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HR Ratings asignó la calificación de HR A+ con Perspectiva Estable 
para la Emisión CADU 20V de CADU 
 

La asignación de la calificación para la emisión CADU 20V (y/o la Emisión) de Corpovael, 
S.A.B. de C.V. (CADU y/o la Empresa y/o el Emisor) se fundamenta en la calificación 
corporativa de CADU, así como en las garantías contratadas para la Emisión con el Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) y la garantía 
liquida que sería constituida, las cuales en conjunto representan 60% del saldo insoluto 
de la Emisión.  
 
La garantía contratada con el BID y con SHF abarca el 50% del saldo insoluto de la 
Emisión y podrá ser utilizada para el pago de principal e intereses de los CEBURS. 
Asimismo, la garantía líquida considera la constitución de un fondo de reserva por un 
equivalente del 10% de la Emisión. Por otro lado, la calificación de CADU, que actualmente 
es HR BBB, obedece a los resultados observados durante los últimos doce meses (UDM) 
al tercer trimestre de 2020 (3T20), los cuales se encontraron por debajo de nuestro 
escenario de estrés anterior respecto a los ingresos y EBITDA, en un 23.4% y un 56.0%; 
esto debido a las restricciones impuestas a las actividades de construcción durante la 
pandemia del COVID-19, así como a una menor demanda durante el periodo de 
contingencia en las zonas donde la Empresa tiene mayor influencia y en los resultados al 
cierre de 2019, que resultaron por debajo de nuestros estimados. Asimismo, al 3T20 UDM, 
se observó una contracción de más del 50% año contra año (a/a) en el número de 
viviendas escrituradas, por lo que CADU realizó descuentos y promociones, teniendo 
como resultado un impacto en el margen EBITDA a 11.3%. Por otro lado, a pesar de las 
acciones realizadas por la Empresa para mejorar su liquidez, mediante el uso de cadenas 
productivas y la contracción temporal de inventarios, el Flujo Libre de Efectivo (FLE) fue -
18.0% al esperado durante los UDM al 3T20. De esta forma y siguiendo la tendencia 
observada, para el periodo 2020-2022 se proyecta una generación de FLE 46.2% inferior 
al estimado en el escenario de estrés anterior. 

 

La Emisión CADU 20V será colocada por hasta P$500m más la posibilidad de un monto 
de sobreasignación de hasta P$150m a un plazo de 2,548 días, equivalente a 7.0 años, 
con el pago del principal en la fecha de vencimiento legal. Los recursos se usarán para 
financiar o refinanciar proyectos verdes que cuenten con la certificación ECOCASA, EDGE 
o cualquier otra certificación ambiental aprobada por la Climate Bonds Initiative.   
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Principales Factores Considerados 
 
De acuerdo con la metodología aplicable de HR Ratings se llevó a cabo un análisis sobre 
las proyecciones financieras de CADU considerando la evolución en sus principales 
métricas de capacidad de pago; las cuales van relacionadas a la generación de efectivo 
para el cumplimiento de las obligaciones financieras de deuda bajo un escenario base y 
de estrés. A continuación, se pueden observar los principales resultados esperados bajo 
ambos escenarios, en forma de un comparativo con el desempeño histórico observado; 
así como la evolución de sus principales métricas de análisis 
 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

 Caída en ventas y márgenes operativos. Al 3T20 UDM, CADU presentó una caída 
del 35.1% a/a en ventas (P$3,004m vs. P$4,630m al 3T19 UDM) y -23.4% respecto 
al escenario de estrés, como consecuencia de una disminución en el número de 
unidades de 4,184 (vs. 7,895 al 3T19 UDM). La Empresa realizó descuentos y 
promociones en las viviendas pertenecientes al sector medio y residencial para 
contrarrestar la caída, lo que impactó negativamente el margen EBITDA, el cual 
disminuyó a 11.3% (vs. 20.7% al 3T19 y 19.6% en el escenario de estrés). 

 Flujo Libre de Efectivo. A pesar de una caída en los resultados operativos, el FLE 

fue de P$440m, superior a los -P$52m observados al 3T19 UDM, donde la 
suspensión en la construcción ocasionó una disminución temporal en el inventario y 
mayores días por pagar a proveedores, lo cual, sumado a una estructura de deuda 
con más del 70.0 del total a Largo Plazo, resultó en una métrica de DSCR de 0.3 
veces (x) (vs. 0.4x en el escenario base) y una métrica de Años de Pago (DN/FLE) 
de 7.3 años. 

 Estructura de Deuda. Al cierre del 3T20, la deuda total de CADU es de P$3,778m 
(+2.1%, a/a vs. P$3,702m al 3T19) y considerando los niveles de caja, una deuda 
neta de P$3,203m (-4.4% a/a vs. P$3,350m al 3T19). El comportamiento observado 
en los niveles de endeudamiento fue consecuencia de la liquidación de CADU15 
durante el 4T19, las prórrogas sobre el pago de capital otorgadas por los tenedores 
de la emisión CADU 18 hasta diciembre del 2020 y el uso de líneas de crédito 
revolventes para hacer frente a las contingencias derivadas del COVID-19. 

 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

 Recuperación en ventas a partir de 2021.Para el año en curso, se espera una 
caída anual de 29.0% y posteriormente una TMAC de 10.2%, como resultado de una
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recuperación paulatina de la demanda principalmente en Quintana Roo, impulsada 
por el inicio de escrituraciones en Tulum durante el cuarto trimestre del año en curso 
y por la recuperación económica de la zona ligada con la reapertura del turismo. 

 Estructura de deuda a largo plazo (LP). Como resultado de las prórrogas 

realizadas a los pagos a capital de las emisiones CADU18 y CADU19, así como por 
la emisión de un bono verde con pago a vencimiento de 7.0 años, se espera que la 
Empresa mantenga una estructura de deuda de LP. Esto en conjunto con la 
generación de FLE proyectado, esperamos un DSCR promedio de 0.4x y una 
métrica de Años de Pago (DN/FLE) promedio de 9.2 años para el periodo de análisis. 

 

Factores que podrían subir la calificación 
 

 Incremento en los márgenes operativos. En caso de que la Empresa registre una 
mejora sostenida en los márgenes operativos, que le permitan alcanzar un 
incremento en la generación de FLE para cerrar el DSCR en valores promedio de 
manera sostenida superiores a 0.6x, esto le otorgará mayor fortaleza para hacer 
frente al Servicio de la Deuda con flujo propio. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 
 

 Resultados por debajo del escenario base. Como consecuencia de un menor 
número de escrituraciones, los ingresos de CADU pudieran no absorber por 
completo las promociones y descuentos otorgados, por lo que se deterioraría la 
rentabilidad, dando como consecuencia una menor generación de flujo libre de 
efectivo a la esperada, de 0.2x; situación que pudiera tener un impacto negativo en 
la calificación. 

 

Opinión Legal 
 
La opinión legal para la Emisión fue otorgada por el despacho Chávez Vargas Minutti, la 
cual indica que las obligaciones del pago del Emisor conforme a los Certificados 
Bursátiles están garantizadas parcialmente por la garantía irrevocable e incondicional 
otorgada por el BID Invest en términos del Contrato de Garantía Parcial BID y Sociedad 
Hipotecaria Federal en términos del Contrato de Garantía Parcial SHF. Adicionalmente, 
con la finalidad de otorgar mayor certeza a los Tenedores de los Certificados Bursátiles 
se cuenta con una garantía líquida, irrevocable e incondicional, que se constituirá como 
un Fondo de Reserva. Por lo anterior, con base en la Escala de Calificaciones para los 
Asesores Legales proporcionada por HR Ratings a Chávez Vargas Minutti, consideró 
que la estructura analizada cuenta con una calificación de “satisfactoria”. 
 
La emisión CADU 20V también recibió la calificación de largo plazo en escala local de 
AA-/M otorgada por PCR Verum. 
 
 
 

 
pera que la Empresa mantenga una estructura de deuda de LP. Lo que en conjunto 
con la generación de FLE proyectado, esperamos un DSCR promedio  
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Anexo - Escenario Base 
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Anexo - Escenario de Estrés 
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Anexo – Garantía parcial BID y SHF 
 
Garantía Parcial  

 
Los recursos necesarios para hacer frente a las obligaciones de pago del Emisor derivadas 
de los Certificados Bursátiles (salvo por las cantidades que paguen los Avalistas como 
avales de la Tercera Emisión) provendrán del flujo normal de sus operaciones. No obstante, 
los Certificados Bursátiles están garantizados parcialmente hasta por el 50% del saldo 
insoluto por la garantía irrevocable e incondicional otorgada por el BID y por SHF en su 
carácter de Garantes 
 
Previo a la fecha de vencimiento legal de los CEBURS, cualquier monto utilizado de la 
garantía que sean reembolsados por el Emisor al Garante estará disponible para nuevos 
pagos garantizados y se entenderá como reincorporado al monto total disponible de la 
Garantía. El monto disponible de la Garantía podrá utilizarse para un único pago de 
Principal, pagadero en la fecha de vencimiento legal o en el caso de que el saldo insoluto 
de los CEBURS sea declarado como vencido anticipadamente en los términos del Título, o 
para cubrir hasta cinco pagos de Intereses no consecutivos en su fecha de pago de cupón. 
 
En caso de que el Emisor o el Representante Común determinen que no existen recursos 
suficientes en la cuenta de pago de intereses o de principal, estos podrán solicitarles a los 
Garantes el pago del monto deficitario para cumplir con la obligación establecida de pago 
en tiempo y forma, a más tardar entre el día hábil 13 y 10 anterior a la fecha de pago. Antes 
del décimo día hábil, después de haber recibido cualquier requisito de uso de las garantías, 
los Garantes deberán depositar el monto del déficit respectivo en la cuenta de pagos de 
garantías (siempre y cuando no exceda el monto disponible de la Garantía). 
 
La cantidad solicitada que los garantes depositen o transfieran por el ejercicio de la Garantía 
causará, a partir de la fecha de disposición, intereses ordinarios sobre la cantidad solicitada, 
hasta que el pago de dicha cantidad solicitada sea efectuado. Cualquier pago garantizado 
de Intereses deberá pagarse a la fecha siguiente de pago de cupón. Si ya no hubiera una 
fecha cupón de Intereses, el pago será exigible 180 días naturales posteriores a la fecha 
en que se haya efectuado dicho pago. Después de este plazo, la deuda se considerará 
como vencida y comenzará a generar intereses moratorios a una tasa de interés anual 
equivalente a 1.5x la tasa de interés ordinaria. El pago de cualquier pago garantizado de 
principal será exigible, a partir del día siguiente del depósito o transferencia por el ejercicio 
de la Garantía. 
 
 

Eventos de Terminación del Contrato de Garantía 
 
Ante la existencia de un Evento de Terminación conforme a cada Contrato de Garantía, los 
Garantes podrán inmediatamente dar por terminadas sus obligaciones con respecto al 
Contrato de Garantía de que se trate y no estarán obligado a hacer pagos garantizados. 
Evento de Terminación significa cada uno de los siguientes eventos: 
 

a) Cualquiera de los documentos de la Emisión llegue a ser modificados, sean objeto 
de alguna renuncia, o se otorguen consentimientos o renuncias, en cada caso, sin 
el consentimiento previo y por escrito de los Garantes. 
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b) Cualquiera de los documentos del contrato marco de Garantías y de Reembolso, o 
cualquiera de sus disposiciones o cláusulas sustanciales no lleguen a ser exigibles 
por cualquier causa. 

c) El Representante Común de los Tenedores o cualquier otra parte de los 
documentos de la Transacción impugne judicialmente la validez de los documentos 
de la Emisión, o los derechos o intereses de los Garantes conforme a los mismos, 
incluyendo el derecho de reembolso en favor de los Garantes. 

d) Cualquier monto pagado, junto con todos los intereses, no esté conforme al 
contrato de Garantía y el Contrato de Reconocimiento de Adeudo. 

e) Un Cambio en la Ley que resulte en un hecho ilegal el que los Garantes mantengan 
la Garantía. 

f) Los Garantes depositen el monto disponible de la Garantía en la cuenta de pagos 
de Garantía después de un Evento de Incumplimiento. 

g) La imposibilidad de ejecutar la Contragarantía con motivo de un procedimiento 
judicial iniciado por un tercero. Este evento no constituirá un evento de Terminación 
si el Emisor logra que el citado procedimiento judicial sea desechado en definitiva 
mediante resolución judicial firme, dentro de un plazo no mayor a 90 días naturales 
a partir de la fecha en que dicho procedimiento haya sido notificado. 

h) Si, por causas imputables al Emisor, los Garantes dejan de ser titulares y 
beneficiarios de la Contragarantía o la Contragarantía deja de mantenerse en todo 
momento debidamente creada y perfeccionada o la Contragarantía deja de ser 
válida y exigible. 

 
 

Eventos de Incumplimiento 
 
En caso de que ocurra un Evento de Incumplimiento, los Garantes podrán notificarlo al 
Representante Común de los Tenedores (con copia al Emisor) y depositar el monto 
disponible de la Garantía en la cuenta de pagos de Garantías o declarar un evento de 
incremento de la Prima de la Garantía. Se consideran eventos de incumplimiento: 
 
1) Incumplimiento en el pago de cualquiera de las obligaciones financieras conforme 

a los documentos de la Transacción incluyendo la falta de pago de la Prima de la 
Garantía y el incumplimiento de las Obligaciones Financieras o índices financieros, 
incluyendo aforos mínimos requeridos. 

2) Incumplimiento en el pago de las obligaciones de a otra Deuda cuyo monto sea 
superior, individualmente o en conjunto, a US$10.0m o su equivalente en Pesos. 

3) Recisión, revocación, pérdida de validez o exigibilidad de los documentos de la 
Transacción. 

4) Falsedad en las Declaraciones. 
5) Expropiación. Que cualquier Autoridad condene, nacionalice, confisque o expropie 

la totalidad o una parte importante de las Propiedades del Emisor y/o de los 
Obligados Solidarios, o de su Capital Accionario. 

6) Que ocurra cualquier Evento de Insolvencia. 
7) Cualquier autorización relevante del Emisor y/o de los Obligados Solidarios deje de 

estar vigente y no sea restablecida dentro de un período de veinte días después de 
la pérdida de su vigencia. 

8) Que el Emisor y/o los Obligados Solidarios cesen de llevar a cabo sus actividades 
de su negocio por más de treinta días consecutivos. 

9) Cambio de Control sin previa autorización por escrito de los Garantes. 
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10) Cualquier incumplimiento, evento de incumplimiento o causa de incumplimiento 
conforme a la garantía que haya celebrado cualquier Co-Garante será un evento 
de incumplimiento de ambos Co-Garantes. 

 
 

Obligaciones de Hacer y No hacer 
 
A. No pagar dividendos o realizar alguna distribución respecto al Capital Accionario 

del Emisor durante los Ejercicios Fiscales 2020 y 2021.  A partir del 2022, se podrán 
pagar dividendos, sujeto a que no haya ocurrido un Evento de Terminación o de 
Incumplimiento y se sigan cumpliendo las Obligaciones Financieras. 

B. Utilizar los recursos de cada Emisión para financiar o refinanciar Proyectos Verdes, 
sociales o sustentables en México, de acuerdo con los Documentos de la Emisión. 

C. Conducir el Emisor sus negocios de conformidad con las buenas prácticas de la 
industria y en cumplimiento con la Ley Aplicable. 

D. Mantener el Emisor títulos de propiedad válidos y legítimos sobre sus propiedades 
materiales, salvo por enajenaciones de activos en el giro ordinario de los negocios. 

E. Mantener un sistema de contabilidad, un sistema de manejo de información y libros 
contables, corporativos y demás registros adecuados para reflejar fielmente la 
condición financiera y corporativa del Emisor. 

F. Cumplimiento con leyes en materia de identificación y prevención de operaciones 
con recursos de procedencia ilícita y combate del financiamiento al terrorismo. 

G. Cumplir con las obligaciones financieras que se especifiquen para cada Emisión. 
H. Involucrarse en alguna línea de negocios no permitida, o permitir que sus 

autorizaciones para operar como sociedad anónima bursátil en México venzan o 
sean revocadas, suspendidas o canceladas. 

 

Obligaciones Financieras 
 
El Emisor tomando como base los Estados Financieros Consolidados, deberá cumplir 
con las siguientes Obligaciones Financieras sobre una base de cálculo de dos Trimestres 
consecutivos: 
 
A. Razón de pasivo total entre capital contable no sea mayor a 3.0x. 
B. La razón de la suma de todos los pasivos financieros del Emisor al final de cada 

Trimestre entre EBITDA, incluyendo intereses capitalizados, de los últimos 12 
meses no sea mayor a 3.0x. 

C. EBITDA, incluyendo intereses capitalizados, entre los intereses pagados de los 
últimos 12 meses, no sea menor a 2.5x. 

D. Que se mantenga el Aforo Mínimo de 1.20x calculado sobre el Monto de la Garantía 
respectiva y considerando el valor de mercado que aparece en los avalúos de los 
inmuebles autorizados por los Garantes respecto a los inmuebles que formen parte 
de la contragarantía. 

 
 

Anexo – Garantía líquida 
 
Contrato de Depósito 
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Con el fin de constituir un Fondo de Reserva para pago de intereses y, en su caso, de 
principal correspondientes a la Emisión, CADU celebra un contrato de garantía para que 
el Representante Común pueda gestionar e instruir al Depositario, Banco Actinver, de 
llevar acabo los pagos respectivos para beneficio de los tenedores de los CEBURS 
correspondientes a la emisión. 
 
 

Material del depósito  
 
Las cantidades que el Depositante se obliga a depositar en un plazo no mayor a 30 días 
hábiles contados a partir de la fecha en la que CADU haya suscrito el Título que ampare 
los Certificados Bursátiles, equivalentes al 10% de la Emisión. 
 
Durante la vigencia del presente contrato, el saldo del Fondo de Reserva siempre deberá 
ser igual al 10% de la Emisión, por lo que, en caso de existir un evento de pago, CADU 
se obliga a depositar las cantidades que sean necesarias para reconstituir el Fondo de 
Reserva, con el fin de garantizar el saldo referido. 
 
 

Finalidades del depósito 
 
Serán finalidades del contrato de depósito: 
  
a) Que el Depositario reciba las cantidades que deposite el Depositante a la cuenta 

referida en la cláusula primera de este contrato y las destine conforme a lo 
establecido en la cláusula quinta del presente instrumento.  
 

b) Garantizar que, única y exclusivamente en caso de que CADU: (i) no llegare a tener 
los recursos suficientes para hacer frente al pago total o parcial de cualquier 
obligación de pago conforme al Título en cualquier fecha de pago y/o cualquier otra 
fecha, previa notificación realizada por CADU informando dicha circunstancia al 
Depositario y al Representante Común con al menos 3 días hábiles de anticipación 
a la fecha de vencimiento de cualquier obligación de pago conforme al Título, 
mediante la cual se le instruirá al Depositario realizar la disposición del Fondo de 
Reserva de los recursos que correspondan para cubrir la obligación de pago 
correspondiente o (ii) cuando el día hábil inmediato anterior a la fecha de pago 
correspondiente, CADU no realice totalmente el depósito de las cantidades 
correspondientes a la obligación de pago en Indeval, quedando consecuentemente, 
un monto pendiente de cubrir o, en su caso, existan intereses moratorios y/o 
cantidades pagaderas exigibles al amparo de los Certificados Bursátiles que no 
hubieren sido cubiertas a través del Representante Común, éste último instruirá al 
Depositario para realizar la disposición de los recursos que correspondan del Fondo 
de Reserva. En el entendido que conforme a lo establecido en el presente párrafo 
CADU instruirá al Depositario tomando como base la información que para tales 
efectos le proporcione el Representante Común conforme al Título.  
 

c) Una vez que las obligaciones de pago pactadas en el título de la emisión hayan sido 
pagadas en su totalidad por parte de CADU, previas instrucciones por escrito del 
Representante Común, el Depositario revierta a CADU el saldo del Fondo de 
Reserva. 
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HR Ratings Contactos Dirección 
Presidencia del Consejo de Administración y Dirección General 
          

Presidente del Consejo de Administración   Vicepresidente del Consejo de Administración 

          

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

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

Director General        

         

Fernando Montes de Oca +52 55 1500 3130       

  fernando.montesdeoca@hrratings.com       

          

Análisis 
          

Dirección General de Análisis   Dirección General de Análisis Económico 

          

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

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

Finanzas Públicas Quirografarias / Soberanos   Finanzas Públicas Estructuradas / Infraestructura 

         

Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139   Roberto Ballinez +52 55 1500 3143 

  ricardo.gallegos@hrratings.com     roberto.ballinez@hrratings.com 
         

Álvaro Rodríguez +52 55 1500 3147   Roberto Soto     +52 55 1500 3148 

  alvaro.rodriguez@hrratings.com         roberto.soto@hrratings.com 

     
Instituciones Financieras / ABS 
 

  
Deuda Corporativa / ABS 

       

Angel García +52 55 1253 6549   Luis Miranda +52 55 1500 3146 

  angel.garcia@hrratings.com     luis.miranda@hrratings.com 
          
Metodologías  José Luis Cano + 52 55 1500 0763 

    joseluis.cano@hrratings.com 
Alfonso Sales +52 55 1253 3140    
 alfonso.sales@hrratings.com    
     

Regulación 
          

Dirección General de Riesgos   Dirección General de Cumplimiento 

         
Rogelio Argüelles +52 181 8187 9309   Alejandra Medina   +52 55 1500 0761 

  rogelio.arguelles@hrratings.com    alejandra.medina@hrratings.com 

     

Negocios 
          

Dirección General de Desarrollo de Negocios       

          

Francisco Valle +52 55 1500 3134       

  francisco.valle@hrratings.com       
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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  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. 

1T17-3T20 

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

Información financiera anual dictaminada por KPMG, información trimestral pública 

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

El BID tiene las calificaciones de “AA” con Perspectiva Positiva por S&P, “Aa1” con 
Perspectiva Estable, por Moody´s y “AAA” con Perspectiva Estable por Fitch. 

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 Riesgo crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014 
Metodología de Garantías Parciales para Emisiones de Deuda Estructuradas y Quirografarias, Marzo 2019 
Criterios Generales metodológicos, Octubre 2020 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 
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