
 

   

 
 

  1 

Instituciones Financieras 

10 de octubre de 2024 

A NRSRO Rating** 

 

 

 

BMIFEL 24-2 

Banca Mifel S.A. Institución de Banca Múltiple Grupo Financiero Mifel 

 

2024 
HR AA- 

Perspectiva Estable  

 

BMIFEL 24-2 
HR AA- 

Perspectiva 
Estable 

 

 

 

HR Ratings asignó la calificación de HR AA- con Perspectiva Estable para la 

emisión de CEBURS Bancarios con clave de pizarra BMIFEL 24-2 que Banca Mifel 

pretende realizar por un monto de hasta P$1,000m 

 

La asignación de la calificación para la emisión BMIFEL 24-21 que pretende realizar Banca Mifel 2 se basa en la calificación de 

la contraparte del Banca Mifel, la cual se revisó al alza de HR A+ a HR AA-, modificando la Perspectiva de Positiva a Estable 

y se ratificó la calificación de HR2 el 18 de septiembre de 2024, misma que puede ser consultada en el sitio oficial: 

www.hrratings.com. En línea con lo anterior, la acción de calificación del Banco se basa en su buena evolución financiera 

durante los últimos 12 meses (12m), ya que para el cierre del segundo trimestre de 2024 (2T24) mantuvo una buena posición 

de solvencia al reflejar un índice de capitalización básico de 15.7%, una razón de apalancamiento de 7.7 veces (x) y una razón 

de cartera vigente a deuda neta estable en 1.1x (vs. 15.3%, 8.1x y 1.1x al 2T23; 15.3%, 8.1x y 1.0x esperado en un escenario 

base). Asimismo, incrementó su portafolio total en un 12.1% anual al presentar un saldo de P$74,801 millones (m) en junio de 

2024, pero por debajo del P$88,197m esperado en el escenario base (vs. P$66,749m al 2T23). En términos de calidad del 

portafolio, se observó también una mejora, ya que los índices de morosidad y morosidad ajustada se ubicaron en 2.3% y 2.5% 

al 2T24 respectivamente (vs. 2.5% y 2.7% al 2T23; 2.5% y 2.8% esperados en un escenario base). Finalmente, la rentabilidad 

del Banco también tuvo ligeras mejoras, ya que al generar utilidades netas 12m por P$2,458m el ROA Promedio se colocó en 

1.9% al 2T24, superando las expectativas de P$2,147m y 1.7% en el escenario base (vs. P$1,826m y 1.7% al 2T23). 

 

 
1 Certificados Bursátiles Bancarios con clave de pizarra BMIFEL 24-2 (BMIFEL 24-2 y/o la Emisión). 
2 Banca Mifel S.A. Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Mifel (Banca Mifel, Mifel y/o el Banco). 
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En cuanto a la Emisión, esta se pretende realizar al amparo del Programa Revolvente de Certificados Bursátiles Bancarios, 

Certificados de Depósito Bancarios de Dinero y/o Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento que Banca Mifel 

autorizado por un monto de P$5,000m o su equivalente en UDI’s o en Divisas Extranjeras, con carácter revolvente y una 

vigencia de cinco años a partir de la fecha de autorización de la CNBV el pasado 30 de junio de 2023. Asimismo, la Emisión 

se pretende realizar por un monto de hasta P$1,000m, a un plazo de cinco años, una periodicidad de pago semestral y medio 

con un esquema de amortización al vencimiento. A continuación, se presentan los detalles de la Emisión: 

 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Buenos niveles de solvencia, con un índice de capitalización neto de 15.7% al 2T24 (vs. 15.3% al 2T23 y 

esperado en el escenario base). Gracias a la constante acumulación de utilidades netas, el Banco obtuvo un 

fortalecimiento del capital contable que benefició sus niveles de capitalización por encima de lo esperado. 

• Incremento en el volumen de portafolio en un 12.1% anual hasta un saldo de P$74,801m hasta junio de 2024 

(vs. P$66,749m al 2T23 y P$88,197m esperado en el escenario base). El aumento en el crédito promedio y la 

apertura de dos sucursales alrededor de la República Mexicana le permitieron a Mifel aumentar su portafolio. 

• Sana calidad del portafolio, con un índice de morosidad y morosidad ajustada de 2.3% y 2.5% al 2T24 (vs. 2.5% 

y 2.7% al 2T23; 2.5% y 2.8% esperado en un escenario base). El constante incremento en la colocación de créditos 

vigentes, así como un control en el nivel de atrasos de sus acreditados provocaron una ligera mejora en la calidad del 

portafolio del Banco. 

• Mejora en la rentabilidad, con una utilidad neta 12m de P$2,458m y un ROA Promedio de 1.9% al 2T24 (vs. 

P$1,826 y 1.7% al 2T23; P$2,147m y 1.7% al esperado en un escenario base). La ampliación en el Margen 

Financiero Ajustado, así como un incremento en los otros ingresos de la operación y un control en los gastos 

administrativos resultaron en una mejora en los niveles de rentabilidad de Mifel. 
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Expectativas para Futuros Periodos 

• Crecimiento constante en el volumen del portafolio, con un saldo de P$97,999m al 4T26 (vs. P$71,643m al 

4T23). Como parte del plan de negocios, el Banco planea mantener el incremento en el ticket promedio, así como la 

apertura de más sucursales en el país, lo que provocaría un crecimiento constante en el portafolio. 

• Continua generación de resultados netos positivos con una utilidad neta por P$2,921m y un ROA Promedio 

de 2.0% al 4T26 (vs. 1.8% al 4T23). El constante incremento en el Margen Financiero, así como un control de la 

morosidad y los egresos operativos resultaría en un aumento en los niveles de rentabilidad del Banco. 

• Fortalecimiento de los niveles de capitalización con un índice de capitalización neto de 17.2% al 4T26 (vs. 

15.9% al 4T23). La absorción de utilidades netas proporcionalmente mayores al crecimiento de los activos productivos 

le permitiría a Mifel fortalecer su solvencia, a pesar de presentar repartos de dividendos. 

 

Factores Adicionales Considerados 

• Buena estructura de Fondeo con un Monto Autorizado de P$104,993m y una disponibilidad de 17.2% al 2T24. 

A pesar de basar la mayoría de sus recursos en la captación, el Banco cuenta con cuatro líneas de fondeo con cuatro 

instituciones bancarias de desarrollo y el acceso a emisiones bursátiles que le otorgan una buena flexibilidad para la 

adquisición de fondeo. 

• Moderada concentración de los diez principales clientes que equivalen al 14.2% del saldo de cartera total y 

0.9x el saldo del capital contable. A pesar de incrementar el ticket promedio para varios de sus acreditados, Mifel 

ha logrado mantener una dependencia moderada hacia sus principales clientes y mitigar el riesgo asociado a pérdidas 

por incumplimiento. 

• Desempeño Promedio y Superior en la evaluación ESG. Gracias a la participación del Banco en distintos proyectos 

sustentables, así como a la emisión de un Bono Verde y contar con una buena estructura interna, se conserva un buen 

desempeño en los factores ambientales y de gobernanza dentro de la evaluación ESG. 

 

Factores que Podrían Subir la Calificación 

• Aumento en el índice de capitalización neto por encima del 16.5% de manera constante. Un fortalecimiento del 

Capital Contable del Banco a través de la generación de utilidades, así como aportaciones al capital le permitirían 

incrementar constantemente su capitalización y, por ende, su calificación. 

• Incremento en la razón de cartera vigente a deuda neta por encima de 1.5x constante. Una disminución en el 

volumen de la deuda del Banco con respecto al nivel de cartera vigente le permitiría mejorar su solvencia y beneficiar 

su calificación. 

• Desempeño Superior en los factores de normatividad interna y Riesgos Operativos dentro de la Evaluación 

ESG. La correcta consolidación de las inversiones en herramientas tecnológicas y sistemas de información dentro de 

los procesos internos del Banco que le permitan tener un proceso de monitoreo y control interno superiores a los del 

sector podrían tener un impacto positivo en su calificación. 
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Factores que Podrían Bajar la Calificación 

• Disminución en el índice de capitalización neto por debajo de 12.0% de manera constante. El crecimiento 

acelerado por parte de los activos que no fortalezca de manera indirecta el capital contable a través de resultados 

netos positivos impactaría de forma negativa su calificación. 

• Incremento acelerado en la morosidad de la cartera con un índice de morosidad ajustado por encima del 10.0% 

de manera constante. En el supuesto que Mifel presente un deterioro acelerado en la calidad de su portafolio, esto 

provocaría afectaciones en su posición financiera e impactaría negativamente a su calificación. 

• Deterioro en la rentabilidad con un ROA Promedio negativo de forma constante. En el supuesto que el Banco 

comience a presentar pérdidas netas de manera constante como parte de un incremento desmedido en el volumen 

de ingresos, esto podría resultar en una baja en la calificación. 
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Perfil del Banco 

En 1993, se fundó Banca Mifel S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Mifel, empresa subsidiaria de Grupo 

Financiero Mifel, S.A. de C.V. Posteriormente, Casa de Cambio Mifel se fusionó con el Banco y en 2003, Daniel Becker 

Feldman se incorporó como presidente del consejo y director general del Banco. Banca Mifel se enfoca en otorgar créditos 

especializados tanto para la banca mayorista como para la banca minorista. Las principales operaciones del Banco provienen 

de la banca mayorista, en donde se atiende a los sectores denominados estratégicos, compuestos por créditos hipotecarios, 

créditos empresariales, proyectos de inversión y factoraje y los sectores complementarios, conformados por créditos otorgados 

a entidades gubernamentales y agronegocios. Con relación a la banca minorista, Mifel ofrece productos de intercambio de 

divisas, derivados, fiduciario, sociedades de inversión, mesa de dinero, banca seguros, entre otros. El nicho de mercado de la 

banca minorista se enfoca en niveles socioeconómicos medio alto y alto. Banca Mifel cuenta con una red de sucursales con 

las cuales abarca las zonas de mayor afluencia económica del país como lo son Ciudad de México, Estado de México, Nuevo 

León y Querétaro. 

 

Resultado Observado vs. Proyectado  

A continuación, se detalla en análisis histórico de la situación financiera de Banca Mifel durante los últimos 12 meses. 

Asimismo, se analiza el comparativo entre los resultados proyectados en la última revisión anual con fecha del 11 de 

septiembre de 2023 por HR Ratings y los resultados observados al segundo trimestre de 2024.  

 

Figura 1. Resultados Observados vs. Proyectados 

 

 

 

 

Reporte de Calificación  
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Evolución de la Cartera de Crédito 

Durante los últimos 12m, el Banco incrementó en un 12.1% anual el saldo de su cartera de crédito, con lo que alcanzó un 

monto de P$74,801m para junio de 2024, ubicándose por debajo de las expectativas de P$88,197m bajo un escenario base 

(vs. P$66,749m en junio de 2023). Sin embargo, a pesar de encontrarse por debajo de las expectativas, el portafolio del Banco 

ha mostrado un crecimiento constante en los últimos años, ya que, para el cierre del segundo trimestre de 2024, el saldo 

promedio 12m de la cartera se colocó en P$71,481m que, en comparación de los P$64,393m observados al cierre de junio de 

2023 presentan un incremento anual del 11.0%, por lo que el aumento en el volumen del portafolio no se da por un evento 

atípico o estacionalidad (vs. P$81,712m esperado en el escenario base). 

 

Asimismo, en términos de calidad del portafolio, Mifel presentó ligeras mejoras al colocar a sus índices de morosidad y 

morosidad ajustada en 2.3% y 2.5% al 2T24, estando por debajo de los 2.5% y 2.8% esperados en el escenario base al igual 

que los 2.5% y 2.8% observados al 2T23. Lo anterior gracias a que, a pesar de presentar un incremento en el volumen de 

colocación de créditos, estos se mantuvieron con menores niveles de atraso gracias a la digitalización de algunos procesos 

dentro del tren de crédito que le permitieron al Banco llevar un mejor control del seguimiento, así como al incremento en el 

ticket promedio de los acreditados con buen historial de crédito. Adicionalmente, en términos de castigos 12m, se observa que 

el Banco presentó una disminución del 29.3% al pasar de P$167m al cierre de junio de 2023 a P$118m al cierre de junio de 

2024 también, derivado de las mejoras en el seguimiento de su portafolio (vs. P$264m esperado en el escenario base). Con 

base en lo anterior, Mifel presentó un incremento del 4.0% en términos de cartera vencida, alcanzando un saldo de P$1,735m 

en junio del 2024 y, estando por debajo del P$1,668m esperado en el escenario base (vs. P$2,216m en junio de 2023). 

 

Cobertura del Banco 

En términos de cobertura, Mifel utiliza la metodología de pérdidas esperadas establecida por la CNBV para la determinación 

de las provisiones por estimaciones preventivas conforme a la clasificación del riesgo de la cartera, donde el riesgo A 

corresponde al menor riesgo de incumplimiento y el riesgo E el de mayor probabilidad de incumplimiento. Con base en lo 

anterior, en los últimos 12m se observó que el Banco tuvo una mayor participación de la cartera con riesgo A al concentrar el 

81.0% del saldo de cartera al mes de junio de 2024, lo que contribuyó a un control más limitado por parte de las estimaciones 

preventivas (vs. 72.9% al 2T23).  

 

En este sentido, el saldo de las estimaciones preventivas dentro del Balance General ascendió a -P$1,601m para junio de 

2024, lo que refleja un incremento del 16.3% en comparación del observado por -P$1,377m al cierre de junio de 2023 pero, 

se ubica por debajo del -P$1,441m esperado en el escenario base, influenciado también por el comportamiento del volumen 

de cartera descrito anteriormente. Por consiguiente, al comparar los saldos de las estimaciones preventivas y de la cartera 

vencida, obtenemos que Mifel cuenta con un índice de cobertura de 0.9x al 2T24, el cual es superior al 0.8x observado al 

2T23, así como al 0.7x esperado en el escenario base.  

 

Ingresos y Egresos 

Por parte de los ingresos por intereses 12m, el aumento en la colocación de créditos empresariales y de consumo 

contribuyeron a que el Banco generara un crecimiento anual del 28.1% ascendiendo a P$14,607m a junio de 2024 y superando 
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las expectativas de P$13,059m dentro del escenario base (vs. P$11,406m en junio de 2023). Asimismo, en términos de tasa 

activa, el Banco tuvo un incremento como consecuencia del crecimiento promedio en la TIIE que benefició a los créditos con 

tasas variables, así como de una mayor participación de los créditos empresariales en el portafolio, ya que estos cuentan con 

una mayor tasa y comisión por apretura que sus otros productos, llegando a una tasa activa de 11.9% al 2T24 (vs. 11.1% al 

2T23 y 11.3% esperado en el escenario base). 

 

Por otro lado, los gastos por intereses también reflejaron un crecimiento importante por factores similares, ya que tanto el 

aumento en la TIIE como un mayor requerimiento de fondeo para mantener incremento en la colocación de créditos provocaron 

que los gastos por intereses del Banco ascendieran a P$11,291m al cierre de junio de 2024, lo que representa un crecimiento 

anual del 40.0% en comparación del P$8,066m observado al 2T23 y también por encima de los P$8,051m esperados en el 

escenario base. Asimismo, en términos de tasa pasiva, el Banco vio un incremento de 8.3% al 2T23 a 9.7% al 2T24 (vs. 7.4% 

esperado en el escenario base). 

 

Con lo anterior, el margen financiero 12m del Banco presentó un comportamiento más estable al ubicarse en P$3,316m en 

junio de 2024, lo que representa una contracción del 0.7% en comparación del observado en junio de 2023 por P$3,340m (vs. 

P$5,009m esperado en el escenario base). Sin embargo, derivado del crecimiento de cartera, Mifel aumentó en un 68.8% sus 

estimaciones preventivas 12m hasta un monto de P$238m para junio de 2024 (vs. P$141m al 2T23 y P$328m esperado en el 

escenario base). Ante esto, el margen financiero ajustado 12m del Banco también presentó una contracción al anual al 

disminuir de P$3,199m en junio de 2023 a P$3,078m en junio de 2024, lo que, a su vez, provocó que el MIN Ajustado decreciera 

de 3.1% al 2T23 a 2.5% al 2T24 manteniéndose en niveles buenos (vs. P$4,681m y 4.0% en el escenario base). 

 

En lo que respecta a las comisiones y tarifas cobradas 12m, el Banco presentó una disminución del 10.7% al presentar un 

monto de P$1,315m para junio de 2024, (vs. P$1,472m en junio de 2023 y P$1,785m esperado en el escenario base). En 

términos de comisiones y tarifas pagadas 12m, Mifel presentó también un decremento, aunque, este fue de apenas el 1.5% al 

acumular una cifra de P$787m en junio de 2024 asociado a la baja disminución de los préstamos bancarios (vs. P$799m al 

2T23 y P$917m esperado en el escenario base). Finalmente, dentro del rubro de los otros ingresos de la operación, donde se 

consideran conceptos como resultados por venta de bienes adjudicados, operaciones de seguros, recuperaciones de cartera, 

ingresos por asesoría financiera y liberaciones de estimaciones preventivas, entre otros. El Banco generó un crecimiento anual 

del 187.3% al presentar un monto 12m de P$1,790m al segundo trimestre de 2024 derivado de las provisiones de intereses 

de la cartera hipotecaria, lo que terminó por contrarrestar la tendencia decreciente en sus ingresos operativos 12m (vs. P$623m 

al 2T23 y P$421m esperados en el escenario base). 

 

Con base en lo anterior, Mifel generó ingresos totales de la operación 12m de P$5,396m en junio de 2024, los cuales superan 

a los observados por P$4,495m en la revisión anterior, pero no a los esperados en el escenario base, de P$5,970m. Por su 

parte, los gastos de administración 12m presentaron un crecimiento del 2.6%, a pesar de tener un aumento en el volumen de 

las operaciones, alcanzando un monto de P$2,458m al cierre de junio de 2024 que, en comparación de los esperados por 

P$3,208m en el escenario base reflejan un buen control por parte de la administración (vs. P$2,396m al 2T23). En este sentido, 

el Banco presentó una mejora en su índice de eficiencia ya que, al presentar un crecimiento proporcionalmente mayor por 
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parte de los ingresos totales de la operación que de los gastos administrativos lograron tener un decremento de 51.7% al 2T23 

a 43.6% al 2T24, superando también al 50.9% esperado en el escenario base.  

 

Por último, en términos de rentabilidad, el Banco reflejó una utilidad neta 12m de P$2,458m al cierre de junio de 2024 que 

representa un crecimiento anual del 34.6% en comparación de la utilidad neta observada por P$1,826m a junio de 2023 y 

supera también a la utilidad neta esperada de P$2,147m en el escenario base. Asimismo, el crecimiento del resultado neto, 

proporcionalmente mayor al de los activos productivos, le permitió a Mifel fortalecer ligeramente su ROA Promedio al 

aumentarlo de 1.7% al 2T23 a 1.9% al 2T24 superando también al esperado por 1.7%. 

 

Solvencia y Apalancamiento 

Finalmente, en términos de solvencia, se observa que Mifel ha mantenido buenos niveles de capitalización, ya que para el 

2T24 tanto el índice de capital básico como el neto incrementaron a 15.7% ambos, estando por encima del 15.3% y el 15.4% 

esperados en el escenario base (vs. 15.2% y 15.3% al 2T23). Por otro lado, el apalancamiento del Banco tuvo un decremento 

al pasar de 8.1x al 2T23 a 7.7x al 2T24 como consecuencia de un fortalecimiento del capital contable a través de la acumulación 

de resultados netos, lo cual representó un crecimiento proporcionalmente mayor que el de los pasivos totales del Banco y 

benefició al indicador (vs. 8.1x esperado en el escenario base). Por su parte, la razón de cartera vigente a deuda neta presentó 

un comportamiento estable al mantenerse en 1.1x del 2T23 al 2T24 y estando ligeramente por encima del 1.0x esperado en 

el escenario base.  
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*Proyecciones realizadas a partir del 3T24 en el reporte de revisión anual de Banca Mifel publicado el 18 de septiembre de 

2024 

Escenario Base: Balance Financiero 

 

Anexos – Glosario 
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Escenario Base: Estado de Resultados 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo 
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Escenario Estrés: Balance Financiero 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo 
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Glosario 

Activos Productivos. Disponibilidades + Inv. en Valores + Total de Cartera de Crédito Neta – Estim. Preventivas. 
 
Activos Sujetos a Riesgo. Activos Sujetos a Riesgo de Crédito + Activos Sujetos a Riesgo de Mercado + Activos Sujetos a 
Riesgo de Operación 
 
Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / Suma ponderada del 
monto de pasivos para cada periodo.  
 
Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo / Capital contable al 
cierre del periodo evaluado.  
 
Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida.  
 
Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo – Inversiones en Valores – Disponibilidades).  
 
Deuda Neta. Captación Tradicional + Préstamos de Otros Bancos y Organismos + Pasivo Neto generado por Operaciones en 
Valores y Derivados – Disponibilidades – Inversiones en Valores.  
 
Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas – Castigos + Depreciación y Amortización + Otras 
Cuentas por Pagar.  
 
Índice de Capitalización Básico. Capital Básico / Activos Sujetos a Riesgo Totales 
 
Índice de Capitalización Neto. Capital Neto / Activos Sujetos a Riesgo Totales 
 
Índice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera Vencida.  
 
Índice de Eficiencia. Gastos de Administración 12m / Ingresos Totales de la Operación 12m.  
 
Índice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administración 12m / Activos Totales Prom. 12m.  
 
Índice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.  
 
Índice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos 12m).  
 
MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom. 12m).  
 
NSFR. (Pasivos Largo Plazo + Capital con exigibilidad superior a un año) / Activos disponibles y Monetizables. 
 
Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Captación Tradicional.  
 
Razón de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m — Saldo Acreedor en Operaciones de Reporto Prom. 12m) / 
Capital Contable Prom. 12m.  
 
ROA Promedio. (Resultado Neto – Interés Minoritario 12m) / (Activos Totales Prom. 12m – Saldo Deudor de Operaciones en 
Reporto Prom. 12).  
 
Spread de Tasas. Tasa Activa – Tasa Pasiva.  
 
Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.  
 
Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m. 
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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*  
 

Metodología de Calificación para Bancos, Febrero 2021. 
 

Calificación anterior Inicial 
  

Fecha de última acción de calificación  
  

Inicial  

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

1T19 – 2T24 
 

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

Información financiera trimestral interna y anual dictaminada por Galaz, 
Yamazaki, Ruíz Urquiza, S.C. proporcionada por el Banco. 

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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