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HR Ratings asignó la calificación de HR A+ con Perspectiva Estable y 
HR2 para Hospitales MAC  
 
La asignación de la calificación para Hospitales MAC se fundamenta en el crecimiento 
acelerado de ingresos totales (TACC de 37.1%), gracias al aumento en unidades 
hospitalarias, margen bruto y EBITDA, los cuales cerraron en niveles de 40.7% y 27.7% 
respectivamente al 3T19. Asimismo, se consideran los adecuados resultados del DSCR 
(Cobertura del Servicio de la Deuda) de 3.0x en promedio, causado por un servicio de la 
deuda reducido por la Emisión con vencimiento en cinco años y la métrica de DN/EBITDA 
(Deuda Neta/EBITDA) en 2.8 años, apoyada por una adecuada generación de resultados. 
Sin embargo, los escenarios consideran un plan de crecimiento agresivo, lo que presiona 
el CAPEX de mantenimiento para los próximos años y disminuye el FLE. Los principales 
supuestos y resultados son: 
 

 
 

Desempeño Histórico  
 

• Crecimiento constante en ingresos. El modelo de negocios de Hospitales MAC, así 
como el potencial crecimiento de la industria, le han generado un fuerte crecimiento en 
unidades administradas y ventas totales. Durante el periodo de 2016 a 2018, la 
Empresa creció 22.7% en sus ingresos y 22.5% en sus inmuebles, iniciando en cuatro 
y cerrando 2018 en seis unidades hospitalarias. 

• Altos márgenes dado formato de operación. Debido al enfoque en control de costos, 
la Empresa ha podido mantener en línea sus costos de ventas y gastos generales, aun 
teniendo un crecimiento en ventas; esto les ha permitido niveles de margen bruto y 
EBITDA de 45.7% y 16.7% durante 2016 a 2018. 
 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

• Nuevas Aperturas. MAC Health se encuentra en una etapa de crecimiento mediante 
nuevos inmuebles, por lo que se espera incrementar el número de unidades a 13 
durante los siguientes cuatro años. 

• Mejora en Márgenes. De acuerdo con el crecimiento esperado en el número de 
hospitales, se estima un mejor control en costos operativos y gastos generales debido 
a la nueva distribución que se tendría, lo que llevaría a márgenes de 16.7%.  

• Fuertes niveles de DSCR y DSCR con caja. Por motivos de la Emisión que se 
realizará durante el 1Q20 y que tendrá un plazo de cinco años, el servicio de la deuda 
se mantendrá en niveles de fortaleza. En conjunto con lo anterior, se estima una mayor 
generación de FLE (crecimiento promedio de 76.5%), lo que resultaría en un DSCR y 
DSCR con caja promedio en 2.3x y 3.3x respectivamente.
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Factores adicionales considerados 

 

• Curvas de maduración y de expansión. Para los escenarios proyectados por HR 
Ratings, se está considerando el inicio de operaciones de siete hospitales, de los 
cuales tres ya se encuentran en proceso de construcción. La variación de tiempo en 
la curva de maduración y de expansión fue la variable que dio pie a las proyecciones, 
considerando que cada hospital tarda en promedio 15 meses para llegar a un punto 
de maduración.  

• Financiamiento por Emisión. Hospitales MAC realizará una emisión para el fondeo 
de las nuevas operaciones, de los cuales P$1,000m están considerados dentro de las 
estimaciones de 2019 a 2022. 

• Participación de mercado dentro del sector. Actualmente, la Empresa tiene la 
estrategia de ofrecer un servicio de alta calidad, como lo hacen los hospitales privados, 
a precios más accesibles para el consumidor. Hospitales MAC se encuentra dentro de 
las cinco cadenas hospitalarias privadas más grandes dentro de México.  

• Independencia del Consejo de Administración. El 50.0% de los consejeros 
miembros del Consejo de Administración son de carácter independiente, lo que 
fortalece la toma de decisiones dentro de la Empresa. 

 

Factores que podrían subir la calificación 

 

• Maduración de nuevas aperturas. Una vez que la Empresa lleve a cabo las 
aperturas planeadas y que dichas nuevas unidades muestren una maduración 
adecuada, se podría ver un impacto positivo dada la generación de FLE que ello 
implicaría. Esto considerando que el plan de crecimiento se normalizara para periodos 
futuros. 

• Aumento en niveles de Efectivo. La calificación otorgada a Hospitales MAC podría 
subir en dado caso que los niveles de generación de FLE tuvieran un incremento por 
una mayor estabilidad en las cuentas del capital de trabajo, mínimas para cubrir la 
operación del negocio. Esto se vería impactado en los DSCR’s para 2020 y 2021. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

 

• Curvas de maduración más extensas. En caso de que las curvas de maduración de 
las unidades sean de mayor plazo, MAC Health tardará en percibir los ingresos, por lo 
que podría presentar una desaceleración en su crecimiento como se percibe en el 
escenario de estrés (33.1% TACC). 

• Contracción de márgenes. Aunque exista una reducción en ingresos totales, los 
costos de operación y gastos generales siguen incurriendo al mismo nivel que en el 
escenario base, ya que tienen una naturaleza fija por el giro del negocio de Hospitales 
MAC. Sin embargo, una compresión en términos de márgenes, que llevaran al margen 
EBITDA por debajo de 12.5%, podría ser una variable para la baja en la calificación. 

• Presión en DSCR y DSCR con caja. En un escenario de estrés, si existiera una 
menor generación de FLE (niveles de P$102m), se incurriera a mayor financiamiento 
al previsto por HR Ratings (P$1,000.0m) y/o que el perfil de vencimiento fuera menor 
a 5 años, las métricas de DSCR y DSCR con caja se verían presionadas (1.0x y 1.7x 
respectivamente) modificando la calificación a la baja. 
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Perfil de la Empresa 
 
MAC Health S.A.P.I. de C.V., Hospitales MAC y/o la Empresa pertenece al sector privado 
de servicios hospitalarios desde junio del 2008, comenzando operaciones en Celaya, 
Guanajuato, y actualmente contando con seis unidades en operación, una virtual, una 
remodelación, una reciente adquisición y tres en proceso de construcción abarcando 
siete Estados de la República Mexicana. Actualmente, tiene 1,259 empleados y una 
capacidad instalada total de 213 habitaciones, 23 quirófanos y ocho cuartos de 
expulsión, cifras que se esperan aumentar con 150 cuartos más y 21 quirófanos por las 
nuevas unidades en construcción. 
 

Historia  
 
La historia de Hospitales MAC se detalla a continuación: 
 
 

 
 
 

Estructura Corporativa  
 
La Empresa tiene como subsidiarias a Centro Hospitalario Mac, la cual proporciona el 
servicio de curación, y CH Mac Inmuebles, propietaria de los inmuebles para la 
operación. Ambas empresas consolidan completamente en MAC Health. 
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Estructura Accionaria 
 
La estructura accionaria se encuentra dividida en tres partes: 
 

1. El 62.4% de las acciones están a cargo de Urbanizaciones Diversas. 
2. Actinver Private Equity Fund participa con el 25.0%. 
3. El resto de las acciones, el 12.6%, están bajo el Lic. Rubén Ayala Chaurand, 

consejero propietario de Hospitales MAC.  
 

Estructura Organizacional  
 
Consejo de Administración 
El Consejo está integrado por tres consejeros propietarios y tres consejeros 
independientes, teniendo en promedio cinco años dentro de la Empresa. El Consejo 
sesiona cada trimestre para tratar asuntos de procedimientos, procesos internos y 
operaciones, aprovechando siempre las oportunidades de crecimiento y maximizando la 
rentabilidad del negocio. Es importante destacar que Hospitales Mac tiene el 50.0% de 
independientes dentro del Consejo, por lo que supera el porcentaje recomendado. 
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Comités de Trabajo  

 
MAC Health cuenta con siete comités, los cuales trabajan en conjunto con el Director 
General, quien supervisa a seis directores, para ejecutar el plan operativo de la Empresa. 
Los principales objetivos de cada Comité de detallan en la Tabla 2. 
 
 

 
 
 

Organigrama  

 
La estructura corporativa de Hospitales MAC está conformada por siete directores que 
tienen en promedio 27 años de experiencia laboral, lo cual es considerado por HR 
Ratings como una fortaleza. 
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Portafolio Actual 
 
Actualmente, Centro Hospitalario Mac cuenta con seis operaciones en Aguascalientes, 
Guanajuato, Jalisco y Puebla. Las unidades mantienen un parecido entre sí, dado que 
en número de habitaciones son similares, y el modelo de consultorios se réplica en mayor 
o menor medida en cada una de ellas. Del portafolio actual, únicamente San Miguel y 
Puebla se mantienen en una curva de maduración, por lo que el resto de las unidades 
están altamente estabilizadas. 
 
 

 
 
 

Futuras Aperturas, Adquisiciones y Remodelaciones 

 
Para los próximos años, Hospitales MAC tiene como objetivo la apertura de nueve 
hospitales más en Sinaloa, Baja California, Ciudad de México, Guanajuato y Nuevo León. 
Dos de ellos en construcción, uno en Los Mochis y otro en Aguascalientes Norte, se 
espera que inicien operaciones en 2020, mientras que la expansión del hospital en 
Guadalajara se espera que termine en el 2T20, la cual tiene una duración programada 
de seis meses. 
 
Por otro lado, las unidades hospitalarias número 14 y 15 todavía no tienen definida la 
fecha en que iniciarán operaciones ni la capacidad instalada. 
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Servicios  
 
Dentro de las seis unidades hospitalarias de la Empresa existen 11 áreas principales de 
atención que ofrecen diversos servicios, como los siguientes:  
 
 

 
 

 
Además, la Empresa percibe ingresos por las cafeterías que opera dentro de los 
hospitales, los cuales representan menos del 1.0% del total de ingresos.  
 

Insumos  
 
La Empresa tiene como principales insumos los medicamentos y consumibles 
hospitalarios, arrendamiento de equipo médico de Siemens y Mindray, servicios 
administrativos, arrendamiento de hospitales y honorarios médicos.  
 
Al 3T19, cuentan con más 2,500 skus para medicinas, de los cuales 1,500 skus están 
dentro del cuadro básico de consumo farmacológico. Es importante mencionar que todos 
los medicamentos que utilizan para la operación del negocio tienen algún sustituto de 
otro laboratorio.  
 
Por parte de los consumibles hospitalarios, utilizan más de 15,000 artículos en los 
procedimientos quirúrgicos, que al igual que los medicamentos tienen un sustituto 
reemplazable dentro del negocio.  
 

Clientes 
 
MAC Health mantiene tres tipos de clientes: aseguradoras, pacientes privados y 
gobierno, lo cual le permite tener un mayor alcance en el mercado y al consumidor final. 
La Empresa cuenta con alianzas estratégicas con universidades, aseguradoras y 
organizaciones gubernamentales como PEMEX, IMSS y Banrural. Su mercado meta se 
centra en niveles socioeconómicos B y D+, lo cual les permite un alcance del 56% de la 
población de México.  
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Características de la Industria  
 
México ofrece servicios de salud que suman 7,866 hospitales, siendo 5,253 dentro del 
sector público y 2,613 del privado. A continuación, se muestra la participación de los 
principales Estados con mayor número de centro médicos en total y en el ramo privado.  

 
 
 

 
 
 
El sector privado dentro del país se concentra en cinco cadenas hospitalarias principales, 
una de ellas Hospitales MAC con seis unidades activas, un hospital virtual, una 
remodelación, una reciente adquisición y tres en construcción. La principal competencia 
se mantiene en cuatro grupos, los cuales mantienen un enfoque similar a Hospitales 
MAC. 
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Riesgos 
 
La Empresa busca cubrir sus principales riesgos vía la utilización de pólizas de seguro, 
las cuales amparan tanto a los hospitales como a los trabajadores de casos no previstos. 
Los principales riesgos que cubren son: 
 
 

 
 
 

Evolución de Resultados 
 

Ingresos 
 
En los primeros 9M19, los ingresos de Hospitales MAC aumentaron 30.6%, cerrando en 
P$798m (vs. P$611m en los 9M18), principalmente por el término de maduración de la 
unidad de Puebla, la cual inició operaciones en febrero del 2018. En promedio, la curva 
de maduración de una unidad hospitalaria es de 15 meses a partir del término de 
construcción, el cual normalmente dura 18 meses dependiendo si ya existe parte de la 
propiedad. Los precios de los servicios ofertados se mantienen en el mismo ticket 
promedio para todas las unidades. 

 
EBITDA y Márgenes Operativos 
 
La generación de EBITDA para los 9M19 fue de P$221m (vs. P$143m a los 9M18), 
incrementando 54.5%. El margen EBITDA fue de 27.7% para los 9M19 (vs. 23.4% 
9M18), lo que reflejó un mejor control de costos de ventas y una absorción de gastos 
generales debido a las operaciones de los seis hospitales vigentes al 100%, teniendo 
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una mejor proporción de costos y gastos sobre ingresos de 59.3% y 13.0% (vs. 62.4% y 
14.2% respectivamente en los 9M18). 

Flujo Libre de Efectivo 
 
El FLE decreció hasta llegar a niveles de -P$20m a los 9M19 (vs. P$1177m a los 9M18), 
lo cual se debió a una salida de efectivo por parte del concepto de otras cuentas por 
cobrar dentro del capital de trabajo. A su vez, el capital de trabajo pasó de P$79m a los 
9M18 a -P$67m a los 9M19, por un desembolso de P$40m principalmente en depósitos 
de garantía. Las cuentas por cobrar incrementaron 13.3% por un retraso en el cobro, 
pasando de 56 a 67 días, debido al manejo de políticas con los clientes del sector 
gobierno (e.g. PEMEX) donde pueden llegar a pasar hasta ocho meses para el cobro del 
servicio otorgado. Por su parte, la cuenta de inventarios tuvo un ligero decremento, con 
una rotación de 10 días (vs. 11 días en los 9M18) y las cuentas por pagar aumentaron 
causado por un mayor plazo de pagos a los proveedores de 31 días (vs. 28 días 9M18). 
 

Perfil de Deuda 
 
Al 3T19, la deuda total de Hospitales MAC se incrementó 54.5%, cerrando en P$532m 
(vs. P$344m 3T18). La totalidad de la deuda se encuentra en pesos mexicanos, con el 
53.6% en tasa fija y 46.4% en tasa variable. Actualmente, el 16.2% (vs. 9.8% al 3T18) 
es deuda a corto plazo. De acuerdo con los niveles de caja observados, la deuda neta 
en el 3T19 es de P$463m (P$277m al 3T18), resultando en un DSCR y DSCR con caja 
para 9M19 de -0.3x y 0.7x respectivamente (vs. -1.6x y -2.3x en 9M18). Los Años de 
Pago a FLE y EBITDA fueron de -22.6 y 2.7 (vs. 2.4 y 1.3 años a los 9M18). La razón de 
que las métricas de DSCR y Años de Pago a FLE a los 9M19 sean negativos, es 
resultado de una generación negativa de FLE para ese periodo. Esperaríamos que con 
la nueva emisión a realizarse por la Empresa la totalidad de las líneas serían pagadas, 
por lo que únicamente se mantendría la deuda bursátil. 

 
A continuación, se muestran las líneas de crédito disponibles. 
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Instrumentos Derivados 
 
La Empresa cuenta con cuatro tipos de derivados con cobertura a tasas de interés para 
brindar soporte a sus operaciones y reducir el riesgo de adquisición de deuda con 
propósitos de crecimiento, los cuales tienen una cobertura por P$80m. Los tres contratos 
de swaps fueron celebrados con Grupo Financiero Actinver por P$60m, P$40m y P$39m; 
mientras que el contrato de CAP se llevó acabo con Banregio por P$93m. A continuación, 
se muestran los vencimientos y tasas fijadas de cada instrumento: 
 
 

 
 
 

Análisis de Escenarios 
 
El análisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras, 
tiene como propósito determinar la capacidad de pago de Hospitales MAC contemplando 
dos escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes de 
negocios y estrategias comerciales de la Empresa. A continuación, se muestra una tabla 
comparativa de los principales resultados y supuestos considerados en las proyecciones 
en ambos escenarios que abarcan desde el 4T19 al 4T22. 
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Ingresos 
 
Las proyecciones de ventas netas para el periodo de 2019 a 2022 reflejan una TACC 
(Tasa Anual Compuesta de Crecimiento) de 37.1%, principalmente causado por el 
aumento de unidades hospitalarias. Se estima que para 2020 inicien operaciones cuatro 
hospitales, para el 2021 dos más, y para 2022 uno más, cerrando en 13 hospitales. Al 
igual que las estimaciones de la Empresa, se tomó en consideración la curva de 
maduración de 15 meses una vez terminada la construcción de cada inmueble y la curva 
de expansión de seis meses. Para el 2019, los ingresos serán de P$1,021m, P$1,330m 
en 2020, P$1,929m en 2021 y P$2,633m en 2022; mostrando un crecimiento de para 
cada año de 22.6%, 30.3%, 45.0% y 36.5% respectivamente.  
 
En contraste con lo anterior, en un entorno con condiciones económicas adversas 
(escenario estrés), las estimaciones tomaron en cuenta los mismos proyectos de 
apertura, pero con curvas de maduración más largas de 21 meses para inicio de 
operaciones y nueves meses para la expansión de Guadalajara, así como un crecimiento 
más desacelerado para los hospitales ya existentes. Los ingresos para 2019 son de 
P$978m, P$1,224m para 2020, P$1,670 para 2021 y P$2,305m para 2022 reflejando 
una TACC de 33.1%.  

 
EBITDA y Márgenes Operativos 
 
La generación de EBITDA que se pronostica en el escenario base para los siguientes 
cuatro años (2019-2022) es de P$150m, P$225m, P$333m y P$474m. Lo anterior 
resultado de un mejor control de costos de operación y un ligero aumento de gastos 
generales debido al incremento de hospitales. La relación, en promedio, de costo de 
ventas sobre ingresos es de 59.5%, mientras que la razón de los gastos generales sobre 
ingresos es de 23.8%, mostrando un margen EBITDA para 2019 de 14.7%, 16.9% para 
2020, 17.3% para 2021 y 18.0% para 2022. Esto se mantendría en un rango adecuado 
para la industria. 
 
Por otro lado, en el escenario de estrés, se espera un incremento en los costos de 
operación, aún cuando existe una reducción por parte de las ventas netas. La incurrencia 
de éstos se debe a que son de una naturaleza casi fija, ya que son necesarios para 
operar la unidad hospitalaria aun cuando no se esté teniendo la curva de maduración 
prevista. Los gastos generales, por su parte, estarían aumentando de acuerdo con el 
crecimiento operativo planeado. Lo anterior da resultado a márgenes EBITDA de 14.1%, 
10.7%, 12.1% y 13.2% para el periodo comprendido entre 2019 a 2022.  
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Flujo Libre de Efectivo 
 
Para los próximos años se espera una generación de FLE en niveles de P$70m en 2019, 
P$212m en 2020, P$237m en 2021 y P$360m en 2022, producto de un fuerte 
desempeño operativo y mejora de capital de trabajo llegando a niveles de -P$1m, en 
promedio para los próximos cuatro años. La razón de un capital de trabajo casi positivo 
se debe, principalmente, al aumento de cuentas por cobrar causado por los servicios 
otorgados a los clientes del sector gobierno y la tardanza en pago por ellos, siendo en 
promedio 48 días de cuentas por cobrar a clientes. Por otro lado, los días de inventarios 
y proveedores se mantendrían al mismo nivel, 11 y 32 días respectivamente, con un 
incremento de acuerdo con los resultados operativos estimados para cada año.  
 
En el escenario de estrés, se estima una generación de FLE de P$54m en 2019, P$101m 
en 2020, P$120m en 2021 y P$131m en 2022. El FLE se ve reducido debido a los 
resultados en ingresos y a las cuentas del capital de trabajo, que reflejan el mismo 
pronóstico sobre la tardanza en cuentas por cobrar por los servicios otorgados al sector 
gobierno creciendo a 52 días para cobranza a clientes, la cuenta de inventario aumentó 
sus días de rotación a 12 días y los proveedores sufrieron una reducción en el plazo de 
días por pagar a 30.  
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Niveles de Financiamiento 
 
Para el periodo de proyección, para ambos escenarios, se estima que Hospitales MAC 
lleve a cabo una emisión bullet por P$1,000m por cinco años, con el objetivo de liquidar 
su deuda existente y aumentar su inversión en CAPEX. Para el 1T20, de la nueva 
emisión P$532m serían para amortizar la deuda total actual y el resto serán inversión 
para CAPEX para los siguientes periodos. La segunda parte de la emisión será por 
P$500m los cuales serán utilizados para inversión en PPE (Propiedad, Planta y Equipo), 
una vez que se haya consumido el CAPEX anterior.     
 
Debido a lo anterior, en el escenario base, la deuda total para los siguientes cuatros años 
sería de P$1,000m y la deuda neta para 2019 sería de P$554m, P$912m para 2020, 
P$889m para 2021, y P$755m para 2022. De acuerdo con la generación de FLE 
esperado para los próximos tres años, las métricas de DSCR serían de 0.9x en 2019, 
1.7x en 2020, 3.2x en 2021 y 5.4x en 2022. El DSCR con caja estaría en niveles de 2.2x 
en 2019, 1.9x en 2020, 2.4x en 2021 y 4.1x en 2022, lo que contempla que la Empresa 
mantenga niveles de efectivo menores a P$305m. Las métricas de Años de Pago a FLE 
y Años de Pago a EBITDA se mantendrían en rangos entre 2.1x a 7.9x y 1.6x a 4.0x, 
respectivamente. 
 
Por su parte en el escenario de estrés, se tendría una deuda neta de P$567m, P$952m, 
P$963m y P$975m, respectivamente para cada año. A su vez, se espera que la métrica 
de DSCR sea de 0.7x en 2019, 0.9x en 2020, 1.2x en 2021 y 1.4x en 2022. La métrica 
de DSCR con caja sería de 1.3x para 2019, 1.2x en 2020, 2.2x para 2021, y 2.1 para 
2022, pronosticando niveles de caja menores a P$101m. Las métricas de Años de Pago 
a FLE y Años de Pago a EBITDA se mantendrían en rangos entre 7.4x a 10.4x y 4.1x a 
7.3x, respectivamente. 
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Anexo - Escenario Base 
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Anexo - Escenario de Estrés 
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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. 

2016 a 2018 y 1Q18 a 3Q19. 

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

Información Financiera Anual Dictaminada por Bakertilly e Información Financiera 
Trimestral Interna. 

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 Calificación para Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo 2014. 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 
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