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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Pago de 2.2 años para el periodo proyectado (2025-2027) en nuestro escenario base. Por último, la calificación mantiene un 

ajuste positivo debido al respaldo operativo y financiero con el que cuenta OPSIMEX de otras partes relacionadas. 

 

El Programa Dual de Certificados Bursátiles (o el Programa) es por un monto de hasta P$20,000m o su equivalente en UDIS 

con carácter revolvente. De igual forma, la Porción de Corto Plazo de dicho Programa no podrá exceder P$10,000m. Este 

Programa se encuentra en proceso de autorización y contará con 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:  

 

Características del Programa Dual de Certificados Fiduciarios (próximo a autorizarse) 
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Crecimiento en Ingresos. OPSIMEX reportó ingresos por P$13,185m (+10.9% vs. P$11,892m 

registrados al cierre del 2023 y -2.1% vs. P$13,463m esperados en nuestro escenario base). Este 

crecimiento es consecuencia principalmente del incremento en el número de torres, ya que, al cierre del 

2024, la Empresa cuenta con un total de 24,115 torres en comparación con las 23,097 torres registradas 

al cierre del 2023 y las 24,046 torres proyectadas en nuestro escenario base. Además, en términos de 

contratos firmados, al cierre del 2024, la Empresa registró un total de 29,907, en comparación de los 

29,236 contratos firmados al cierre del 2023 y de los 30,281 contratos proyectados en nuestro escenario 

base. 

• EBITDA. Al cierre del 2024, OPSIMEX registró P$12,490m en EBITDA (+11.3% vs. P$11,222m 

registrados al cierre del 2023 y -1.3% vs. P$12,651m proyectados en nuestro escenario base), con un 

margen EBITDA de 94.7% (+35.7pb vs. 94.4% registrados al cierre del 2023 y 94.0% esperados en nuestro 

escenario base). Lo anterior es a consecuencia principalmente del crecimiento en ingresos, impulsado por 

la expansión orgánica e inorgánica del portafolio en torres. 

• Niveles de FLE. Al cierre del 2024, OPSIMEX registró P$7.224m en términos de Flujo Libre de Efectivo 

(+10.7% vs. P$6,523m registrados al cierre del 2023 y +7.3% vs. P$6,728m proyectados en nuestro 

escenario base). Esto a consecuencia de un incremento en los resultados operativos, así como una 

generación de Flujo de Libre de Efectivo proveniente de capital de trabajo, el cual cerró al cierre del 2024 

en P$424m (vs. -P$43m registrados al cierre del 2023 y vs. -P$316m proyectados en nuestro escenario 

base). 

• Incremento en Deuda. Al cierre del 2024, la Empresa registró una deuda total de P$21,994m (vs. 

P$21,166m registrados al cierre del 2023 y vs. P$21,758m proyectados en nuestro escenario base), 

mientras que la deuda neta cerró en P$16,093m al cierre el 2024 (vs. P$16,680m registrados al cierre del 

2023 y vs. P$17,038m proyectados en nuestro escenario base). Este incremento en deuda es 

consecuencia de la adquisición de un nuevo crédito por un monto de P$352.8m, solicitado por FSITES en 

el 4T24, así como a la revaluación de la deuda OSM15U, la cual está denominada en UDIs, que, al cierre 

del 2024, presenta un saldo insoluto de P$11,225m, en comparación con los P$10,735m registrados al 

cierre del 2023. 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Crecimiento Orgánico en Ingresos. Proyectamos un aumento orgánico en los ingresos, con una Tasa 

Media Anual de Crecimiento (TMAC) estimada en 7.3% entre 2025 y 2027. Este crecimiento será 

impulsado principalmente por un incremento constante tanto en el número de torres como en la tarifa 

promedio anual. Además, no se contempla la incorporación de nuevos clientes durante el periodo 
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

analizado, por lo que se espera que el Tenancy Ratio se mantenga en torno a 1.26, debido a un crecimiento 

moderado en la cantidad de contratos en la relación con el número de torres. Lo anterior impulsará la 

generación de ingresos para alcanzar P$16,993m para 2027 (vs. P$13,185m en 2024). 

• Aumento en la Generación de Flujo Libre de Efectivo. Durante el periodo proyectado, estimamos que 

la Empresa logrará mantener una estructura de costos estable y un capital de trabajo que crezca en línea 

con los ingresos, lo cual permitiría alcanzar niveles de FLE por P$8,246m en 2028, frente a los P$7,353m 

registrados en 2024. 

• Niveles de deuda. Prevemos que OPSIMEX continúe consolidando la nueva deuda, que se llegase a 

contratar por parte de FSITES Y Sites Costa Rica. Por consiguiente, esperamos que dicha deuda tenga 

promedio de P$1,500m para los años 2026-2028 con el propósito de preservar niveles de liquidez. Con 

base en este escenario, proyectamos que la deuda bruta ascienda a P$21,084m para 2027 (vs. 

P$21,994m registrado en 2024), y que la deuda neta se sitúe en P$15,991m (vs. P$16,093m observados 

en 2024). Es relevante señalar que la deuda está sujeta a ajustes derivados de las fluctuaciones en el tipo 

de cambio y de la revaluación del UDI. 

 

Factores Adicionales Considerados 

• Respaldo operative y financiero por parte de empresas vinculadas. La calificación está considerando 

un ajuste positivo derivado del apoyo que OPSIMEX recibe de entidades relacionadas con América Móvil, 

incluyendo Grupo Carso. En particular, se valora el soporte operativo proporcionado por Operadora CICSA 

y el respaldo financiero por parte de Grupo Financiero Inbursa.  

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Menores niveles de FLE. La calificación podría revisarse a la baja si la Empresa muestra una caída 

sostenida en el FLE (promedio por debajo de P$5,400m), que reflejen niveles promedio de Años de 

Pago de Deuda Neta a FLE por encima de 3.7 años para 2024-2026.  

• Cambio en el apoyo operativo y financiero por el grupo de partes relacionadas. Para el análisis de 

la calificación, ésta se puede ver afectada por cambios significativos con relación al apoyo con el que 

cuenta la Empresa por parte de empresas asociadas a América Móvil, como Grupo Carso, y 

específicamente el respaldo operativo de Operaciones CICSA y el respaldo financiero de Grupo Financiero 

Inbursa. 
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

 

Atentamente, 

 

 

 

__________________________ 

Heinz Cederborg 

Director Ejecutivo Sr. de Corporativos / ABS 

HR Ratings 
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Anexos 
 

Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de OPSIMEX el 16 de octubre de 2024, con los anexos 

actualizados al 4T24. 

 

Escenario Base: Balance General 
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Escenario Base: Estado de Resultados  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 
 

 
 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500                                                     
                                                                                                                                                      

                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 Hoja 8 de 13 
 

 

OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Escenario Base: Flujo de Efectivo  
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Escenario Estrés: Balance General  
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Escenario Estrés: Estado de Resultados  
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Escenario Estrés: Flujo de Efectivo  
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

Contactos 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Elizabeth Martínez 
Subdirectora de Corporativos 
Analista Responsable 
E-mail: elizabeth.martinez@hrratings.com 
 
Alfredo Reyes 
Analista de Corporativos 
E-mail: alfredo.reyes@hrratings.com 

Heinz Cederborg 
Director Ejecutivo Sr. de Corporativos / ABS 
E-mail: heinz.cedeborg@hrratings.com 
 
 
Pablo Franco 
Analista Sr. de Corporativos 

E-mail: pablo.franco@hrratings.com 
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OPSIMEX 
Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V. 

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 2024.  
 

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 

1T22-4T23 
 

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

Información financiera anual auditada por EY e información trimestral 
pública 

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 l levar 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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--capex invertido principalmente en FSITES y FCO se distribuye a los accionistas de FSITES; 
--distribuciones totales a los accionistas de Opsimex en torno a MXN2,000 millones durante los 
próximos dos años. 
 
SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 
 
--la calificación nacional de largo plazo de Opsimex es la más alta de la escala calificación, por 
lo que no es posible un alza. 
 
Para las calificaciones internacionales, Fitch no prevé ninguna acción de calificación en este 
momento, sin embargo, considera los siguientes factores: 
 
--una mejora en el entorno operativo; 
--mantener una relación operativa fuerte con AMX; 
--relación FCO-capex a deuda mayor de 20%; 
--margen EBITDA cercano o superior a 65% de manera sostenida. 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 
 
--la calificación internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) de largo plazo en 
moneda extranjera de Opsimex podría verse afectada por cambios en el techo país o la baja de 
la calificación soberana de México; 
--un nivel de apalancamiento (pre-IFRS 16) por encima de 5.5x de forma consistente; 
--un deterioro en el perfil operativo que presione los márgenes EBITDA a niveles cercanos o 
por debajo de 55%; 
--cambios no favorables en la regulación. 
 
LIQUIDEZ 
 
Al 31 de diciembre de 2024, Opsimex tenía un saldo de efectivo y equivalentes consolidados 
disponibles de MXN5,901 millones, de los cuales MXN1,190 millones estaban en FSITES, y 
mantenía deuda de corto plazo por cerca de MXN10,000 millones. La compañía tiene 
flexibilidad para reducir las distribuciones a los accionistas, diferir las inversiones de capital si la 
demanda de infraestructura de torres se desacelera e incrementar rápidamente su posición de 
efectivo. Opsimex ha demostrado tener un buen acceso a los mercados de capitales y Fitch 
espera que refinancie una porción de los MXN9,700 millones de CB con vencimiento en 2025, y 
que cancele el resto con efectivo. 
 
PERFIL DEL EMISOR 
 
Opsimex es un proveedor de infraestructura pasiva para los operadores de telefonía móvil. La 
entidad opera el portafolio más grande de torres en México, con la cobertura más completa en 
el país y está integrado por 24,115 torres al cierre de 2024. El modelo de negocio de torres de 
comunicación tiene ingresos y generación de flujo predecibles, riesgo tecnológico bajo, rotación 
baja de operadores y una demanda favorable debido a las tendencias de la industria. Opsimex 
es el accionista directo de 72.5% de las acciones de FSITES. 




