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Manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ámbito de nuestras respectivas funciones, preparamos 
la información relativa a los bienes, derechos o valores fideicomitidos contenida en el presente prospecto, 
la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situación. Asimismo, manifestamos que 
no tenemos conocimiento de información relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o 
que el mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

r 
1 

EL FIDEICOMITENTE 

OPERADORA DE SITES MEXICANOS, S.A. DE C.V. 

(ACTUALMENTE OPERADORA DE SITES MEXICANOS, S.A.B. DE c.v.) 

Ge rdo Kuri Kaufmann 
Miembro el Comité Ejecutivo 1 

Ju'&t( Rodríguez Torres
Miembro del Comité Ejecutivo 

royo Morales 
a de Finanzas 

--

1 Dentro del Fideicomitente, la persona con la jerarquía más alta en el Consejo de Administración son los Miembros 

del Comité Ejecutivo por lo que tiene las mismas facultades que un director general. 





Manifiestan bajo protesta de decir verdad, que su representada en su carácter de representante común, revisó 
la información financiera relativa al Patrimonio del Fideicomiso, así como la relacionada con los valores 
emitidos y los contratos aplicables contenida en el presente prospecto, la cual a su leal saber y entender, 
refleja razonablemente su situación. 

REPRESENTANTE COMÚN 

CIBANCO, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE 

M;: 1·� L b6r"
=-

s b. ornea 1menez a �a ara ia 
Apoderada de Representación Común 

Rodolfo Isaías Osuna Escobedo 
Apoderado de Representación Común 



Declaración del Auditor Externo

El suscrito, en mi carácter de Socio y apoderado legal de Mancera, S.C., manifiesto bajo 
protesta de decir verdad, que los estados financieros dictaminados que contiene el 
presente Prospecto preliminar del Fideicomiso Irrevocable 4594 (Banco Actinver, S.A., 
Institución de Banca Múltiple Grupo Financiero Actinver) por el ejercicio terminado el 31 
de diciembre 2021, fueron dictaminados con fecha 12 de abril de 2022, de conformidad 
con las Normas Internacionales de Auditoría.

Asimismo, el suscrito manifiesta que ha leído el presente Prospecto y basado en su
lectura y dentro del alcance del trabajo de auditoría realizado, no tiene conocimiento de
errores relevantes o inconsistencias en la información que se incluye y cuya fuente
provenga de los estados financieros dictaminados señalados en el párrafo anterior, ni de
información que haya sido omitida o falseada en este Prospecto o que el mismo
contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, el suscrito no fue contratado, y no realizó procedimientos adicionales con el 
objeto de expresar su opinión respecto de la otra información contenida en el Prospecto 
que no provenga de los estados financieros por él dictaminados.

Mancera, S.C.
Integrante de

Ernst & Young Global Limited

             __________________________________
C.P.C. Sergio Rodolfo García Guerrero

 Auditor externo y representante legal de Mancera, S.C.



Declaración del Auditor Externo

El suscrito, en mi carácter de Socio y apoderado legal de Mancera, S.C., manifiesto bajo 
protesta de decir verdad, que los estados financieros dictaminados que contiene el 
presente Prospecto preliminar del Fideicomiso Irrevocable 4594 (Banco Actinver, S.A., 
Institución de Banca Múltiple Grupo Financiero Actinver) por el ejercicio terminado el 31 
de diciembre 2022, fueron dictaminados con fecha 26 de abril de 2023, de conformidad 
con las Normas Internacionales de Auditoría.

Asimismo, el suscrito manifiesta que ha leído el presente Prospecto y basado en su
lectura y dentro del alcance del trabajo de auditoría realizado, no tiene conocimiento de
errores relevantes o inconsistencias en la información que se incluye y cuya fuente
provenga de los estados financieros dictaminados señalados en el párrafo anterior, ni de
información que haya sido omitida o falseada en este Prospecto o que el mismo
contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, el suscrito no fue contratado, y no realizó procedimientos adicionales con el 
objeto de expresar su opinión respecto de la otra información contenida en el Prospecto 
que no provenga de los estados financieros por él dictaminados.

Mancera, S.C.
Integrante de

Ernst & Young Global Limited

__________________________________
C.P.C. Alejandro Morán Sámano

 Auditor externo y representante legal de Mancera, S.C.
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IX. ANEXOS 
 

9.1 ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO 
 

La información correspondiente a esta sección se incorpora por referencia los estados financieros 

dictaminados del Fideicomiso por los ejercicios concluidos el 31 de diciembre de 2023, 31 de diciembre de 

2022 y 31 de diciembre de 2021 los cuales fueron presentados a la CNBV y a la BMV los días 30 de abril 

de 2024, 02 de mayo de 2023, y 29 de abril de 2022, respectivamente, así como al reporte trimestral del 

Fideicomiso por el trimestre terminado el 30 de junio de 2024, el cual fue presentado a la CNBV y a la 

BMV el 24 de julio de 2024 y que pueden ser consultados en la página de internet de la CNBV en la 

dirección www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la dirección www.bmv.com.mx y del Administrador del 

Fideicomiso en la dirección www.telesites.com.mx 
  

http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.bmv.com.mx/
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9.2 OPINIÓN LEGAL 
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9.3 DICTÁMENES SOBRE LA CALIFICACIÓN CREDITICIA DEL PROGRAMA DE LOS 

CERTIFICADOS DE CORTO PLAZO 

  



 
 

Prol. Alfonso Reyes No. 2612, Edif. Connexity P.8 
Col. Del Paseo Residencial, Monterrey, N.L. 64920 
México T 81 4161 7000 

Blvd. Manuel Ávila Camacho No. 88 Piso 10 
Col. Lomas de Chapultepec, Del. Miguel Hidalgo 
México, D.F. 11950, T 55 5955 1600 

 
 
 

 

Karla Ileana Arroyo Morales  
Directora de Finanzas 
Fideicomiso OPSIMEX 4594 
Paseo de las Palmas número 781, piso 7, oficinas 703-704,  
Colonia Lomas de Chapultepec III sección,  
Alcaldía Miguel Hidalgo,  
Ciudad de México. 
 
9 de agosto de 2024 
 
Estimada Lic. Arroyo,  
 
La presente Carta Calificación sustituye a la emitida el día 15 de marzo de 2024 
 
Re: Calificación de Fitch para la porción de Corto Plazo del Programa Revolvente de 
Certificados Bursátiles Fiduciarios (CBF) de Corto y Largo Plazo de Fideicomiso Opsimex 
4594 (FSITES).  
 
Fitch (ver definición abajo) asignó la siguiente calificación: 
 
-Calificación de Corto Plazo en Escala Nacional de ‘F1+(mex)’ a la porción de Corto Plazo del 
Programa Dual de Certificados Bursátiles Fiduciarios (CBF) de Corto y Largo Plazo con carácter 
revolvente conforme a la modalidad de emisor recurrente (Programa), por un monto de hasta 
$5,000,000,000.00 (Cinco Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades de 
Inversión (UDIs), del Fideicomiso Opsimex 4594 (FSITES), que en su caso sea autorizado por la  
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), con una vigencia de 5 años contados a partir 
de la fecha de autorización de la CNBV.  
 
Durante la vigencia del Programa, podrán realizarse distintas emisiones según lo determine 
FSITES, siempre y cuando el saldo insoluto del principal de los CBF en circulación no exceda 
del monto total autorizado del Programa. En el entendido que solo podrá realizar emisiones a 
corto plazo hasta por un monto máximo de $2,000,000,000.00 (Dos mil millones de pesos 00/100 
M.N.) o su equivalente en UDIs. 
 
El plazo de los CBF será determinado para cada emisión realizada al amparo del Programa, 
pudiendo ser de corto o de largo plazo. Se consideran CBF de corto plazo aquellos que tengan 
una vigencia de hasta 364 días y si la emisión es de largo plazo no podrá ser menor a 1 (uno) 
año ni mayor a 40 (cuarenta) años contados a partir de la fecha de la emisión correspondiente.  
 
La definición de la Calificación en Escala Nacional es la siguiente: 
 
‘F1+(mex)’. Indican la capacidad más fuerte de pago puntual de los compromisos financieros en 
relación con otros emisores u obligaciones en el mismo país. Bajo la escala de calificaciones 
nacionales de Fitch, esta calificación se asigna al riesgo de incumplimiento más bajo en relación 



 
 

 

con otros en el mismo país o la misma unión monetaria. Cuando el perfil de liquidez es 
particularmente fuerte, se agrega un (+) a la calificación asignada. 
 
Metodologías aplicadas en escala nacional: 
 
--Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas (Diciembre 29, 2022); 
--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020). 
--Metodología de Vínculo de Calificación entre Matriz y Subsidiaria (Julio 13, 2023). 
 
En la emisión y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en información de hechos 
concretos que recibe de emisores, intermediarios y otras fuentes que considera confiables. Fitch 
lleva a cabo una investigación razonable de la información de hechos concretos en la que se 
basa, siguiendo su metodología de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha 
información por parte de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes estén 
disponibles para un título de deuda determinado, o en una jurisdicción determinada. 
 
La forma en que Fitch investiga dichos hechos concretos, así como el alcance de la verificación 
obtenida de terceros, variarán dependiendo de la naturaleza del título de deuda calificado y de 
su emisor, los requisitos y prácticas de la jurisdicción en la cual se ofrece y se vende dicho título 
y/o en la que se ubica el emisor, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública 
relevante, el acceso a la administración del emisor y a sus asesores, la disponibilidad de 
verificaciones preexistentes de terceros, tales como informes de auditoría, cartas de 
procedimientos acordados, estimaciones, informes actuariales, reportes de ingeniería, opiniones 
legales y otros informes proporcionados por terceras partes, la disponibilidad de fuentes de 
verificación de terceros independientes y competentes con respecto al título de deuda en 
particular o en la jurisdicción particular del emisor, entre muchos otros factores. 
 
Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación factual 
exhaustiva ni cualquier verificación de terceros puede asegurar que toda la información en la que 
Fitch se basa con respecto a una calificación será precisa y completa. En última instancia, el 
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a 
Fitch y al mercado al ofrecer documentos y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe 
basarse en el trabajo de expertos, incluyendo auditores independientes con respecto a estados 
financieros y abogados para asuntos legales y fiscales. Además, las calificaciones son 
inherentemente prospectivas e incorporan suposiciones y predicciones sobre eventos futuros 
que, por su naturaleza, no pueden ser verificadas como hechos. Como resultado, a pesar de 
cualquier verificación de hechos reales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos 
futuros o condiciones que no estaban previstas en el momento en que una calificación fue emitida 
o ratificada. 
 
Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologías de calificación y, en su sitio de 
internet, actualiza periódicamente las descripciones de sus criterios y metodologías para títulos 
de deuda de un tipo determinado. Los criterios y metodología utilizados para determinar una 
acción de calificación son los vigentes en el momento en que la acción de calificación es llevada 
a cabo, mismo que, para las calificaciones públicas, corresponde a la fecha del comentario de 
acción de calificación respectivo. Cada comentario de acción de calificación proporciona 
información sobre los criterios y la metodología utilizados para llegar a la calificación indicada, lo 
cual puede diferir de los criterios y metodología generales por aquellos específicos para el tipo 
de título de deuda aplicable, los cuales son publicados en el sitio de internet en un momento 
determinado. Por esta razón, siempre debe de consultarse el comentario de acción de calificación 



 
 

 

aplicable, para obtener la información más precisa sobre cualquier calificación pública en 
particular. 
 
Las calificaciones se basan en criterios y metodologías establecidos continuamente evaluados y 
actualizados por Fitch. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de 
Fitch y ningún individuo o grupo de individuos es el único responsable por una calificación. Todos 
los informes de Fitch tienen autoría compartida. Los individuos que son identificados en un 
informe de Fitch, estuvieron involucrados en el mismo, pero no son exclusivamente responsables 
por las opiniones ahí emitidas. Los individuos son únicamente mencionados para propósitos de 
contacto. 
 
Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted o 
cualquier otra persona, para comprar, vender, hacer o mantener una inversión, crédito o título de 
deuda o llevar a cabo cualquier estrategia de inversión con respecto a cualquier inversión, crédito 
o título de deuda, o cualquier emisor. Las calificaciones no comentan sobre la adecuación del 
precio de mercado, la idoneidad de una inversión, crédito o título de deuda determinado para un 
inversionista en particular (incluyendo, sin limitación alguna, cualquier tratamiento contable y/o 
regulatorio), o la naturaleza tributaria de exención de impuestos u obligatoriedad de los pagos 
efectuados en relación con cualquier inversión, crédito o título de deuda. Fitch no es asesor de 
usted ni le proporciona a usted ni a ninguna otra parte ninguna asesoría financiera, ni cualquier 
otro tipo de servicio legal, de auditoría, contable, de estimación, valuación o actuarial. Una 
calificación no debe ser considerada como un reemplazo de dicha asesoría o servicios. 
 
La asignación de una calificación por parte de Fitch no constituye su autorización para usar su 
nombre como experto en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las 
leyes de valores de Estados Unidos u Reino Unido, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza 
la inclusión de sus calificaciones en ningún documento de oferta en ninguna instancia en donde 
las leyes de valores de Estados Unidos o Reino Unido, u otras leyes importantes requieran dicha 
autorización. Fitch no otorga su consentimiento para la inclusión de cualquier carta escrita 
comunicando su acción de calificación en ningún documento de oferta, salvo que dicha inclusión 
venga requerida por una ley o reglamento aplicable en la jurisdicción donde fue adoptada la 
acción de calificación. Usted entiende que Fitch no ha consentido ni consentirá ser denominado 
como un “experto” en relación con ninguna declaración de inscripción u otros registros bajo la ley 
de valores de Estados Unidos, Reino Unido o cualquier otra ley de valores relevante, incluyendo 
pero no limitando a la Sección 7 de la Ley de Valores de 1993 de Estados Unidos. Fitch no es 
un “intermediario” o “vendedor” de acuerdo a la definición de dichos términos bajo la ley de 
valores aplicable u otra normativa, reglamento o recomendación regulatoria, incluyendo sin 
limitación las Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley de Valores de Estados Unidos de 1993, ni ha 
realizado las funciones o tareas asociadas a un "intermediario" o "vendedor" en virtud de este 
compromiso. 
 
Fitch monitorea las calificaciones de valores de forma periódica y proveerá una carta calificación 
actualizada al menos anualmente. Fitch espera que el emisor y otras partes le proporcionen 
puntualmente toda la información que puede ser relevante para la(s) calificación(es), de manera 
que las mismas sigan siendo apropiadas. Las calificaciones pueden aumentar, disminuir, 
retirarse o colocarse en observación de calificación debido a cambios, adiciones, exactitud o 
insuficiencia de información o por cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente. 
 
En esta carta, "Fitch" significa Fitch México, S.A. de C.V. y cualquier sucesor en interés de dicha 
entidad. 



 
 

 

 
Las calificaciones de carácter público serán válidas y efectivas solo con la publicación de las 
mismas en el sitio web de Fitch. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión, y puede estar sujeta a 
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de Fitch. 
 
Nos complace haber tenido la oportunidad de poder servirle. Si podemos ayudarlo en otra forma, 
por favor comuníquese con Valdés Venegas, Velia Patricia, Director, al +52 81 4161 0000 
 
 
 
 
 
Atentamente, 
 
Fitch México, S.A. de C.V. 
 
 
 
 
 
 
 
___________________________ 
Alberto Moreno Arnáiz  
Director Senior 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

ANEXO I – FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACIÓN 

La calificación asignada a la porción de corto plazo del programa revolvente de Certificados 
Bursátiles Fiduciarios de corto y largo plazo se fundamenta en lo siguiente:  

Las calificaciones se basan en el perfil de negocios fuerte de FSITES apuntalado por su escala 
en México, su potencial de crecimiento, flexibilidad financiera, márgenes EBITDA consolidados 
altos, así como la relación estratégica y sólida con las operaciones de América Móvil, S.A.B. de 
C.V. (AMX) [AAA(mex) Perspectiva Estable]. Se espera que la estrategia de crecimiento de la 
fibra incluya el despliegue de inversiones financiadas con deuda y que mantenga un nivel de 
apalancamiento bajo. La empresa tiene flexibilidad para ajustar su plan de crecimiento en caso 
de un cambio adverso en las regulaciones o en las condiciones económicas que pudieran afectar 
sus operaciones. 

FSITES fue creada en 2020 con una contribución de torres de telecomunicación por parte de su 
matriz Operadora de Sites Mexicanos, S.A. de C.V. (Opsimex) [AAA(mex) Perspectiva Estable]. 
Opsimex posee 72.5% de FSITES y recibe distribuciones de efectivo provenientes de este en 
dicha proporción. Además, tiene un portafolio de 8,391 torres que generan ingresos. 

El uso de los recursos de las emisiones se destinarán para necesidades operativas, incluyendo 
el financiamiento de sus operaciones activas, así como otros propósitos corporativos en general.  

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN 

Modelo de crecimiento Constante: Fitch espera que FSITES continúe aprovechando la 
demanda de torres de telecomunicaciones por parte de los operadores móviles. La estrategia de 
la fibra consiste en construir/adquirir torres de telecomunicaciones para satisfacer la demanda 
de operadores de telefonía móvil, principalmente de AMX. En su escenario base de 
proyecciones, Fitch espera un incremento de alrededor de 1,000 torres anuales para los 
siguientes 3 años y que el número de arrendatarios por torre de FSITES se mantenga estable en 
1.26. 

Apalancamiento Bajo: Las calificaciones consideran que el apalancamiento de FSITES se 
mantendrá por debajo de 0.5x en 2024 y de 1.0x en 2025. Hasta el 2023 las inversiones de capital 
(capex) han sido fondeadas con los recursos provenientes de la venta del 27.5% del patrimonio 
de FSITES. Hacia adelante el caso base estima que FSITES continuará con una estrategia de 
crecimiento financiada mediante una combinación de deuda y flujos de efectivo generados 
internamente. 

Flexibilidad financiera: Las torres de telecomunicaciones de FSITES están libres de gravamen. 
Los activos libres de gravamen pueden proporcionar flexibilidad financiera adicional a la fibra en 
un entorno de actividad económica baja y acceso limitado a fuentes de financiamiento diferentes. 

Contraparte Fuerte: AMX representa alrededor de 90% de los ingresos de FSITES. Las 
calificaciones de FSITES reflejan la relación estratégica y operativa con AMX. El portafolio de 
torres de FSITES ofrece infraestructura pasiva crítica para las operaciones de AMX en México. 
Ambas empresas comparten el mismo accionista de control. 



 
 

 

Bajo Riesgo de Negocio: FSITES opera un portafolio de 14,845 torres de telecomunicaciones 
al cierre de junio de 2024. La fibra presenta ingresos predecibles y márgenes operativos estables 
gracias a su exposición baja a los ciclos económicos. De igual forma, se beneficia del riesgo bajo 
de negocio gracias a su posición buena de mercado, contratos de largo plazo que se ajustan con 
inflación y las tendencias favorables de la industria. Las tasas de renovación de los contratos son 
altas y tiene una rotación reducida de clientes. 

Vínculo Matriz y Subsidiaria: Existe un vínculo entre Opsimex y FSITES. Fitch aplica el enfoque 
de Subsidiaria más fuerte de la Metodología de Vínculo de Calificación entre Matriz y Subsidiaria. 
Fitch evalúa como abiertos los factores de delimitación legal y acceso y control, ya que ambas 
entidades se encuentran integradas y comparten la misma tesorería. Esto resulta en que la 
calificación de FSITES se considere de manera consolidada con su matriz Opsimex. 

La posición financiera de FSITES es sólida; incluyendo las potenciales emisiones de deuda, el 
nivel de apalancamiento bruto se espera que se ubique por debajo de 0.5x al cierre de 2024. Un 
incremento en el nivel de apalancamiento al nivel de FSITES puede generar una subordinación 
estructural para la deuda de Opsimex. 
SUPUESTOS CLAVE 

Los supuestos clave empleados por Fitch incluyen: 
-1,000 torres adicionales anuales por los siguientes 2 años; 
- Ingresos crecen alrededor de 11% en 2024; 
- Márgen EBITDA cercano a 60%; 
- Razón de arrendatarios por torre de 1.28x en 2024; 
- Inversiones de capital de MXN2,050 en 2024 y 2025; 
- Emisión de deuda por MXN2,000 millones en 2024; 
- Distribución de dividendos promedio anual de MXN3.9 mil millones en los siguientes 3 años 

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN 

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 

-Mantener un nivel de apalancamiento (pre-IFRS 16) sostenidamente por encima de 5.0x; 
-Desempeño operativo por debajo de las expectativas de Fitch; 
-Disminución de ingresos o márgenes por el entorno económico y competitivo; 
-Cambios no favorables en la regulación. 
-Bajas de calificación en el perfil consolidado de Opsimex. 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 
-La calificación nacional de largo plazo es la más alta de la escala calificación, por lo que no es 
posible un alza. 

 

 

 



 
 

 

LIQUIDEZ 

Liquidez fuerte: Al cierre de junio de 2024, FSITES cuenta con un nivel de caja y equivalentes 
de MXN1,199 millones y no tiene deuda. La fibra tiene la flexibilidad de disminuir sus inversiones 
de capital que son modulares en caso de un entorno macroeconómico negativo. 

Fitch considera que FSITES tiene acceso amplio a los mercados de deuda y bancario.  

PERFIL DEL EMISOR 

Subsidiaria de Opsimex, FSITES es una Fibra que opera un portafolio de 14,845 torres de 
telecomunicaciones en México. FSITES es proveedor de infraestructura pasiva para los 
operadores de telefonía móvil. 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. 

La información financiera de la compañía considerada en esta Carta Calificación de fecha 9 de 
agosto de 2024 incluye hasta junio 30 de 2024. 

La información utilizada en el análisis de esta calificación fue proporcionada por Fideicomiso 
OPSIMEX 4594 y/u obtenida de fuentes de información pública, incluyendo los estados 
financieros, presentaciones del emisor, entre otros. El proceso de calificación también puede 
incorporar información de otras fuentes de información externas, tales como análisis sectoriales 
y regulatorios para el emisor o la industria. 
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CDMX a 20 de agosto de 2024 
 
 
Karla Ileana Arroyo Morales 
Directora de Finanzas 
Fideicomiso Irrevocable No. 4594 
Paseo de las Palmas núm. 781, Piso 7,  
Oficinas 703-704, Colonia Lomas de  
Chapultepec III sección, Alcaldía  
Miguel Hidalgo, C.P. 11000 
 
 
En atención a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el artículo 334 de la Ley del Mercado de 

Valores, HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificación de HR+1 a la 

Porción Circulante del Programa Dual de Certificados Bursátiles de Fibra Sites. 

 

La calificación asignada de HR1 significa que la emisión con esta calificación ofrece alta capacidad para el pago 

oportuno de obligaciones de deuda de corto plazo y mantienen el más bajo riesgo crediticio. Dentro de esta categoría, 

a los instrumentos con relativa superioridad en las características crediticias se les asignará la calificación HR+1. 
 

La ratificación de la calificación de la Porción Circulante del Programa Dual del Fideicomiso Irrevocable No. 4594 

(Fibra Sites y/o FSITES y/o el Fideicomiso) refleja la calificación corporativa publicada el 11 de octubre del 2023, en 

la cual se asignó la calificación de HR AAA para el largo plazo y HR+1 para el corto plazo. A su vez, la calificación 

corporativa se fundamenta en los niveles de endeudamiento mínimos esperados para el periodo proyectado, que 

estarán acompañados por una generación de Flujo Libre de Efectivo (FLE), el cual se espera que alcance niveles de 

P$5,027 millones (m) en el 2028. En los próximos años proyectamos un crecimiento de ingresos, que alcanzará 

P$11,478m en el 2028, impulsado por el aumento de operaciones debido a una creciente demanda del mercado 

como respuesta a avances tecnológicos y a la necesidad de procesar una mayor cantidad de datos. A los UDM del 

2T24, Fibra Sites alcanzó un EBITDA de P$7,135m (-0.7% vs. el escenario base proyectado de P$7,182m), con un 

margen EBITDA de 94.3% (vs. 94.0% en 2T23 y vs. 94.2% en el escenario base).  En línea con lo anterior, se espera 

que la Fibra conserve una estructura de gastos estable, lo cual le permitirá alcanzar un margen EBITDA de 94.9% 

para 2028 (vs. 94.3% en UDM 2T24). Con respecto al endeudamiento, esperamos que el Fideicomiso presente 

niveles negativos durante el periodo proyectado 2024-2028, por lo cual estimamos niveles de máxima fortaleza en la 

métrica de Años de Pago de Deuda Neta a FLE. Asimismo, esto se traduciría en una métrica de DSCR de 2.3x y 

DSCR con Caja de 4.2x para el periodo proyectado (2024-2028) en nuestro escenario base. Por último, la calificación 

incorpora un ajuste positivo debido al respaldo operativo y financiero con el que cuenta FSITES de otras partes 

relacionadas, como Banco Inbursa y Operadora CICSA, para la determinación de la calificación. 
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 El Programa Dual de Certificados Bursátiles (o el Programa) es por un monto de hasta P$5,000m o su equivalente 

en UDIS con carácter revolvente. La Porción de Corto Plazo de dicho Programa no podrá exceder P$2,000m. 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) 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 
• Crecimiento en Ingresos. Al 2T24, FSITES ha incrementado el número de torres en un 3%, al alcanzar 

14,845 sitios en 2T24 (vs. 14,396 en 2023 y vs. 14,141 del escenario base). Asimismo, la Fibra ha aumentado 

la renta promedio mensual por torre de P$24,842 al cierre del 2T23 a P$26,068 a lo que lleva el 2T24 (vs. 

P$25,075 en escenario base), lo cual ha permitido que alcance un total de ingresos de P$7,567m al cierre 
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 de los UDM 2T24 (vs. P$6,703m en los UDM 2T23 y vs. P$7,622m esperados en el escenario base). Lo 

anterior responde a una demanda creciente como respuesta a cambios tecnológicos, así como a una mayor 

cantidad de datos procesados.   

• EBITDA. A los UDM 2T24, Fibra Sites alcanzó P$7,135m (+13.2% respecto a UDM 2T23 y -0.7% vs. el 

escenario base), con un margen EBITDA de 94.3% (vs. 94.0% en 2T23 y vs. 94.2% en el escenario base). 

Esto se debe principalmente a los ingresos generados durante el periodo, impulsados por el crecimiento 

orgánico del portafolio, lo que facilita la absorción de los gastos.  

• Niveles de FLE. A pesar de registrar una mayor generación de EBITDA en los UDM al 2T24, FSITES 

presentó una disminución en niveles de FLE de P$3,335m. Este monto tiene una variación del 3.9% al 

esperado en el escenario base (P$3,209m). Lo anterior fue resultado de mayores requerimientos de capital 

de trabajo, ya que en 2T23 se registró la recuperación de IVA por P$1,381m relacionado con la adquisición 

de torres, lo cual no se observó en la misma magnitud en 2T24. 

• Deuda Neta Negativa. Al cierre del 2T24, el total de la deuda a nivel grupo se concentra en OPSIMEX, el 

Administrador, por lo que la Fibra no presenta niveles de endeudamiento. Por lo tanto, FSITES registró niveles 

de deuda neta de -P$1,199m al 2T24 (vs. -P$2,056m al 2T23 vs. -P$2,216m del escenario base). 

Expectativas para Periodos Futuros 
• Crecimiento Orgánico de Ingresos. Esperamos una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) para 2023-

2028 de 10.1% como resultado de un incremento sostenido en el número de torres, así como en la tarifa 

promedio anual (2.6%). No se considera la adquisición de nuevos clientes durante el periodo proyectado, por 

lo que se estima que el Tenancy Ratio permanezca en niveles de 1.28, como consecuencia de un crecimiento 

marginal en el número de contratos con respecto al número de torres. 

• Aumento en la generación de FLE. Estimamos que, durante el periodo proyectado, la Fibra será capaz de 

mantener una estabilidad en su estructura de costos, así como un capital de trabajo que aumente en 

proporción a los niveles de ingresos, lo que resultaría en niveles de FLE de P$5,027m para 2028 (vs. 

P$3,358m en 2023). 

• Incremento en Deuda. Dentro de los escenarios de HR Ratings, se contempla que la Fibra adquiera deuda 

durante 2024 para mantener los niveles de caja en línea con los observados históricamente y financiar su 

estrategia de expansión. La deuda proyectada es de P$2,000m a una tasa de interés variable y una única 

amortización al vencimiento. Lo anterior resultaría en un nivel de deuda neta de -P$8,300m al 2028 (vs. -

P$4,287m en 2023). 
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 Factores Adicionales Considerados 

• Apoyo Operativo y Financiero por el grupo de partes relacionadas. Para el análisis de la calificación se 

otorgó un ajuste positivo por el apoyo con el que cuenta FSITES por parte de empresas relacionados a 

América Móvil, como Grupo Carso, y específicamente el respaldo operativo de Operadora CICSA y el 

respaldo financiero de Grupo Financiero Inbursa.  

• Distribuciones. De acuerdo con la ley aplicable de FIBRAS en México, el Fideicomiso está obligado a pagar 

al menos el 95.0% de su resultado fiscal neto (RFN) a los tenedores de CFBIS de manera anual. Es 

importante mencionar que el cálculo de FLE de HR Ratings incorpora únicamente el pago de distribuciones 

obligatorias. 

Factores que podrían bajar la calificación 
• Nivel de endeudamiento. Si la Fibra incurre en mayor endeudamiento a esperado en nuestros escenarios, 

los niveles de LTV se verían deteriorados. Si el LTV promedio para 2024-2028 se encuentra por arriba de 

17.0%, la calificación podría revisarse a la baja. 

• 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 

FSITES 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. 

 

No omito manifestarle que la calificación otorgada no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener 

algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación y puede estar sujeta a 

actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings y 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”. 

 

Sin otro en particular, quedo a sus órdenes para cualquier duda o comentario al respecto. 

 
 

Atentamente, 
 
 
 

__________________________ 
Heinz Cederborg 

Director Ejecutivo Sr. de Corporativos / ABS 
HR Ratings 
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 Anexos 

 
Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de Fibra Sites el 11 de octubre de 2023, con los anexos 
actualizados al 2T24. 
 

Escenario Base: Balance General (cifras en millones de pesos)  
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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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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 Crediticio de Deuda Corporativa, febrero 2024 
 

Calificación anterior HR+1 

Fecha de última acción de calificación  13 de marzo del 2024 

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

2T20 – 2T24 
 

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

Información trimestral interna e información anual (2020, 2021, 2022 
y 2023) dictaminada (EY) 

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 cert ificada 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 

 

http://www.hrratings.com/methodology/
mailto:comunicaciones@hrratings.com
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PROSPECTO DEFINITIVO 

 

Los valores mencionados en este Prospecto Definitivo han sido registrados en el Registro 

Nacional de Valores que lleva la CNBV, los cuales no podrán ser ofrecidos ni vendidos fuera 

de los Estados Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por la leyes de otros países. 

 

 

DEFINITIVE PROSPECTUS 

 

These securities have been registered with the Securities Section of the National Registry of 

Securities (RNV) maintained by the CNBV. They can not be offered or sold outside the 

United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries. 
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