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HR Ratings ratificó la calificación de HR BBB modificando la 
Perspectiva de Estable a Positiva para CADU y su emisión CADU 19. 
Asimismo, ratificó la calificación de HR A+ y modificó la Perspectiva 
de Estable a Positiva para CADU 20V. Además, ratificó la calificación 
de HR3  
 
La ratificación de la calificación para Corpovael, S.A.B de C.V. (CADU y/o la Empresa) y 
el cambio de Perspectiva de Estable a Positiva se basa en la estrategia de 
desapalancamiento que mostró la Empresa en los últimos doce meses (UDM), la cual 
resultó en una disminución de P$905 millones (m) de deuda total con respecto a nuestras 
estimaciones del año anterior. Lo anterior se logró mediante una generación Flujo Libre 
de Efectivo (FLE) de P$1,521 millones (m) por arriba de nuestras proyecciones, derivado 
de la venta de terrenos que requirieran una alta inversión en urbanización y  la adquisición 
de terrenos con mejores condiciones. Para el periodo proyectado, estimamos que la 
Empresa reduzca su deuda total a P$1,731m en 2026, en comparación con P$3,051m en 
2022, en línea con la estrategia actual de la Empresa y la generación de un FLE P$338m 
para el periodo proyectado. Es importante mencionar que estimamos que este FLE será 
menor al observado en el 2022, derivado de los pagos a proveedores proyectados por la 
compra de los terrenos adquiridos, lo que resultaría en un DSCR, DSCR con caja y años 
de pago promedio de 0.4x, 0.9x y 3.2 años respectivamente para el periodo proyectado. 
 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Crecimiento en ventas. Durante los UDM al tercer trimestre de 2023 (3T23), los 
ingresos fueron de P$4,588m, lo que representó un incremento de 34.4% respecto al 
escenario base. Lo anterior fue consecuencia de una venta extraordinaria de terrenos 
por P$885m, como parte de la estrategia de vender terrenos que tuvieran altos costos 
de urbanización o tuvieran un periodo de desarrollo mayor a cinco años. 

• Expansión en margen bruto. El margen bruto tuvo una expansión de 409 puntos base 
(pbs), lo cual está relacionada con la venta de terrenos, los cuales tienen un margen 
bruto promedio de 40.3%. 

• Crecimiento en Flujo Libre de Efectivo. El FLE fue de P$1,684m, lo que fue 
P$1,521m mayor que en nuestro escenario base. Lo anterior es resultado de un 
incremento en la generación de capital de trabajo de P$956m, comparado contra una 
contracción estimada de P$463m, por un mayor financiamiento con proveedores y 
ventas de terrenos que no teníamos considerados. 
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• Reducción en la deuda total. La deuda total al 3T23 fue de P$2,427m, en contraste 
con P$3,332m que contemplábamos en el escenario base, resultado de que la venta 
de terrenos fue parcialmente utilizada para desapalancar a la Empresa. 

 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

• Crecimiento en ventas. En cuanto a las ventas, proyectamos una Tasa Media Anual 
de Crecimiento (TMAC)22-26 de 2.6%, consecuencia de un incremento en precios 
TMAC22-26 de 2.2% resultado de incrementar la proporción que representan las 
unidades vendidas del segmento Medio/Medio-Residencial en 2026. 

• Contracción en margen bruto. Estimamos que el margen bruto tendrá una 
contracción de 488 pbs durante el periodo proyectado, debido a una reducción en la 
venta de terrenos. 

• Reducción en FLE. Tomamos en consideración que el FLE sea de P$329m en 2026. 
La contracción con respecto a lo observado durante los UDM 3T23 está relacionada  
con los requerimientos de capital de trabajo que estimamos, como resultado de que la 
Empresa reducirá su cuenta de proveedores para el periodo proyectado. 

• Decremento en deuda total. Estimamos que la deuda total será de P$1,731m en 
2026, lo que representa un decremento con respecto a los P$2,427m en 3T23. Lo 
anterior es resultado de la estrategia de desapalancamiento de la Empresa. La 
reducción en deuda contrarrestada por la reducción en FLE resulta en un DSCR, DSCR 
con caja y años de pago promedio de 0.4x, 0.9x y 3.2 años para el periodo proyectado. 

 

Factores adicionales considerados 
 

• Integración de la estrategia de negocio. Esperamos que CADU mantenga su 
estrategia de desapalancamiento. Sin embargo, esto depende de la capacidad de la 
Empresa de mantener su generación de FLE mediante la venta de terrenos y una 
disminución en el desarrollo de vivienda, contrario a lo observado históricamente. La 
calificación considera un ajuste derivado de este cambio en la operación de la 
Empresa. 

 

Factores que podrían subir la calificación 
 

• Desapalancamiento. En caso de que CADU mantuviera su desapalancamiento, y esto 
resultara en una métrica de años de pago de la deuda neta a FLE promedio de 3.2 
años, la calificación podría modificarse al alza. 
 

Factores que podrían bajar la calificación 
 
• Presiones en márgenes operativos. En caso de que CADU se vea afectada por 

mayores presiones inflacionarias, o bien por una mayor compra de inventario y/o mayor 
competencia en el mercado, y esto se trasladará en una disminución de FLE y un 
DSCR con caja promedio por debajo de 0.6x, la calificación podría revisarse a la baja.
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Eventos Relevantes 
 
Amortización de CADU 18  
 
El 21 de febrero de 2023, CADU realizó el último pago de los Certificados Bursátiles 
identificados con la clave de pizarra CADU 18, por lo que han sido totalmente 
amortizados, conforme a la fecha de amortización final establecida en el título. 
 

Análisis de Resultados 
 
Con base en los resultados operativos que presentó la Empresa al cierre de los UDM al 
3T23, se analizaron estas cifras con las proyecciones realizadas por parte de HR Ratings 
en la revisión anual del 24 de octubre de 2022. A continuación, se muestra un 
comparativo entre las proyecciones realizadas por HR Ratings y los resultados de la 
Empresa. 
 
 

 
 
 

Ingresos  
 

Durante los UDM al 3T23, los ingresos fueron de P$4,588m lo que representó un 
incremento de 58.6% con respecto al mismo periodo del año anterior y 34.4% respecto 
a nuestro escenario base. El incremento respecto a nuestro escenario base se debe a 
un incremento en los terrenos escriturados a P$885m (vs. P$131m en el escenario base). 
Este incremento está en relación a que la Empresa ha vendido los terrenos que 
estimaban tardarían más de cinco años en desarrollarse o que tuvieran inversiones 
fuertes en urbanización, la estrategia de la Empresa fue vender estos terrenos para hacer 
prepagos a sus créditos y comprar terrenos que estuvieran mejor localizados, se 
pudieran desarrollar con menor inversión en urbanización y mejores condiciones de pago 
las cuales en algunos casos se pueden extender hasta dentro de seis años y se van 
pagando conforme se vendan las unidades. 
 
Con respecto a la venta de unidades habitacionales estas fueron 3,721 unidades lo que 
representó un incremento de 14.2% y 3.4% con respecto al mismo periodo del año 
anterior y al escenario base respectivamente. Estos incrementos están relacionados a 
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que un gran número de personas trabajan en el sector turismo por lo que el número total 
de pasajeros superará los niveles prepandemia con un total de pasajeros durante agosto 
2023 de 2,790 esto en comparación con 2,169 en agosto 2019, una ocupación hotelera 
similar a niveles prepandemia de 81.6% en julio 2023 vs. 82.3% en julio 2019 para 
Cancún y la Rivera Maya respectivamente y un máximo de habitaciones en Quintana 
Roo de 128 mil en junio 2023 vs. 124 mil en junio 2022 y 115 mil en junio 2021 tuvo un 
efecto positivo en las unidades vendidas, lo que es especialmente evidente en el 
segmento de interés social, las cuales alcanzaron 3,256 unidades escrituradas lo que 
representó un 6.3% de incremento con el escenario base. 
 
Respecto al precio promedio por unidad este fue de P$995 mil durante los UDM al 3T23 
esto con respecto a P$913 mil y P$904 mil en el escenario base y el año pasado 
respectivamente. El incremento con respecto al escenario base está relacionado con un 
incremento en el segmento Media – Media Residencial de 48.8% esto como resultado 
de una subestimación en la escrituración de unidades del fraccionamiento La Selva 
Residence y OMBU, los cuales se apertura en 4Q22 y 3Q23 respectivamente, tuvieron 
un precio promedio de P$2,161 mil y P$2,423 mil y unidades vendidas de 129 unidades 
y 45 unidades. 
 
 

 
 
 

EBITDA y Márgenes EBITDA 
 
Con respecto al EBITDA este fue de P$587m esto representó un incremento con 
respecto al mismo periodo del año anterior y el escenario base de -P$67m y P$340m 
respectivamente. Este incremento obedece al incremento en ventas y una expansión en 
el margen bruto el cual fue de 28.4% lo que representó un incremento de 976 pbs y 409 
pbs respectivamente. La expansión en margen bruto con respecto al escenario base se 
debe a un incremento en la venta de terrenos los cuales tienen un margen bruto 
promedio de 40.3%. Es importante mencionar que, en el mismo periodo del año anterior, 
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la Empresa tuvo presiones en el margen bruto derivado a efectos inflacionarios que 
absorbió la Empresa durante el periodo y que no pudo ser capaz de trasladar al cliente. 
 
Respecto a los gastos de venta estos fueron de P$716m, lo que representa un 
incremento de 18.2% y 72.3% con respecto al mismo periodo del año anterior y nuestro 
escenario base respectivamente, esto se debe a que la venta y compra de terrenos 
generó comisiones extraordinarias que se tuvieron que pagar. 
 
 

 
 
 

Flujo Libre de Efectivo 
 
El Flujo Libre de Efectivo fue de P$1,684m durante los UDM al 3T23, en comparación 
con P$512m el mismo periodo del año anterior y P$162m en nuestro escenario base. 
Este incremento se debe a una generación de capital de trabajo de P$956m esto en 
contraste con P$45m y requerimientos de P$463m, en el mismo periodo del año anterior 
y el escenario base respectivamente. Esto como resultado de un incremento en la cuenta 
de otros pasivos y proveedores de P$1,213m y P$378m respectivamente, lo que 
corresponden a la compra de terrenos que pasó de P$398m en el 3T22 a P$1,253m en 
3T23, derivado de comprar terrenos con mejores condiciones de pago, los cuales tienen 
un plazo de pago que puede extenderse hasta seis años y que se irán liquidando 
conforme se vayan escriturando las unidades vendidas.  
 
Con respecto a la cuenta de clientes, la cual tuvo un incremento de P$449m, lo que fue 
un mayor incremento al que se tenía proyectado de P$33m esto se debió a que los 
terrenos que se vendieron fueron liquidados un 30.0% al momento de la venta y el 
restante 70.0% será pagado en un periodo de 24 meses. En cuanto a los inventarios, 
estos tuvieron un incremento de P$279m, lo que fue menor con respecto a los P$435m 
que teníamos contemplados en el escenario base; esto se debe a la estrategia de la 
Empresa de enfocarse en menos unidades vendidas, pero de mayor valor promedio. 
 
Es importante mencionar que derivado a la compra y venta de terrenos de forma 
extraordinaria que la Empresa realizó no se tomaron en consideración los cambios 
positivos en los aumentos de reserva territorial como parte de ajustes especiales para el 
periodo de UDM al 3T23, lo que se puede contrastar con los P$448m y P$176m en el 
mismo periodo del año anterior y el escenario base respectivamente. 
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Perfil de Deuda 
 
Al 3T23 la deuda total fue de P$2,427m, lo que representó un decremento de P$942m y 
P$905m con respecto al mismo periodo del año anterior y el escenario base. La 
reducción en la deuda con respecto al escenario base es derivado a que la venta de 
terrenos fuera usada para desapalancar la Empresa movimiento que no se tenía 
considerado en las proyecciones.  
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Con respecto a los intereses pagados fueron de P$371m durante los UDM al 3T23, los 
cuales fueron mayores respecto P$330m en el escenario base. La razón por la que el 
pago de intereses fue mayor a lo proyectado aun tomando en consideración la reducción 
en la deuda total es derivado a que la tasa TIIE 28 promedio durante los UDM al 3T23 
fue de 11.3% en comparación con la tasa estimada de 9.8%. Es importante mencionar 
que al 3T23 el 79.3% de los créditos de la Empresa se encuentran referenciados a la 
TIIE más una sobretasa, las principales características de los créditos se pueden 
observar en la Figura 6. 
 
 

 
 

 
En la Figura 7, se puede observar el vencimiento de la deuda bancaria y bursátil de 
forma gráfica. En esta se puede observar que los vencimientos bancarios y bursátiles 
suman P$680m para el 2024 y para los próximos doce meses P$769m o lo que es 
equivalente al 31.7% de su deuda actual. Con respecto al 2027, se puede notar el 
vencimiento de CADU 20V por P$502m. 
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Análisis de Escenarios 
 
De acuerdo con la metodología de HR Ratings, se realizaron proyecciones financieras 
de la Empresa en donde se evalúan sus métricas financieras y de efectivo disponible. 
Las proyecciones abarcan desde el 4T23 hasta el 4T26.  
 

Ingresos y EBITDA  
 
En el escenario base, proyectamos que los ingresos de la Empresa crecerán a una 
TMAC22-26 de 2.6% alcanzando P$4,123m en 2026 esto comparado con P$3,727m en 
2022. El crecimiento es derivado a un incremento en el precio promedio por unidad 
TMAC22-26 de 2.2% lo que resulta en un precio promedio de P$1,067 en 2026 esto en 
relación con P$978 mil en 2022. El incremento en precio promedio obedece a un cambio 
de mezcla de ventas en donde se estima que la venta de segmento Medio - Medio 
Residencial incremente su participación de unidades vendidas al 16.3% en 2026 esto en 
contraste con 11.6% en 2022, esto en conjunto con una reducción en la participación de 
la venta de viviendas de interés social a 82.8% en 2026 esto línea con la estrategia de 
la Empresa de enfocarse en viviendas de mayor valor.     
 
En cuanto al número de unidades vendidas estimamos que estas tengan un crecimiento 
TMAC22-26 de 1.0%. El crecimiento en viviendas proviene del segmento Medio - Medio 
residencial en donde consideramos que la Empresa desarrolle los lotes comprados en 
zonas aledañas a desarrollos que actualmente tiene. El mayor incremento en unidades 
vendidas lo estimamos en el segmento Medio-Medio Residencial como ya mencionamos 
con respecto al segmento de interés social estimamos que se mantenga relativamente 
estable en las 2,295 unidades promedio y en cuanto a las viviendas Residenciales 
consideramos que en el 2025 se venderán todas las viviendas de Blume, por lo que 
vemos un decremento para posteriormente volver a incrementar en 2026 con la venta 
del proyecto de Blume 2. 
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Respecto a los terrenos vendidos, estimamos que la Empresa tenga venta de terrenos 
promedio de P$341m para el periodo proyectado esto tomando en consideración que la 
Empresa haga venta de macro lotes de 90 a 100 unidades para desarrolladoras 
medianas, lo que es visto como una fortaleza, ya que ciertos gastos de urbanización se 
pueden llevar en conjunto. 
 
 

 
 
 
En cuanto al margen EBITDA estimamos que este cierre en 7.0% en 2026, lo que 
representa una contracción de 335 pbs con respecto al 2022. Esto resultaría en una 
reducción en el margen bruto de 488pbs, derivado de reducir la venta total de terrenos a 
P$246m en el 2026 esto en comparación con P$885m durante los UDM al 3T23. 
Adicionalmente, HR Ratings está tomando como supuesto una reducción en viviendas 
escrituradas en 2026 de 3,009 unidades en comparación con 3,262 unidades en 2025, 
esto derivado de menores reservas territoriales proyectadas, lo que es especialmente 
notorio en el segmento de Interés Social. 
 
Es importante mencionar que estimamos que el margen EBITDA toque un máximo en 
2025 de 11.8%, derivado de que es el año con un mayor desplazamiento de unidades 
en el segmento Media-Media Residencial, como consecuencia de mayores unidades 
vendidas del desarrollo Ejército con precio promedio por unidad de P$2,472 mil. 
Respecto a los gastos generales, estimamos que estos representarán en promedio 
13.8%, lo que representa un decremento con respecto a 2022 de 15.0%, los cuales 
tuvieron costos extraordinarios por la compra y venta de terrenos. 
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Flujo Libre de Efectivo 
 
Con respecto al FLE, estimamos que este tenga requerimientos de efectivo promedio 
para 2024-2026 de -P$52m con respecto a P$449m en 2022. Esto se deriva de que en 
2022 y los tres primeros trimestres del 2023 se tomó en consideración que la cuenta de 
proveedores y otros pasivos tuvo un incremento derivado a que CADU hizo venta de 
terrenos y compró nuevos terrenos con un esquema de pago mayor, en donde se van a 
pagar hasta dentro de seis años con la venta de unidades. Sin embargo, para el periodo 
proyectado estamos estimando que la cuenta de proveedores disminuya hasta 
P$1,309m en 2026 esto en comparación con P$2,083m que se estime cierre el 2023 
como resultado del pago de los terrenos.  
 
Con respecto a la cuenta de clientes, estimamos que esta crezca en promedio P$76m 
para el periodo 2024-2026,  como consecuencia a que estimamos que la venta territorial 
que se hizo sea 30.0% pago de contado y el restante 70.0% se cobra en un periodo de 
24 meses, por lo que proyectamos que los días de clientes sean de 46 días promedio 
para el periodo 2024-2026. Respecto a los inventarios, estimamos que estos se reduzcan 
hasta alcanzar P$3,025m en 2026 esto en comparación con P$3,268m en 3T23, lo que 
está en línea con el estimado de menor número de unidades vendidas. 
 
 

 
 
 

Deuda 
 
En cuanto a la deuda, estimamos que la Empresa alcanzará una deuda total de 
P$1,731m en 2026 respecto P$3,051m en 2022. Durante el periodo proyectado, estamos 
considerando que CADU realizará el pago total de CADU 19 por P$250m, de los cuales 
P$107m en el 4T23, P$107m en 1T24 y P$36m en 2T23, y CADU 20V por P$502m en 
octubre 4T27. Es importante mencionar que ese periodo es un año posterior al término 
de nuestras proyecciones.  
 
Para el periodo proyectado estimamos que la Empresa realizará disposiciones de 
P$1,700m en ocho retiros, las cuales serán utilizadas para hacer frente a los 
requerimientos de capital de trabajo, hacer pagos obligatorios de deuda y mantener la 
caja en niveles históricos. Cabe destacar que dentro de nuestro escenario base tomamos 
en cuenta que estos créditos tendrán las mismas características que el promedio de los 
créditos bancarios actuales. A continuación, se muestran las amortizaciones de los 



  
 
A NRSRO Rating* 

 

         Hoja 11 de 28 
 

 
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los 
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos 
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. 
 

 
 

CADU 
Corpovael, S.A.B de C.V. 

 

 

 

 

 

HR BBB / HR A+ 
 HR3 

Corporativos 
24 de noviembre de 2023 

 
 
 

créditos contratados actuales al 3T23 y los créditos que dispondría la Empresa en un 
escenario base.  
 
 

 
 
 
En términos de deuda neta, estimamos que CADU reportará P$1,230m en 2026 en 
comparación con P$2,389m en 2022. Esta reducción está en línea con la estrategia de 
la Empresa de reducir su deuda. Esto, aunado a la generación de FLE estimada, la 
Empresa reportaría una métrica promedio de DSCR, DSCR con caja y Años de Pago de 
0.4x, 0.9x y 3.2 años para el periodo proyectado. 
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Escenario Estrés 
 
 
El escenario de estrés esperado por HR Ratings toma en consideración un entorno 
desfavorable para la Empresa, 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. 
 

• Bajo un escenario macroeconómicamente adverso, proyectamos una diferencia 
acumulada de 10.0% en ingresos. Esto sería resultado de una reducción en el precio 
promedio de venta, el cual estimamos que sea de P$1,030 mil en el año 2026 vs. 
P$1,067 mil en el escenario base, esto como resultado a una mayor competencia y 
que la Empresa tenga que reducir su precio de venta. En cuanto al volumen de ventas, 
estamos estimando un decremento acumulado de 6.3% derivado de un menor 
dinamismo en la venta de casas en la región. 

• Respecto al EBITDA, en un escenario de estrés estimamos que la Empresa registraría 
una diferencia acumulada de 21.2%, que resultaría de mayores presiones 
inflacionarias en los costos de construcción que no puedan ser trasladadas al cliente 
final. Lo anterior se reflejaría en un margen bruto de 19.7% en 2026 (vs. 20.6% en un 
escenario base). En cuanto a los gastos administrativos, CADU reportaría mayores 
gastos de mercadotecnia derivado a un incremento en competencia para poder 
promocionar la residencia media y residencial.  

• Con relación al FLE, bajo un escenario macroeconómico adverso, estimamos mayores 
requerimientos de capital de trabajo en comparación con el escenario base. Esto sería 
resultado de un aumento en clientes ante un mayor plazo de pago de los créditos del 
Infonavit. Asimismo, proyectamos una menor rotación de inventarios relacionada con 
la mayor competencia y menor liquidez en el mercado inmobiliario, así como 
condiciones más restrictivas de pago a proveedores. Lo anterior resultaría en una 
diferencia acumulada de 30.7% en la generación de FLE con respecto a nuestro 
escenario base. 

• En cuanto al servicio de la deuda estimamos que la TIIE a 28 días tenga un incremento 
promedio de 100 pbs para el periodo proyectado, lo que representaría un incremento 
en el servicio de la deuda promedio de P$1,433m para el periodo proyectado esto en 
comparación con P$1,321m en el escenario base. 

 
En la Figura 13, se puede observar los ingresos para el escenario base con respecto al 
escenario de estrés. Adicionalmente, se puede observar el margen EBITDA para ambos 
escenarios. 
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En la Figura 14, se puede observar la deuda total y deuda neta para el escenario base y 
estrés; en ambos escenarios se puede apreciar la reducción de la deuda total y deuda 
neta en el 2026 con respecto a periodos históricos. Adicionalmente, se integra en la 
gráfica una métrica de deuda neta a FLE para ambos escenarios. 
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Evaluación de Factores ASG 
 
El propósito de esta evaluación es incorporar en la calificación crediticia el impacto que 
los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) tienen sobre la calidad 
crediticia de la Empresa. A continuación, se presentan los principales puntos 
considerados, así como la etiqueta correspondiente para cada uno de sus factores. 
 

Factor Ambiental: Promedio 
 
CADU cuenta con certificación EDGE Advanced de vivienda y edificación sostenible 
cuyos prototipos permiten ahorros de hasta un 47% en energía, 39% en agua y 75% en 
masa energética de materiales, con lo cual se han edificado 798 unidades, para el 2022 
fueron 662 unidades lo que representó 18.9% de las unidades vendidas. Adicionalmente, 
la Empresa ha construido más de 26,397 unidades bajo el programa ECOCASA para el 
2022 fueron 2,476 unidades, lo que representó el 70.8% de las unidades construidas, 
programa de vivienda que busca mejorar la calidad de vida de las personas, reducir el 
consumo de energía y proteger el medio ambiente, el programa tiene como objetivo 
reducir entre 20% a 40% las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI). La 
Empresa cuenta con un Premio Environmental Finance, Green Project Bond of the Year 
Award, premio que informa sobre las inversiones sostenibles, finanzas verdes y las 
personas y empresas activas en los mercados medioambientales. 
 

Factor Social: Promedio 
 
CADU brinda a sus colaboradores prestaciones superiores a las que la ley establece, 
entre estas prestaciones se encuentran 6 días vacacionales en semana santa y 12 en 
diciembre, aguinaldo de 30 días, y apoyos médicos para los colaboradores y familiares 
directos. Es importante mencionar que de los 758 colaboradores fijos y 2,653 
colaboradores indirectos (contrato por obra terminada) el 36% son mujeres, mientras que 
el 64% son hombres. Es importante mencionar que la Empresa cuenta con un Distintivo 
ESR. 

 

Factor de Gobernanza: Promedio  
 
La Empresa cuenta con una certificación PRIME, la cual es un distintivo que se otorga a 
las empresas que implementan estándares de gobernanza establecidos en el programa 
de institucionalización y gobierno corporativo. Igualmente, la empresa cuenta con una 
certificación por parte del instituto “Mejores Empresas Mexicanas”, certificado enfocado 
en empresas mexicanas en su proceso de transformación. 
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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. 

Calificación anterior  

CADU LP: HR BBB / Perspectiva Estable 
CADU CP: HR3 
CADU 19: HR BBB / Perspectiva Estable 
CADU 20V: HR A+ / Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  

CADU LP: 24 de octubre de 2022 
CADU CP: 24 de octubre de 2022 
CADU 19: 24 de octubre de 2022 
CADU 20V: 24 de octubre de 2022 

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

2021 al 3T23 

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

Información Financiera Trimestral interna e información anual dictaminada en 2021 y 
2022 por RSM 

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

N/A 

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

N/A 

 

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

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

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

Metodología de Evaluación de Riesgo Corporativo, agosto 2021 
Metodología de Garantías Parciales para Emisiones de Deuda Estructuradas y Quirografarias, Marzo 2019 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 

 

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