consecuencia de los puntos anteriores, estimamos que la deuda total se reduzca a P$1,603m al término del 2028 (vs. 

P$2,923m para 2023) y las métricas de Años de Pago y Loan to Value (LTV) reflejen niveles promedio ponderados durante 

2024-2028 de 4.0 años y 33.0% respectivamente (vs. 10.6 años y 41.1% para 2023). Adicionalmente, observamos estabilidad 

en los resultados operativos reflejada en una reducción del FLE de 0.1% para 2023, aunado a una reducción en el 

apalancamiento del Fideicomiso, como resultado del aumento del valor de sus propiedades. Finalmente, la calificación también 

incorpora un ajuste cualitativo positivo por la ratificación de la Etiqueta Superior1 en factores Ambientales de la estrategia ASG 

de Fibra Plus. 

 

 

 

 
1 Con base en la metodología de evaluación de riesgo corporativo se podrá asignar una etiqueta Superior, Promedio o Limitada con respecto a los factores 

ASG. Una etiqueta de Superior se asignará en los casos en que el corporativo no muestre afectación ante el conjunto de factores analizados o que, a pesar 
del riesgo, cuente con los mecanismos de adaptación suficientes para mitigar o neutralizar el riesgo crediticio. 
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Características de la Emisión 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Disminución de Ingresos. Los ingresos de Fibra HD de los UDM al 1T24 disminuyeron 2.8%, a causa de la 

reclasificación de los ingresos por mantenimiento a una contracuenta de gastos. Adicionalmente, el segmento 

Industrial redujo sus ingresos debido a un tipo de cambio desfavorable, ya que casi el 70% de sus ingresos están 

denominaos en dólares, por lo que, comparado con nuestros escenarios finalizaron 8.1% por debajo de lo esperado. 

• Aumento en FLE. Durante los UDM al 1T24 el FLE del Fideicomiso aumentó 230.4%, para finalizar el periodo en 

P$327m. Lo anterior, fue resultado de la reducción de reservas de efectivo restringido por alrededor de P$175m, 

contrarrestado en parte por mayores requerimientos de capital de trabajo. 

• Niveles de Deuda estables. La deuda total al cierre del 1T24 fue de P$2,931m, una disminución del 0.3% respecto 

al 1T23, como consecuencia del refinanciamiento de los vencimientos del Fideicomiso durante 2023 por P$500m. Sin 

embargo, respecto a nuestros escenarios la deuda total finalizó P$193m por encima de lo esperado, ya que no se 

realizaron las ventas de propiedades consideradas en la revisión anterior.  

 

Expectativas para periodos futuros 

• Bajo crecimiento de ingresos. A medida que el Fideicomiso materialice su estrategia de desinversión esperamos 

una diminución de los ingresos por rentas, compensado en parte por el aumento del 4.3% anual la renta promedio y 

el incremento en el nivel de ocupación a 98.0% para 2028. Por lo anterior, estimamos que los ingresos totales durante 

2028 finalicen en P$574m, +4.7% respecto a 2023. 

• Mejora en márgenes operativos. Esperamos que el Fideicomiso refleje eficiencias en su gasto como resultado de 

su estrategia de desinversión y de políticas de reducción de costos. Sin embargo, a medida que reduzca sus ingresos 

esperamos que el margen EBITDA se vea impactado para finalizar 2028 en 60.4%. 

• Prepago de la deuda. Con los recursos obtenidos por la venta de sus propiedades, esperamos que el Fideicomiso 

realice pagos anticipados por P$1,298m durante 2024-2026. Como consecuencia de lo anterior, esperamos que la 

Deuda Neta de Fibra HD finalice en P$826m (vs. P$2,378m al cierre de 2023), lo que impactaría positivamente las 

métricas de LTV y Años de Pago que finalizarían 2028 en 26.8% y 2.4 años respectivamente.  
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Factores Adicionales Considerados 

• Factor Ambiental Superior. HR Ratings considera los esfuerzos del Fideicomiso por obtener certificaciones para sus 

inmuebles como una fortaleza, tanto para la operación, como para el valor de sus propiedades. La calificación 

incorpora un ajuste positivo por este factor. 

• Estrategia de desinversión. HR Ratings considera que la estrategia de desinversión de Fibra HD ayudaría al 

Fideicomiso a mejorar su estructura de deuda y su eficiencia operativa. Por lo anterior, de no lograrse en los tiempos 

estimados las métricas de calificación podrían mostrar una desviación a la baja contra nuestro escenario base. En 

este sentido, la presente calificación incorpora un ajuste negativo por este riesgo.  

 

Factores que podrían subir la calificación 

• Incremento en márgenes operativos. En caso de que la estrategia de desinversión propuesta por el Fideicomiso o 

las estrategias de reducción de gastos resulten en mayores ahorros que los esperados, el FLE se vería beneficiado. 

Esto podría generar en una métrica de Años de Pago promedio para 2024-2028 inferior a 3.2 años, por lo que la 

calificación podría mostrar una modificación al alza. 

• Mayores prepagos a la deuda. Si Fibra HD realiza mayores prepagos a través de flujo operativo o mediante un precio 

de venta mayor de sus activos, la deuda total del Fideicomiso podría disminuir más rápido de lo considerado en 

nuestros escenarios. Si lo anterior se ve reflejado en niveles promedio ponderados de LTV para 2024-2028 menores 

a 29.7%, la calificación podría verse impactada positivamente. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Venta de inmuebles. En caso de que el cronograma de desinversiones considerado en el escenario base presente 

atrasos o modificaciones significativas en el precio de venta de las propiedades, esto resultaría en una deuda total y 

un servicio de la deuda mayores. Si esto no es compensado por un mayor FLE y si el DSCR refleja un promedio 

ponderado menor a 1.5x durante 2024-2028, la calificación podría ser impactada negativamente. 

• Disminución en ocupación. Si la mejora en la ocupación de las propiedades del Fideicomiso muestra niveles 

promedio inferiores a 87% durante el periodo proyectado, a causa de una mayor competencia o un entorno económico 

desfavorable, los resultados operativos y, por ende, el FLE se verían afectados. Si lo anterior se refleja en niveles 

promedio ponderados de la métrica de Años de Pago mayores a 7.9 años durante 2024-2028, la calificación podría 

ser revisada a la baja.   
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Escenario Base: Balance Financiero (en millones de pesos) 

 

  

Anexos – Glosario  
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Escenario Base: Estado de Resultados (en millones de pesos) 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Balance Financiero (en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (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.  

 

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).  
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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 FIBRAHD 19U: HR AA | Perspectiva Estable 
 

Fecha de última acción de calificación  19 de abril de 2023 

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

1T21-1T24 
 

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

Información Financiera Anual Dictaminada por Deloitte e Información 
financiera trimestral publicada por el Fideicomiso en la 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. 

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

** 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 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 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

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 de México, 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). 
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