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HR Ratings ratificó la calificación de HR AA y modificó la Revisión en Proceso a 

Perspectiva Estable para Fibra HD.  Asimismo, HR Ratings ratificó la calificación 

de HR1 para Fibra HD retirando la Revisión en Proceso 

 

La ratificación de las calificaciones de Fibra HD (y/o el Fideicomiso) se basa en el perfil de apalancamiento estimado, luego 

de la transferencia de activos realizada entre el Fideicomiso y Fibra Plus, misma que esperamos finalice durante el cuarto 

trimestre de 2026 (4T26). En este sentido, el pasado 29 de abril de 2025, la Asamblea de Tenedores de Fibra HD aprobó 

delegar a su administrador las facultades para llevar a cabo un reposicionamiento estratégico que implica la adquisición de 

cuatro activos industriales, propiedad de Fibra Plus, y la transferencia de todos sus inmuebles no industriales a Fibra Plus, la 

cual fue llevada a cabo durante febrero de 2026, por lo que Fibra HD finalizó el 2T26 con 14 propiedades. Adicionalmente, 

nuestras proyecciones consideran la adquisición de dos portafolios industriales compuestos por un total de 20 propiedades 

durante el 4T26, que sumarían un total de 397,867m2. El primero de estos portafolios estaría financiado mayoritariamente con 

deuda, mientras que el segundo sería una aportación de capital en especie. Para el financiamiento de la transferencia y 

adquisición de propiedades, esperamos que la deuda del Fideicomiso se incremente en P$1,839m durante la segunda mitad 

de 2026 y finalice con una deuda neta de P$2,878m. Sin embargo, el incremento del apalancamiento durante 2026 sería 

transitorio, ya que esperamos que sea compensado en años posteriores por el incremento del flujo libre de efectivo 

correspondiente a las propiedades adquiridas. Con relación a lo anterior, estimamos un crecimiento de 101.8% para los 

ingresos de 2027. Lo anterior resultaría en un Flujo Libre de Efectivo (FLE) en 2030 de P$571 millones (m), comparado con 

P$136m estimados para 2026. Como resultado de la estructura de deuda y el incremento del FLE esperado estimamos una 

mejora de las métricas de DSCR, DSCR con Caja y Años de Pago, que finalizarían en niveles promedio ponderados de 1.9x, 

5.1x y 10.6 años respectivamente (vs. 1.1x, 3.0x y 10.9 años en 2025).  
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Sin embargo, es importante destacar que al cierre del 2T26, los resultados operativos de la Empresa muestran una reducción 

importante respecto al año anterior, debido a la transferencia de activos no industriales a Fibra Plus. Esto se ve reflejado en 

una disminución del 42.7% en los ingresos acumulados al 2T26 y del 50.1% en el EBITDA, respecto al mismo periodo del año 

anterior. Sin embargo, dicha disminución fue compensada por un decremento del 42.8% en la deuda total del fideicomiso. 

Finalmente, la calificación mantiene el ajuste positivo correspondiente a la etiqueta superior en el Factor Ambiental del análisis 

ASG.  

 

Supuestos y Resultados (Cifras en millones de pesos) 

 

 

Desempeño Histórico 

• Comportamiento de Ingresos Totales. Los ingresos del Fideicomiso presentaron un incremento de 1.3% durante 

2025, beneficiados principalmente por el incremento del precio de renta de los segmentos industrial y escolar, así 

como por el ligero incremento en el factor de ocupación. Por otra parte, durante la primera mitad del 2026, los ingresos 

del Fideicomiso resultaron 42.7% por debajo de lo observado el mismo periodo del año anterior, como resultado de la 

reducción del número de propiedades en el portafolio del Fideicomiso. 

• Incremento del FLE. El Fideicomiso disminuyó sus niveles de FLE para 2025 debido al incremento de los 

requerimientos de capital de trabajo, principalmente por el aumento de otras cuentas por cobrar y depósitos en 

garantía. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por el incremento en los resultados operativos. Sin embargo, el 

FLE del Fideicomiso acumulado al 2T26 resultó P$241m por arriba del mismo periodo del año anterior gracias a la 

normalización de los requerimientos de capital de trabajo.  

• Menor nivel de deuda. La deuda del Fideicomiso al 2T26 finalizó en P$1,699m, es decir, una disminución de 

P$1,273m en comparación con el 2T25. Esta diferencia corresponde a la transferencia a Fibra Plus de los tramos A y 

C del crédito sindicado como parte de la transferencia de activos entre las Fibras. Consecuentemente, la deuda total 

del Fideicomiso al 2T26 estaba compuesta por el tramo B del crédito sindicado con un saldo insoluto de P$572m y la 

emisión FIBRA HD 19U, con un saldo insoluto de P$1,127m. 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Adquisición de propiedades. Esperamos que el Fideicomiso lleve a cabo la adquisición de dos portafolios 

industriales durante el 4T26. La primera de estas adquisiciones sería financiada mediante la adquisición de un crédito 
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por aproximadamente P$1,000m y un pago en especie, mientras que la segunda sería una contribución de capital, 

con una porción mínima de deuda. Esperamos que el incremento en propiedades del portafolio resulte en una Tasa 

Media Anual de Crecimiento (TMAC) para 2026-2030 de 1.6% para los ingresos totales del Fideicomiso.  

• Mejora en márgenes operativos. Esperamos que el Fideicomiso refleje un incremento en sus márgenes NOI y 

EBITDA, como resultado del cambio en la composición de su portafolio a partir de 2026. Por lo anterior, estimamos 

que el margen EBITDA alcance 79.5% durante 2030, comparado con 56.1% para 2025. 

• Incremento de la deuda. Esperamos que Fibra HD finalice 2026 con una deuda total de P$3,538m, es decir un 

incremento de P$1,839m respecto al cierre del 2T26. Esto sería resultado de la adquisición de créditos por P$1,792m 

para financiar la adquisición y transferencia de propiedades durante el 4T26. Sin embargo, estimamos que lo anterior 

sea compensado por el incremento en la generación de FLE, por lo que proyectamos que la métrica de DSCR finalice 

2026-2030 con un promedio ponderado de 1.9x. 

 

Factores Adicionales Considerados 

• Factor Ambiental Superior. HR Ratings considera los esfuerzos del Fideicomiso por obtener certificaciones para sus 

inmuebles como una fortaleza, tanto para la operación como para el valor de sus propiedades. La calificación incorpora 

un ajuste positivo por este factor. 

 

Factores que podrían subir la calificación  

• Incremento en márgenes operativos. En caso de que las propiedades que conformen el portafolio de Fibra HD 

cuenten con márgenes mayores a los estimados, el FLE se vería beneficiado. En caso de que lo anterior resulte en 

una métrica de Años de Pago promedio para 2026-2030 inferior a 6.2 años, la calificación podría mostrar una 

modificación al alza. 

 

Factores que podrían bajar la calificación  

• Adquisición de inmuebles. En caso de que el Fideicomiso lleve a cabo adquisiciones de propiedades que estén 

financiadas con deuda y estas no generen un FLE adicional para compensar el incremento del servicio de la deuda, 

esto implicaría un deterioro en las métricas proyectadas. Si la métrica de Años de Pago refleja un promedio ponderado 

mayor a 21.0 años durante 2026-2030, la calificación podría ser impactada negativamente. 

• Desaceleración de la región norte de México. Si el crecimiento económico en el norte de México disminuye o no 

resulta en el crecimiento esperado, ya sea por factores políticos o económicos, los precios de renta y/o tasas de 

ocupación podrían presentar variaciones significativas que afectarían la generación de FLE. Si lo anterior se refleja en 

niveles promedio ponderados de la métrica de DSCR menor a 1.0x durante 2026-2030, la calificación podría ser 

revisada a la baja.   

• Mayores tasas de referencia. Ya que la mayor parte de la deuda del Fideicomiso cuenta con una tasa variable, si las 

tasas de referencia incrementan, el servicio de la deuda también incrementaría, lo que disminuiría el DSCR y DSCR 

con Caja. Si el DSCR con Caja presenta un promedio ponderado por debajo de 3.3x para 2026-2030 la calificación 

podría ser impactada negativamente.    
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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).  

 

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

Administración - Bono Ejecutivo.  

 

Depreciación Fiscal. 70.0% del valor de las propiedades de inversión del periodo en cuestión, aplicando una tasa de 

depreciación anual de 5.0%. Lo anterior, bajo el supuesto de que aproximadamente el 30.0% del valor de las propiedades 

corresponde al valore del terreno.  

 

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 FIBRA HD LP: HR AA | Revisión en Proceso 
FIBRA HD CP: HR1 | Revisión en Proceso 
  

Fecha de última acción de calificación  FIBRA HD LP: 16 de julio de 2025 
FIBRA HD CP: 16 de julio de 2025 
  

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

1T23-2T26 
 

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

Información Financiera Anual Dictaminada por Deloitte e Información 
financiera trimestral publicada por el Fideicomiso en la BMV. 

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. 

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nac ional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit 

Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). HR Ratings LLC se encuentra 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(“HR Ratings”). 

**Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

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, o un tercero, han pagado una cuota de calificación 

crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración 

de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR 

Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la 

propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 

pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 

deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota 

anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 
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