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HR Ratings revisó al alza la calificación de HR AA a HR AA+ y mantuvo la 

Perspectiva Estable para la emisión STORAGE 21V 

 

La revisión al alza de la calificación de la emisión vigente del Fideicomiso CIB/572 (Fibra Storage, FIBRA y/o el Fideicomiso) 

se fundamenta en el refinanciamiento realizado el 3 de junio de 2025 para la emisión STORAGE 21-2V, por un monto total de 

P$329m a través de la disposición de un crédito simple por P$350m con vencimiento al 2T28, lo cual se tradujo en la 

eliminación del ajuste cualitativo negativo asignado en la revisión anterior. El ajuste en un principio se asignó por la presión 

que el pago de esta emisión generaba en las métricas dado el incremento del servicio de la deuda en 2025. De este modo, el 

refinanciamiento impactó de manera positiva las métricas durante el periodo proyectado (2025-2029) del DSCR y DSCR con 

Caja, las cuales alcanzaron un nivel promedio ponderado de 3.8 veces (x) y 8.0x respectivamente, en comparación con las 

estimaciones promedio de 1.9x y 3.8x realizadas en la revisión anterior. Asimismo, en 2024 hubo un incremento en el Flujo 

Libre de Efectivo (FLE) alcanzando los P$355m con relación a los P$239m en 2023 y los P$312m en nuestro escenario base. 

Lo anterior se atribuye a una mayor generación de EBITDA y a un flujo positivo en el capital de trabajo debido, principalmente, 

a la recuperación de Impuestos al Valor Agregado (IVA). Como consecuencia, las estimaciones realizadas por HR Ratings 

consideran que, durante el periodo 2025-2029, se observaría un promedio ponderado de DSCR y DSCR con Caja en los 

niveles más altos de la curva (2.3x y 4.2x respectivamente), Años de Pago de 3.5 años y Loan to Value (LTV) de 17.6%.  

 

Por otro lado, consideramos que los ingresos totales alcancen los P$1,035m en 2029 (vs. P$696m en 2024), lo que representa 

una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) del 8.3% para 2024-2029. Este crecimiento se atribuye al aumento de la 

Superficie Bruta Arrendable (SBA) derivado del desarrollo de propiedades del portafolio actual y a la apertura de siete unidades 

que actualmente se encuentran registradas como terrenos, las cuales se estima que incrementarán su ocupación durante el 

periodo proyectado. Asimismo, se espera que estas aperturas resulten en un incremento de los gastos generales que se irán 
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absorbiendo paulatinamente conforme se materialice el crecimiento en el factor de ocupación. Como resultado, se alcanzará 

un margen NOI promedio de 77.8% para el periodo 2025-2029 (vs. 78.3% en 2024) y un margen EBITDA promedio en el 

mismo periodo de 61.3% (vs. 62.2% en 2024). Finalmente, dentro de nuestras proyecciones se incluye el supuesto de 

refinanciamiento del crédito simple por P$350m y la emisión STORAGE 21V por P$1,171m a través de una nueva colocación 

esperada en 2028 por P$1,800m, bajo condiciones similares a la emisión actual. Esta nueva colocación implicaría P$279m de 

deuda adicional a lo refinanciado para este periodo, que se destinará a la inversión en propiedades.   

 

Las emisiones STORAGE 21V y STORAGE 21-2V se realizaron al amparo del Programa de Certificados Bursátiles de Largo 

Plazo por un monto total de hasta P$3,000m, a un plazo de cinco años contados a partir de la autorización de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) el 3 de junio de 2021.La siguiente tabla muestra las principales características de las 

emisiones. 

 

Términos y Condiciones de la Deuda (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Crecimiento en Ventas y Márgenes Operativos. Se observaron ingresos totales por P$696m en 2024 (+30.6% vs. 

P$533m en 2023 y +17.9% vs. P$591m en nuestro escenario base) y reportó P$182m acumulado al 1T25 en 

comparación de P$151m al 1T24 y P$163m en nuestro escenario base. Este aumento se atribuye principalmente al 

incremento en el factor de ocupación y en las tarifas por encima de la inflación. Asimismo, el Fideicomiso registró un 

aumento de sus márgenes operativos, derivado de la internalización de los gastos de administración. Como resultado 

se registró un margen NOI de 78.3% y 78.0% en 2024 y acumulado al 1T25, respectivamente. Del mismo modo, se 

alcanzó un margen EBITDA del 62.2% y 61.0% en comparación a 56.5% y 60.3% al cierre de 2023 y al 1T24, y 

comparado con 56.5% y 57.5% en nuestro escenario base. 

• Incremento en el Flujo Libre de Efectivo. El FLE generado durante 2024 fue de P$355m, lo que representó un 

incremento de P$117m contra el flujo de 2023 y P$43m contra nuestro escenario base. Adicionalmente, el Fideicomiso 

generó P$109m acumulado al cierre del 1T25 (vs. P$92m acumulado al cierre del 1T24 y vs. P$92m en nuestro 

escenario base). El incremento se atribuye a una mayor generación de EBITDA y a un flujo positivo en el capital de 

trabajo debido, principalmente, debido a la recuperación de IVA. 

• Niveles de Deuda. La deuda total cerró en P$1,500m al 1T25 al igual que en el 1T24 y con nuestro escenario base. 

Se componía de las emisiones STORAGE 21V por P$1,171m con vencimiento al 2T28 y STORAGE 21-2V, la cual se 

refinanció en el 2T25. 
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Expectativas para Periodos Futuros 

• Desempeño Operativo. De acuerdo con nuestras proyecciones base, se estima que el Fideicomiso alcanzará 

ingresos totales por P$1,035m en 2029 (vs. P$696m en 2024), lo que representa una TMAC24-29 del 8.3%. El 

crecimiento esperado se basa en la apertura de siete unidades, que aportarán un total de 47,582 m2 para 2029, las 

cuales se estiman que incrementarán su ocupación durante el periodo proyectado. Asimismo, estas aperturas 

resultarán en un incremento en los gastos generales que se irán absorbiendo paulatinamente conforme se materialice 

el crecimiento en el factor de ocupación. En este sentido, el margen NOI promedio se proyecta en 77.8% (vs. 78.3% 

en 2024) y el margen EBITDA promedio en 61.3% (vs. 62.2% en 2024) durante el periodo proyectado. 

• Generación de FLE. En lo que respecta a la generación de FLE, estimamos que alcance los P$404m en 2029, lo que 

representa un incremento con respecto al FLE obtenido de P$355m en 2024. Esta variación se atribuye a mayor 

generación de EBITDA contrarrestado parcialmente por mayores requerimientos de capital de trabajo y a las 

distribuciones obligatorias estimadas, las cuales se prevé alcancen los -P$213m en 2029. 

• Evolución de la Deuda. En nuestro escenario base, incorporamos el refinanciamiento de STORAGE 21- 2V por 

P$329m durante el 2T25, mediante un crédito simple por P$350m. Asimismo, para el 2T28, se proyecta el 

refinanciamiento del crédito simple y la emisión STORAGE 21V por un monto total de P$1,521 con los recursos 

provenientes de una nueva colocación por P$1,800m en el 2T28. 

 

Factores Adicionales Considerados  

• Refinanciamiento de STORAGE 21-2V. Como resultado de la incorporación del refinanciamiento STORAGE 21-2V, 

se eliminó el ajuste cualitativo negativo asignado en la revisión anterior debido a la presión que anteriormente generaba 

la amortización de esta deuda en las métricas de 2025. 

 

Factores que podrían subir la calificación 

• Mayor Generación de FLE. En caso de que Fibra Storage muestre mayor generación de FLE durante el periodo 

proyectado que resulte en una métrica promedio de Años de Pago por debajo de 2.2 años en 2025-2029, se podría 

modificar la calificación al alza. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Menor Generación de FLE. Si el Fideicomiso enfrenta presiones macroeconómicas adversas que resulte en menor 

desempeño operativo y, por consiguiente, menor generación de FLE, alcanzando un promedio anual de P$142m para 

2025-2029. La FIBRA podría presentar niveles promedio de DSCR por debajo de 1.5x causando una baja en la 

calificación.  

• Incremento en los Niveles de Deuda. En caso de que el Fideicomiso realice mayores disposiciones de deuda para 

financiar su operación e inversión en propiedades, y alcance niveles promedio de años de pago por arriba de 6.6 años, 

la calificación se podría modificar a la baja.  
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Escenario Base: Balance General (Cifras en millones de pesos) 

  

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

 

FIBRA. Fideicomiso que se dedica a la adquisición o construcción de bienes inmuebles que se destinan al arrendamiento o a 

la adquisición del derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes.  

 

Ingreso Operativo Neto (NOI). Representa el resultado de la operación del portafolio de propiedades y se calcula de la 

siguiente manera: Ingresos Totales – Gastos de Operación (Gastos Operativos + Gastos de Mantenimiento + Seguros + 

Predial, entre otros).  

 

EBITDA. Incorpora los gastos administrativos de la FIBRA y se calcula de la siguiente manera: NOI – Gastos de 

Administración.  

 

DSCR o Razón de Cobertura de Servicio de la Deuda. Flujo de Efectivo 12m / Servicio de la Deuda 12m (Intereses + 

Amortizaciones de Principal).  

 

Factor de Ocupación. (Área Rentada / (Área Rentada + Área Disponible)).  

 

CAPEX. Inversiones en Bienes de Capital  

 

LTV. Proporción de Deuda Total a Propiedades de Inversión (Deuda Total / Activo Total). 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las  
Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 

Metodologías utilizadas para el análisis* 
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, febrero de 2024.  
 

Calificación anterior STORAGE 21V: HR AA | Perspectiva Estable 
 

Fecha de última acción de calificación  27 de junio de 2024 

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

1T23-1T25 

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

Información financiera trimestral reportada a la Bolsa Mexicana de Valores e 
Información Anual Auditada por KPMG 

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). 

 

Contacto con Medios 
comunicaciones@hrratings.com 
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