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HR Ratings ratificó la calificación de HR1 para la Porción Circulante 
del Programa Dual de CEBURS por hasta P$2,000m de CIE       
 
La ratificación de la calificación para la Porción Circulante del Programa Dual de CEBURS 
de Corporación Interamericana de Entretenimiento (CIE y/o la Empresa) responde a la 
calificación corporativa, publicada el 23 de junio de 2022, en la cual se ratificó la 
calificación de HR1 y se retiró la Revisión en Proceso para CIE. A su vez, dicha acción de 
calificación fue resultado del Flujo Libre de Efectivo (FLE) esperado, que en su mayoría 
es resultado de los dividendos por cobrar para el periodo de 2023-2024. Lo anterior, luego 
del cierre de la transacción con Live Nation Entertainment, Inc. (Live Nation), en la que 
CIE recibió P$3,664 millones (m) (menos P$254m como retención al precio, recibidos en 
2022) por la venta del 11% de la participación de CIE en OCESA. Luego de esta venta, 
CIE mantiene el 49% del capital social de OCESA, lo cual le permitirá recibir dividendos 
de manera recurrente. Con los recursos obtenidos de dicha transacción, CIE amortizó 
anticipadamente su deuda (bancaria y bursátil) por P$1,795m en el 4T21, P$350m en el 
1T22 y P$500m al 2T22. Asimismo, es importante mencionar que, en marzo de 2023 la 
Empresa realizó un cambio en su estructura de capital, la cual impactó a su vez en su 
perfil de deuda, dada la reducción de capital por P$3,017m anunciada y la contratación de 
una línea de crédito de corto plazo (CP) por P$2,000m. Con estos dos nuevos perfiles, las 
métricas de Años de Pago y Activos Comerciables a Pasivos (ACP), se vieron modificados 
respecto a lo que proyectábamos en nuestra revisión de 2022, alcanzando en el periodo 
proyectado, en promedio 1.4 años y 1.6x, respectivamente (vs. 0 años y 2.5x proyectado 
en 2022).   
 
El Programa Dual de Certificados Bursátiles es por un monto de hasta P$2,000m o su 
equivalente en UDIS con carácter revolvente. Este Programa se encuentra en proceso de 
autorización y cuenta con una vigencia de cinco años a partir de su autorización por parte 
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). A continuación, se muestran los 
principales detalles del Programa: 

 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Ingresos Totales. Los ingresos totales reportados en el primer trimestre de 2023 
(1T23) fueron de P$342m (-8.6% vs. los P$374m reportados en el 1T22 y +14.5% vs.  
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lo proyectado en nuestro escenario base), esta reducción respecto al periodo anterior 
se explica esencialmente por una disminución en la generación de ingresos en ambas 
divisiones, por menores ingresos provenientes de los servicios de salud brindados para 
las Unidades Médicas Temporales. Así como de una disminución en el número de 
visitantes al parque El Salitre, debido a problemas climatológicos. 

• Reducción de capital. El 01 de marzo de 2023, la Empresa llevó a cabo la Asamblea 
General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas, en la cual se aprobó pagar un 
reembolso en efectivo a los accionistas de la Sociedad, mediante una disminución de 
capital social por un monto total de P$3,076m. Dicho reembolso se pagó el día 09 de 
marzo de 2023. 

• Aumento en Deuda. En marzo de 2023, la Empresa contrató un crédito de CP por 
P$2,000m con un pago tipo bullet, al vencimiento en seis meses. Con una tasa de TIIE 
+ 200pbs. Dicho crédito será utilizado para necesidades de trabajo y propósitos 
corporativos. Por lo que, en nuestros escenarios, consideramos que la Empresa 
mantenga una Deuda Total de P$2,000m para el periodo proyectado. 
  

Expectativas para Periodos Futuros  
 

• Cobro de Dividendos. Tras la venta del 11% de participación en OCESA, la Empresa 
continúa manteniendo el 49% del capital social, por lo que hacia adelante 
contemplamos que CIE reciba dividendos por parte de OCESA a partir de 2023, en un 
promedio anual de P$478m, de acuerdo con las estimaciones de HR Ratings.  
 

Factores adicionales considerados 

 

• Cifras dictaminadas en 2021 y 2022. Para el análisis histórico utilizamos cifras 
dictaminadas por PwC, en las cuales se excluyen las operaciones de OCESA, mismas 
que se presentan como Participación en los Resultados de Asociada Estratégica, 
dentro del estado de resultados. 

 

Factores que podrían subir la calificación 

 

• Fortaleza en métricas de DSCR. Si la Empresa sigue presentando una creciente 
generación de FLE, que le permita pagar los P$2,000m de deuda contratada durante 
el 1T23, esto representaría nulas amortizaciones, y por ende que las métricas de 
DNA/FLE y DSCR se mantengan en los niveles más altos de acuerdo con nuestra 
metodología, y bajo este contexto la calificación podría revisarse al alza. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

 

• Contratación de Nueva Deuda. En un escenario de estrés, si existiera una menor 
generación de FLE (niveles de P$200m promedio), o si se incurriera en un nuevo 
financiamiento al previsto por HR Ratings (P$2,000m) en el que el perfil de vencimiento 
fuera menor a tres años, las métricas de DSCR y DNA/FLE se podrían ver presionadas 
(0.5x y 13.3 años respectivamente), lo que podría modificar la calificación a la baja.
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 Resultado Observado vs. Proyectado  

 
 

 
 
 
Durante 2022, la Empresa reportó ingresos totales por P$4,009m (-11.5% a/a vs. 
P$4,528m en 2021 y +41.6% vs. P$2,831m en escenario base). La línea de negocio de 
Eventos Especiales fue la principal impulsora de la generación de ingresos, destacando 
el Gran Premio de la Ciudad de México de F1, celebrado el pasado 30 de octubre de 
2022, y que contó con la asistencia de 396 mil espectadDores durante los tres días del 
evento, superando los 372 mil visitantes del año anterior. Este resultado refleja la 
completa recuperación de las actividades de la Empresa, después de las restricciones 
impuestas por la pandemia durante los años 2020 y 2021. De manera particular, los 
ingresos totales reportados en el primer trimestre de 2023 (1T23) fueron de P$342m (-
8.6% vs. los P$374m reportados en el 1T22 y +14.5% vs. lo proyectado en nuestro 
escenario base). Esta reducción respecto al periodo anterior se explica por una 
disminución en la generación de ingresos en ambas divisiones, las razones se detallan 
más adelante.  
 
En cuanto a la división de Eventos Especiales, durante el año 2022 se registraron 
ingresos por P$3,753m (-13.1% a/a vs. P$4,317m y +43.3% vs. P$2,618m en escenario 
base). Es importante mencionar que además del Gran Premio de la Ciudad de México, 
durante el periodo se continuaron prestando servicios a las Unidades Médicas 
Temporales1 ubicadas en el Área Metropolitana de la Ciudad de México y otros servicios 

 
1 Durante la pandemia se instalaron unidades médicas temporales COVID en diferentes puntos de la República Mexicana, las cuales a la fecha 
de este reporte continúan contribuyendo en la generación de ingresos de la Empresa. Lo anterior se realiza a través de CREA Medic, y consiste 
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 relacionados con el sector Salud. Asimismo, la Empresa participó en la producción de 

eventos para la Secretaría de Cultura, Secretaría de Salud y Conagua, así como en el 
pabellón de México en la feria IFTM Top Resa 2022 y en las exposiciones de WTM Latin 
America, FITUR 2022 y ANATO 2022, además de IMEX. Para el 1T23, esta división 
generó P$305m (-7.6% vs los P$330m del 1T22 y +21.3% vs. P$251m proyectados en 
el escenario base). La disminución respecto al periodo anterior obedece esencialmente 
a una menor actividad en los servicios de salud brindados para las Unidades Médicas 
Temporales. 
 
Con respecto a CIE Parques, que comprende las operaciones del parque El Salitre en 
Colombia, se reportaron ingresos por un total de P$256m durante 2022 (+21.5% a/a vs. 
P$211m en 2021 y +20.2% vs. P$213m en escenario base). Este aumento respecto al 
periodo anterior se debe principalmente a un mayor número de visitantes, así como un 
mayor gasto promedio por asistente ocasionado por una reducción en las restricciones 
implementadas el periodo anterior por la pandemia.  Para el 1T23, esta división generó 
P$37m (-15.9% vs los P$44m del 1T22 y -22.2% vs. P$48m proyectados en el escenario 
base). La disminución respecto al periodo anterior y respecto a nuestros escenarios, 
obedece esencialmente a una menor asistencia al parque de diversiones, debido 
principalmente a una temporada de lluvias más intensa. 
 
En cuanto a la generación EBITDA acumulado al cierre de 2022, este fue de P$702m2 
(+42.3% a/a vs. P$493m en 2021 y +110.3% vs. P$334m en escenario base). Este 
incremento respecto a nuestras proyecciones obedece principalmente a una mayor 
generación de ingresos de la estimada, la cual logró absorber el incremento en costos 
(+48.9% superior al estimado), principalmente por costos de producción de eventos, tal 
como se puede observar en la Figura 2. Asimismo, debido a ahorros en términos de 
gastos operativos, se permitió una expansión del margen EBITDA de 572 puntos base 
(pbs) vs nuestro escenario base, que cerró 2022 en 17.5% (vs. 10.9% al cierre de 2021 
y vs. 11.8% en escenario base).  
 
Para el 1T23, la generación de EBITDA del trimestre alcanzó los P$88m (+17.6% vs. 
P$75m en el 1T22 y +44.4% vs. lo proyectado en nuestro escenario base), el aumento 
en EBITDA fue resultado de mayores eficiencias principalmente en términos de costos, 
como consecuencia de una mayor rentabilidad en los servicios comercializados en el 
primer trimestre de 2023, principalmente en el segmento de especiales, por las expos 
FITUR 2023, ANATO 2023 e ITB 2023. 
 

 
esencialmente en montar unidades médicas temporales y proveer de los insumos necesarios para su operación, teniendo como cliente principal 
al Instituto Mexicano Del Seguro Social (IMSS) o diferentes estados de la República. 
2  HR Ratings no considera en el cálculo de EBITDA, otros ingresos / gastos del Estado de Resultados, que en 2022 fue de P$27m.  
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El FLE para 2022 cerró en P$669m (vs. -P$1,536m en 2021; vs. P$256m en escenario 
base). Es importante mencionar que dicha generación se vio impulsada por resultados 
operativos mayores a lo esperado y a lo reportado en el periodo anterior, así como por 
mayores eficiencias en el manejo del capital de trabajo. Lo anterior fue impulsado por un 
mayor financiamiento con proveedores, lo cual se vio reflejado en un aumento de los 
días de proveedores en 2022, a 26 días (vs. 15 días en 2021 y vs. los 17 días 
proyectados en nuestro escenario base). De igual forma, una disminución en los días de 
cobranza (28 días vs.  los 32 días proyectados) impulsó el incremento en FLE. Debido a 
la naturaleza del negocio, el comportamiento de pagos anticipados (relacionados al Gran 
Premio de la Ciudad de México) de igual forma impulsó la generación de FLE. 
Finalmente, lo anterior fue ligeramente contrarrestado por un mayor pago de impuestos 
al estimado.  
 
Para el 1T23, la generación de FLE en el trimestre tuvo una reducción del 30.4% 
respecto al mismo trimestre del periodo anterior, aunque respecto a nuestro escenario 
base presentó un incremento del 84.5%. El aumento respecto a nuestro escenario 
obedeció a mejores resultados operativos aunado a un manejo eficiente del capital de 
trabajo en el trimestre, que permitió a la Empresa una generación positiva de flujo de 
P$486m (vs. P$153m proyectados). 
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La deuda total al cierre del 1T23 fue de P$2,004m (vs. P$511m en 2021 y 0.0% vs. 
P$2,004m en escenario base). El incremento en la deuda se debe a la adquisición de un 
crédito bancario con INBURSA el pasado 8 de marzo de 2023 por P$2,000m con tasa 
de interés variable TIIE + 2.0% y con vencimiento el 8 de septiembre de 2023. Con los 
recursos obtenidos, CIE financió la devolución de Capital Social acordada en la 
asamblea de accionistas celebrada el 1 de marzo de 2023 por P$3,077m. Cabe 
mencionar que la Compañía planea refinanciar el monto del crédito quirografario 
obtenido mediante una emisión bursátil.  
 
El resto de la deuda corresponde al saldo pendiente del crédito otorgado por el Banco 
de Bogotá por P$4m, con vencimiento en abril de 2024 (2T24). Considerando los niveles 
de caja, y que tanto la Deuda Neta como la Deuda Neta Ajustada (DNA) presentaron 
niveles negativos, cerrando el 2022 en -P$2,492 millones (vs. -P$1,690 millones al cierre 
de 2021 y -P1,977 millones en el escenario base) y -P$944 millones (vs. -P$2,448 
millones y -P$1,724 millones en el escenario base), respectivamente. Como resultado, 
la métrica de Años de Pago se encontró en los niveles más sólidos de la curva de dicha 
métrica. Asimismo, considerando el servicio de la deuda negativo presentado por la 
Empresa, las métricas de DSCR y DSCR con Caja también se encontraron en los 
máximos niveles de la curva de cada métrica.  
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 Anexo - Escenario Base 

 
Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de CIE el 23 de junio de 2022, con los anexos  
actualizados al 1T23. 
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Anexo - Escenario de Estrés 
 

Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de CIE el 23 de junio de 2022, con los anexos  
actualizados al 1T23. 
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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  Programa Dual CP: HR1 

Fecha de última acción de calificación  Programa Dual CP: 04 de abril 2023 

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

1T20 – 1T23 

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

Información trimestral pública y Estados Financieros Dictaminados por PwC. 

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 Deuda Quirografaria y de Flujos Futuros Dependientes de Corporativos, agosto de 2021 
 

Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

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