




























































































Auditor Externo: 

El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros de Minera Frisco, S.A.B. de 

C.V. y Subsidiarias (la “Emisora”) por los años que terminaron el 31 de diciembre 2023, 2022 y 2021 que 

contienen los presentes Suplementos fueron dictaminados con fecha 15 de abril de 2024, de conformidad 

con las Normas Internacionales de Auditoría. 

Asimismo, manifiesta que ha leído los presentes Suplementos y basados 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 estos Suplementos, o que los mismos 

contengan 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 demás información contenida en los Suplementos que no provengan de los estados 

financieros dictaminados. 

______________________________________ 

C.P.C. Román Ángeles Escobar 

Representante Legal 

Ciudad de México, México 

______________________________________ 

C.P.C. Julio César Fuentes Cortés 

Auditor externo 

Ciudad de México, México 

* * * * * * 





 

 

Licenciado en Derecho Independiente 
 

El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la emisión y colocación de 
los valores cumple con las leyes y demás disposiciones legales aplicables. Asimismo, manifiesta que no tiene 
conocimiento de información jurídica relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el 
mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

 
 

ANKER ABOGADOS (PBP ABOGADOS, S.C.) 
 

 
_____________________________ 
Por: Lic. Francisco J. Pérez Ortega 

Socio 
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Ciudad de México, a 15 de agosto de 2024. 
 
 
COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 
Dirección General de Emisoras 
Avenida de los Insurgentes Sur No. Torre Norte, 7º Piso  
Colonia Guadalupe Inn 
01020, Ciudad de México  
 
 
Atención: Lic. Leonardo Molina Vázquez 
  Director General de Emisoras  
 
 
Estimados señores: 
 
Hago referencia a la notificación de Minera Frisco, S.A.B. de C.V. (la “Emisora”), relativa a la 
primera, segunda y tercera emisión, respectivamente, al amparo de la inscripción preventiva 
153/5389/2023, de fecha 27 de julio de 2023, relativa a los certificados bursátiles de corto y largo 
plazo (los “Certificados Bursátiles”) por un monto de hasta $15,000’000,000.00 M.N. (Quince Mil 
Millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) o su equivalente en Unidades de Inversión (“UDIs”) 
al amparo de un Programa dual, con carácter revolvente, de 5 (cinco) años de duración (el 
“Programa”), bajo la modalidad de emisor recurrente.  
 
La Emisora ha solicitado la opinión como asesores legales externos independientes y, en tal carácter, 
hemos revisado la documentación e información legal que se describe más adelante, a efecto de 
rendir una opinión respecto de dicha documentación e información, de conformidad con lo previsto 
en los artículos 85, fracción IV, y 87, fracción II, de la Ley del Mercado de Valores, y en los artículos 
2, fracción I, inciso h); y 87 de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a Emisoras de 
Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores expedidas por la Comisión Nacional Bancaria 
y de Valores (la “Comisión”) y publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo de 
2003, según las mismas han sido modificadas de tiempo en tiempo (las “Disposiciones”).  
 
Para efectos de rendir la presente opinión, hemos revisado los siguientes documentos: 
 
A. La información y documentación legal proporcionada por la Emisora a la Comisión como 
parte de su solicitud, incluyendo, sin limitación, el escrito de solicitud para llevar a cabo las emisiones 
al amparo del Programa. 
 
B. Primer Testimonio de la escritura pública número 37,614, de fecha 25 de noviembre de 2010, 
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villarreal, titular de la notaría número 
201 de la Ciudad de México (anteriormente Distrito Federal), cuyo primer testimonio quedó inscrito 
en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México (anteriormente 
Distrito Federal) bajo el folio mercantil electrónico número 427475-1 el día 30 de noviembre de 
2010, en la cual se hace constar la constitución de la Emisora. 
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C. Copia certificada de la escritura pública número 67,307, de fecha 30 de abril de 2021, 
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villarreal, titular de la notaría número 
201 de la Ciudad de México (anteriormente Distrito Federal), en la cual se hace constar la compulsa 
de los estatutos sociales vigentes de la Emisora.  
 
D.  Copia certificada de la escritura pública número 66,164, de fecha 2 de diciembre de 2020, 
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villarreal, titular de la notaría número 
201 de la Ciudad de México (anteriormente Distrito Federal), cuyo primer testimonio quedó inscrito 
en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México (anteriormente 
Distrito Federal) bajo el folio mercantil electrónico número 427475-1 el día 16 de diciembre de 2020, 
en la cual se hace constar el otorgamiento de poderes generales para actos de administración y para 
otorgar y suscribir títulos de crédito, entre otros, por parte de la Emisora en favor de los señores 
Gerardo Kuri Kaufmann, y Luis Fernando Meillón del Pando, en el entendido que los poderes 
generales para actos de administración podrán ser ejercidos de forma individual por cualesquiera de 
los apoderados mencionados y los poderes para otorgar y suscribir títulos de crédito deberán ser 
ejercidos de forma mancomunada por cualesquiera dos de los apoderados mencionados. 
 
E. Copia certificada de la escritura pública número 76,333, de fecha 5 de junio de 2024, otorgada 
ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villarreal, titular de la notaría número 201 de la 
Ciudad de México (anteriormente Distrito Federal), cuyo primer testimonio quedó inscrito en el 
Registro Público de Comercio de la Ciudad de México, bajo el folio mercantil electrónico número 
427475 el día 18 de junio de 2024, en la cual se hace constar el otorgamiento de poderes generales 
para actos de administración y para otorgar y suscribir títulos de crédito, entre otros, por parte de la 
Emisora en favor del señor Jesús Armando Domínguez Estrada, en el entendido que los poderes 
generales para actos de administración podrán ser ejercidos de forma individual por el apoderado 
mencionado y los poderes para otorgar y suscribir títulos de crédito deberán ser ejercidos de forma 
mancomunada con cualquier otro apoderado que cuente con dichas facultades. 
 
F. Copia certificada de la escritura pública número 61,364, de fecha 6 de junio de 1974, otorgada 
ante la fe del licenciado Francisco Villalón Igartua, titular de la notaría pública número 30 del Distrito 
Federal (ahora Ciudad de México), cuyo primer testimonio quedó inscrito en el Registro Público de 
Comercio del Distrito Federal (ahora Ciudad de México) bajo el número 55201*9, en la cual se hace 
constar la constitución de Servicio de la Capital, S.A. (ahora Valué, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Valué 
Grupo Financiero) (el “Representante Común”). 
 
G. Copia certificada de la escritura pública número 5,674, de fecha 18 de noviembre de 2015, 
otorgada ante la fe del licenciado Rafael Salvador Garza Zambrano, titular de la notaría pública 
número 137 del Distrito Federal (ahora Ciudad de México), cuyo primer testimonio quedó inscrito 
en el Registro Público de Comercio del Distrito Federal bajo el folio mercantil electrónico número 
55201*9, en la cual se hace constar la reforma integral a los estatutos sociales del Representante 
Común. 
 
H. Copia certificada de la escritura pública número 5,538, de fecha 01 de septiembre de 2015, 
otorgada ante la fe del licenciado Rafael Salvador Garza Zambrano, titular de la notaría número 137 
del Estado de Nuevo León, cuyo primer testimonio quedó inscrito en el Registro Público de 
Comercio de Monterrey Nuevo León, bajo el folio mercantil electrónico número 55201*9, en la cual 
se hace constar el otorgamiento de un poder especial para que actúen como representante común de 
obligacionistas o tenedores de otros títulos de crédito, en términos de los artículos 228-q, 228-r y 
demás aplicables de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y demás ordenamientos 
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aplicables, por parte del Representante Común, en favor de los señores Gustavo Adolfo Salazar 
Salinas y Hector Hernandez Yáñez, entre otros. 
 
I. Original de la Sesión del Consejo de Administración de la Emisora celebrada el 25 de octubre 
de 2022 (la “Sesión del Consejo”), en virtud de la cual, entre otras cosas, se aprobó de manera 
unánime, estando representado el 100% de los miembros del Consejo de Administración, con 
derecho a voto, la inscripción preventiva en el Registro Nacional de Valores y la oferta pública de 
los Certificados Bursátiles, conforme a la modalidad de Programa, bajo la modalidad de emisor 
recurrente, así como que la Emisora lleve a cabo todos los trámites y actos y celebre los contratos, 
de cualquier naturaleza, que sean necesarios o convenientes para emitir los Certificados Bursátiles. 
 
J. El prospecto de colocación definitivo correspondiente al Programa. 
 
K.  Los proyectos de los títulos relativos a la primera, segunda y tercera emisión, 
respectivamente, que se expedirán para representar los Certificados Bursátiles correspondientes a  las 
emisiones al amparo del Programa. 
 
Hemos asumido, sin investigación independiente alguna (i) la legitimidad de todas las firmas y la 
autenticidad de los documentos que nos fueron proporcionados; (ii) que los documentos 
proporcionados, según sea aplicable, han sido y serán debidamente autorizados y firmados por las 
personas con facultades suficientes y, en su caso, inscritos en los registros que  correspondan; y (iii) 
que los poderes, facultades, designaciones y atribuciones de las personas designadas por la Emisora 
para la firma de los documentos relativos a la implementación del Programa no serán revocados, 
limitados o modificados de cualquier forma con anterioridad a la fecha de firma de los mismos. 
 
Considerando lo anterior, manifiesto a la Comisión que, a nuestro leal saber y entender: 
 
1. La Emisora se encuentra debidamente constituida y existe válidamente de conformidad con 
las leyes de los Estados Unidos Mexicanos (“México”). 
 
2. La Emisora está plenamente facultada conforme a su objeto social y conforme a la ley 
aplicable para solicitar la inscripción preventiva en el Registro Nacional de Valores (el “Registro”) 
de los Certificados Bursátiles, y llevar a cabo, al amparo del Programa, la colocación de los 
Certificados Bursátiles mediante (i) oferta pública (cierre de libro tradicional) a través de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “Bolsa”) para el caso de Certificados Bursátiles de corto 
plazo; o (ii) indistintamente, oferta pública (cierre de libro tradicional) o subasta pública a través de 
la Bolsa para el caso de Certificados Bursátiles de largo plazo.  
 
3. La Emisora cuenta con capacidad legal para emitir los Certificados Bursátiles. 
 
4. Los acuerdos adoptados por la Sesión del Consejo relativos a la autorización para que la 
Emisora lleve a cabo la inscripción preventiva, emisiones, colocación y oferta pública de los 
Certificados Bursátiles al amparo del Programa, son válidos y fueron adoptados conforme a lo 
previsto en los estatutos sociales de la Emisora, la Ley General de Sociedades Mercantiles y la Ley 
del Mercado de Valores, por lo que dichos acuerdos adoptados por la Sesión del Consejo, incluyendo 
sin limitar, los acuerdos y autorizaciones a las que se refiere el punto V de la Sesión del Consejo, 
tienen plena validez jurídica para todos los efectos legales aplicables, de conformidad con los 
estatutos sociales de la Emisora, la Ley General de Sociedades Mercantiles y la Ley del Mercado de 
Valores. 
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5. Los señores Gerardo Kuri Kaufmann, Jesús Armando Domínguez Estrada y Luis Fernando 
Meillón del Pando tienen facultades suficientes para suscribir la documentación relacionada con la 
inscripción preventiva en el Registro de los Certificados Bursátiles al amparo del Programa, 
incluyendo facultades suficientes para suscribir los Certificados Bursátiles, en nombre y 
representación de la Emisora, en el entendido que dichas facultades deberán ser ejercidas en forma 
mancomunada por cualesquiera dos de los señores Gerardo Kuri Kaufmann, Jesús Armando 
Domínguez Estrada y Luis Fernando Meillón del Pando, según consta en las escrituras públicas que 
han quedado descritas en los incisos D. y E. anteriores. 
 
6. El Representante Común se encuentra debidamente constituido y existe válidamente de 
conformidad con las leyes de México. 
 
7. Los señores Gustavo Adolfo Salazar Salinas y Hector Hernandez Yáñez tienen facultades 
suficientes para suscribir, conjunta o separadamente, la documentación definitiva relacionada con la 
inscripción preventiva en el Registro de los Certificados Bursátiles al amparo del Programa, 
incluyendo facultades suficientes para suscribir los Certificados Bursátiles en nombre y 
representación del Representante Común, en el entendido que dichas facultades podrán ser ejercidas 
conjunta o separadamente por cualesquiera de los señores Gustavo Adolfo Salazar Salinas y Hector 
Hernandez Yáñez, según consta en la escritura pública que ha quedado descrita en el inciso H. 
anterior. 
 
8. Los proyectos de los títulos, relativos a la primera, segunda y tercera emisión, 
respectivamente, que se expedirán para representar los Certificados Bursátiles cumplen con los 
requisitos que establece la legislación aplicable vigente. 
 
9. Una vez se hayan realizado los actos correspondientes, la forma y términos previstos en la 
legislación aplicable vigente, incluyendo, sin limitación, la firma del título o títulos que documenten 
los Certificados Bursátiles correspondientes a las emisiones al amparo del Programa por parte de la 
Emisora y del Representante Común, dichos Certificados Bursátiles habrán sido válidamente 
emitidos por la Emisora al amparo del Programa en términos de la legislación aplicable vigente y de 
los estatutos sociales vigentes de la Emisora, y de los derechos inherentes a los Certificados Bursátiles 
serán exigibles en contra de la Emisora. 
 
La presente opinión legal está sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades: 
 
(a) Está limitada por las disposiciones de la Ley de Concursos Mercantiles, así como por 
cualquier otra disposición legal similar que afecte los derechos de acreedores en forma general; 
 
(b) En ningún momento hemos obtenido ni revisado certificado, constancia o documento 
alguno expedido por registro público alguno (incluyendo, sin limitación, el folio mercantil de la 
Emisora); 
 
(c) Se basa en información y documentos que nos han sido proporcionados por la Emisora para 
efectos de rendir la presente opinión, y en las circunstancias existentes a la fecha de la misma y de 
las que tenemos conocimiento, por lo que el contenido y la veracidad de la misma se encuentra sujeta 
a la veracidad de dicha información y documentos; 
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(d) Se limita exclusivamente a cuestiones de derecho aplicable en México respecto a las cuales 
hemos recibido instrucciones expresas.  Asimismo, la presente opinión legal se basa y tiene 
fundamento únicamente en las leyes aplicables en México vigentes a la fecha de la presente y, por lo 
tanto, no se emite opinión alguna respecto de leyes de otras jurisdicciones; 
 
(e) No incluye opinión alguna respecto de cualquier persona distinta de las mencionadas en esta 
opinión (incluyendo accionistas, fideicomitentes o fideicomisarios de la Emisora), ni de ninguna de 
las personas morales que pudieren estar bajo el control de o bajo control común con dichas personas; 
 
(f) En ningún momento hemos dado asesoría legal general a la Emisora, sino únicamente en 
asuntos particulares y ocasionales, por lo cual no aceptamos ni asumimos responsabilidad genérica 
respecto de materias y/o regulaciones distintas a las que hace referencia la presente opinión legal, ni 
respecto de principios contables, ni otorgamos autorización alguna para que con base en el contenido 
de esta opinión se realice cualquier tipo de informe o divulgación, sin la previa investigación debida; 
y 
 
(g) Anker Abogados (PBP Abogados, S.C.) no expresa opinión alguna respecto de la solvencia 
de la Emisora ni respecto de la bondad de los Certificados Bursátiles. 
 
Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha mencionada en este documento y, por lo tanto, 
están condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en la legislación y 
demás disposiciones aplicables, así como en las condiciones y circunstancias de los actos a que hace 
referencia. No expresamos opinión alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con 
posterioridad a la fecha de la presente opinión, y no asumimos responsabilidad u obligación alguna 
de informar a la Comisión o a cualquier otra persona de cualesquiera cambios en las opiniones antes 
expresadas. 
 
Suscribe, 
 
Anker Abogados (PBP Abogados, S.C.) 
 

 
 
 
Lic. Francisco J. Pérez Ortega 
Cédula Profesional No. 3415236 
Licenciado en Derecho responsable de la presente Opinión Legal 
Socio 





 

 
 

Ciudad de México, a 15 de agosto de 2024. 
 
 
COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 
Dirección General de Emisoras 
Avenida de los Insurgentes Sur No. Torre Norte, 7º Piso  
Colonia Guadalupe Inn 
01020, Ciudad de México  
 
 
Atención: Lic. Leonardo Molina Vázquez 
  Director General de Emisoras  
 
 
Estimados señores: 
 
Hago referencia a la notificación de Minera Frisco, S.A.B. de C.V. (la “Emisora”), relativa a la 
primera, segunda y tercera emisión, respectivamente, al amparo de la inscripción preventiva 
153/5389/2023, de fecha 27 de julio de 2023, relativa a los certificados bursátiles de corto y 
largo plazo (los “Certificados Bursátiles”) por un monto de hasta $15,000’000,000.00 M.N. 
(Quince Mil Millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) o su equivalente en Unidades de 
Inversión (“UDIs”) al amparo de un Programa dual, con carácter revolvente, de 5 (cinco) años 
de duración (el “Programa”), bajo la modalidad de emisor recurrente.  
 
Sobre el particular y en cumplimiento con lo dispuesto en el artículo 87 de las Disposiciones de 
carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores 
(las “Disposiciones”), bajo protesta de decir verdad manifiesto lo siguiente: 
 
1. No me encuentro dentro de los supuestos a que hacen referencia el artículo 6, fracciones 
I a VI y VIII de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las entidades y emisoras 
supervisadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que contraten servicios de 
auditoría externa de estados financieros básicos”. 
 
2. Anker Abogados (PBP Abogados, S.C.), no ha prestado a la Emisora servicios de asesoría 
legal que impliquen o pudieren implicar conflictos de interés. 
 
3. Ni el suscrito, ni Anker Abogados (PBP Abogados, S.C.) mantienen convenios o 
relaciones de reciprocidad con el auditor externo de la Emisora para la prestación de sus 
servicios. 
 
4. Otorgamos nuestro consentimiento para proporcionar a la Comisión Nacional Bancaria 
y de Valores (la “Comisión”) cualquier información que ésta requiera a fin de verificar nuestra 
independencia en términos del citado artículo 87 de las Disposiciones. 
 
5. Nos obligamos a conservar físicamente o a través de medios electromagnéticos, por un 
periodo no inferior a 5 (cinco) años, en nuestras oficinas, toda la documentación, información y 



demás elementos de juicio utilizados para elaborar la opinión legal correspondiente y a 
proporcionarla a la Comisión cuando ésta lo requiera. 
 
6. Manifestamos nuestro consentimiento para que la Emisora incluya en cualesquier 
suplementos de todas las emisiones, a ser realizadas al amparo del Programa, conforme a las 
Disposiciones, la opinión legal que rendimos, así como cualquier otra información legal cuya 
fuente provenga de la citada opinión legal. Lo anterior, en el entendido que previamente a la 
inclusión de la información, la misma sea verificada por nosotros. 
 
Suscribe, 
 
Anker Abogados (PBP Abogados, S.C.) 
 

 
 

 
Lic. Francisco J. Pérez Ortega 
Cédula Profesional No. 3415236 
Licenciado en Derecho responsable de la presente Carta de Independencia 
Socio 
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MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 & MFRISCO 24-3 
Minera Frisco, S.A.B. de C.V. 

**A NRSRO Rating 

  
 

 

CDMX a 1 de agosto de 2024 
 
 
Jesús Armando Domínguez Estrada 
Director de Finanzas y Administración  
Minera Frisco, S.A.B. de C.V. 
Av. Paseo de Las Palmas No 781. Piso 7  
Col Lomas De Chapultepec Iii Sección Miguel Hidalgo, Cdmx.  
 
 
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 A con 

Perspectiva Estable a las emisiones MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 y MFRISCO 24-3 hasta por P$12,000m.  

 

La calificación asignada de HR A significa que el emisor o emisión con esta calificación ofrece seguridad aceptable 

para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen bajo riesgo crediticio ante escenarios económicos 

adversos. 

 

La asignación de la calificación para las emisiones MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 Y MFRISCO 24-3 se basa en la 

calificación vigente de Minera Frisco1 (la Empresa), la cual fue ratificada en HR A con Perspectiva Estable el 10 de 

octubre de 2023. A su vez, la calificación de la Empresa se basa principalmente en los niveles esperados de Flujo 

Libre de Efectivo (FLE), en donde se espera que la Empresa alcance P$4,066 millones (m) durante 2026. Lo anterior 

como resultado de una reducción esperada en el tonelaje procesado, así como por la volatilidad en los precios 

promedio de venta de los metales. De igual forma, nuestros escenarios consideran la capacidad de refinanciamiento 

de la Empresa, ya que la totalidad de su deuda vence en el periodo proyectado (2024-2026). En este sentido, 

esperamos que la Empresa sea capaz de realizar dichos refinanciamientos bajo condiciones similares a las que 

mantiene actualmente. De esta manera, esperamos niveles promedio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, 

por sus iniciales en inglés) de 0.4 veces (x) y DSCR con Caja de 0.6x para 2024-2026. No obstante, es importante 

mencionar que estos niveles de DSCR no incluyen el beneficio por revolvencia para los refinanciamientos esperados, 

por lo cual la amortización total es considerada en el servicio de la deuda esperado. En línea con lo anterior, 

esperamos que la Empresa muestre un desapalancamiento hacia el 2026, reflejado en niveles promedio de Años de 

Pago de 3.8 para 2024-2026. Finalmente, la calificación mantiene un ajuste positivo por elementos ASG (ESG, por 

sus siglas en inglés), en donde destaca el factor de Gobernanza, derivado del soporte que mantiene la Empresa por 

sus accionistas y partes relacionadas. 

 

 
1 Minera Frisco, S.A.B. de C.V. 
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Las emisiones MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 y MFRISCO 24-3 se realizarán al amparo de un Programa de 

Certificados Bursátiles con carácter revolvente por un monto de emisión de hasta P$12,000m. A continuación, se 

presentan las principales características de las emisiones: 

 

Características de las Emisiones 

 

Concepto

Clave de Pizarra MFRISCO 24 MFRISCO 24-2 MFRISCO 24-3

Plazo de la Emisión
368 días equivalentes aproximadamente a 1 

año y 3 días.

728 días equivalentes aproximadamente a 2 

años.

1,092 días equivalentes aproximadamente a 

3 años.

Tasa de la Emisión
TIIE de Fondeo + sobretasa por designar el 

día de la colocación.

TIIE de Fondeo + sobretasa por designar el 

día de la colocación.

TIIE de Fondeo + sobretasa por designar el 

día de la colocación.

Emisor

Tipo de Valor

Monto del Programa

Monto de la Emisión

Denominación

Vigencia del Programa

Amortización del Principal

Amortización Anticipada

Destino de los Fondos

Intermediarios Colocadores

Representante Común

Fuente: HR Ratings con base en información del Suplemento proporcionado por la Empresa.

Emisión

La Emisora tendrá el derecho de amortizar anticipadamente de manera parcial o total de los Certificados Bursátiles, antes de la Fecha de 

Vencimiento en cualquier Fecha de Pago de los intereses de la Emisión.

Los recursos netos obtenidos por la Emisora como resultado de esta Emisión de Certificados Bursátiles serán destinados al 

refinanciamiento de pasivos y usos corporativos generales.

Inversora Bursátil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa.

Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Value Grupo Financiero.

Minera FRISCO, S.A.B. DE C.V.

Certificados Bursátiles (CEBURS) 

Hasta P$15,000m o su equivalente en UDIs, con carácter revolvente.

Hasta P$12,000m

Pesos Mexicanos 

Cinco años a partir del oficio de inscripción del Programa emitido por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

La amortización de los certificados bursátiles será en un solo pago en la Fecha de Vencimiento, contra la entrega y cancelación del título.

 
 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Ingresos Totales. La Empresa reportó ingresos totales por P$8,570m (-19.3% vs. P$10,623m en los UDM 

al 2T23 y -19.3% vs. P$10,615m en escenario base). Esta caída fue resultado de una disminución 

generalizada en los precios de los metales, un menor tonelaje procesado (-28.7% a/a), debido al 

agotamiento de reservas en la Unidad El Coronel y el desarrollo de mina de la Unidad San Felipe y 

Ocampo, y la apreciación del peso mexicano con respecto al dólar durante los UDM al 2T24. 

• Niveles de Deuda. Al cierre del 2T24, la Empresa reportó una deuda total de P$19,588m (+3.7% a/a y -

1.0% vs. P$19,784m en escenario base), así como una deuda neta de P$17,160m (+1.2% a/a y +3.0% 

vs. P$17,436m en escenario base).  
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Expectativas para Periodos Futuros 

• Refinanciamiento de Deuda. Debido a que la totalidad de la deuda de la Empresa vence en el periodo 

de 2024 a 2025, nuestros escenarios consideran que la Empresa podrá ser capaz de llevar a cabo el 

refinanciamiento de dichos vencimientos bajo nuevas emisiones y/o créditos con condiciones similares a 

las actuales. Bajo un escenario base, estimamos que la Empresa alcance una deuda total y deuda neta 

de P$14,926m y P$11,088m en 2026 respectivamente. 

• Tonelaje Procesado. Nuestros estimados incorporan menores niveles de producción derivado del cese 

de operaciones en las unidades de El Coronel y San Felipe. Ambas unidades mineras se encuentran 

enfocadas principalmente en la operación y desarrollo de zonas que faciliten la extracción del mineral en 

periodos futuros. 

 

Factores Adicionales Considerados 

• Factor de Gobernanza Superior. HR Ratings considera el apoyo con el que cuenta la Empresa debido 

al respaldo financiero de Grupo Inbursa, al igual que las sinergias que se pueden aprovechar con Grupo 

Carso. La calificación incorpora un ajuste positivo por este factor. 

• Volatilidad en el precio de los metales. Las barras doré de oro y plata, así como los concentrados de 

plomo, cobre y zinc, se comercializan en dólares, con base en las cotizaciones en los mercados 

internacionales, los cuales están sujetos a fluctuaciones derivados de factores exógenos. La calificación 

incorpora un ajuste por dicha volatilidad. 

 

Factores que podrían subir la calificación  

• Mayores niveles de FLE. Si la Empresa muestra una mayor generación de FLE que nuestros estimados 

durante el periodo proyectado, las principales métricas de calificación se fortalecerían. Si esto se ve 

reflejado en niveles promedio de DSCR y DSCR con Caja por encima de 1.5x y 3.3x para 2024-2026, la 

calificación podría revisarse al alza. 

 

Factores que podrían bajar la calificación  

• Pérdida del respaldo de Grupo Inbursa. En un escenario donde la Empresa no mantenga el respaldo 

de Grupo Financiero Inbursa en sus estrategias de financiamiento, la calificación podría verse afectada. 
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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 Minera Frisco, realizada el pasado 10 de 

octubre de 2023, habiendo actualizado los Anexos 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) 

 
  



 

 
                                                                                                                                                 
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 10 de 12 

 

MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 & MFRISCO 24-3 
Minera Frisco, S.A.B. de C.V. 

**A NRSRO Rating 

  
 

Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (cifras en millones de pesos) 
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Contactos 
 

 
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 

Información trimestral interna e información auditada por Deloitte 
para 2021-2023 

  

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 

Elizabeth Martínez 
Subdirectora de Corporativos 
Analista Responsable 
E-mail: elizabeth.martinez@hrratings.com 
 
Emiliano Flores 
Analista  
E-mail: emiliano.flores@hrratings.com 

Heinz Cederborg 
Director Ejecutivo Sr. de Corporativos/ABS 
E-mail: heinz.cederborg@hrratings.com 
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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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d67ca9093f08dc384862a4da488fd7ee 

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 

 

 

 

 

Jesús Armando Domínguez Estrada 
Dirección de Finanzas 
Minera Frisco, S.A.B. de C.V.  
Edificio Carso Palmas, Piso 7 
Av. Paseo de las Palmas, No. 781, Piso 7 
Col. Lomas de Chapultepec III Sección  
Alcaldía Miguel Hidalgo, C.P 11000 
 
15 de agosto de 2024 
 
Estimado Lic. Domínguez: 

Esta Carta Calificación sustituye a la emitida el 1 de agosto de 2024 

Re: Asignación de la calificación de Fitch a las emisiones de certificados bursátiles 
MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 y MFRISCO 24-3  

Fitch (ver definición abajo) asigna las siguientes calificaciones: 

Calificación en escala nacional de ‘BBB+(mex)’ correspondiente a las emisiones de certificados 
bursátiles de largo plazo con claves de pizarra MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 y MFRISCO 24-3, 
las cuales serán colocadas en la modalidad de vasos comunicantes al amparo del programa de 
certificados bursátiles de corto y largo plazo con carácter revolvente establecido por Minera 
Frisco, S.A.B. de C.V. (Minera Frisco) conforme a la modalidad de emisor recurrente y autorizado 
por un monto total de hasta $15,000,000,000.00 (Quince Mil Millones de pesos 00/100 M.N.) de 
pesos o su equivalente en UDIS cuya vigencia será de cinco años contados a partir de su 
autorización por parte de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) mediante oficio 
153/5389/2023 de fecha 27 de julio de 2023.  

A continuación, se describen las principales características de las emisiones. 

Emisor Minera Frisco, S.A.B. de C.V. 

Monto de las Emisiones En conjunto por hasta $12,000,000,000.00 (Doce mil millones de pesos 00/100 M.N.) 

Denominación Moneda Nacional 

Clave de Pizarra MFRISCO 24 MFRISCO 24-2 MFRISCO 24-3 

Número de Emisión Primera Segunda Tercera 

Vigencia de las 
Emisiones 

368 días, equivalente a 
aproximadamente 1 año y 3 días 

728 días, equivalente a 
aproximadamente 2 años 

1,092 días, equivalente a 
aproximadamente 3 años 

Tasa de la Emisión TIIE de Fondeo + sobretasa por designar el día de la colocación. 

Destino de Fondos El 100% de los recursos netos serán destinados para el pago de deuda bursátil. 
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La definición de la calificación es la siguiente: 

‘BBB+(mex)’: Las calificaciones nacionales ‘BBB’ indican un nivel de riesgo de incumplimiento 
moderado en relación con otros emisores u obligaciones en el mismo país o con la misma unión 
monetaria. Las calificaciones comprendidas de los niveles AA(mex) a B(mex) inclusive, podrán 
ser diferenciadas agregándoles un signo de más (+) o menos (-), para destacar su fortaleza o 
posición relativa dentro de cada nivel. 

Las metodologías aplicadas para la determinación de esta calificación son:  
 
-“Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas” (diciembre 29, 2022) 
-“Metodología de Calificaciones en Escala Nacional” (diciembre 22, 2020) 
   
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 
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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. 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, 
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adiciones, exactitud o insuficiencia de información o por cualquier otro motivo que Fitch considere 
suficiente. 

Nada en esta carta tiene por objetivo o debe ser interpretado como la constitución de una relación 
fiduciaria entre Fitch y usted, o entre Fitch y cualquier usuario de las calificaciones. 

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 Ricardo Hinojosa, Analista Senior al (81) 4161 7080. 

 

Atentamente, 

 

Fitch México, S.A. de C.V. 

 

 

 

 

 
_____________________________ 
         Alberto Moreno Arnáiz  
             Director Senior 
 
 
 
 
 
 
 
[Espacio dejado intencionalmente en blanco] 
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Anexo 1- Fundamentos de la Calificación 
 

Las calificaciones asignadas a las emisiones propuestas de certificados bursátiles con claves de 
pizarra MFRISCO 24, MFRISCO 24-2 y MFRISCO 24-3 se fundamentan en lo siguiente: 
 
La calificación asignada refleja el perfil financiero ajustado de la compañía, caracterizado por 
indicadores de apalancamiento altos y una razón de cobertura de intereses baja. Además, 
incorpora la incertidumbre en torno a la estabilización y recuperación de la producción de 
metales, así como la expectativa de una generación de flujo de fondos libre (FFL) limitada en los 
próximos años. Fitch proyecta que la generación de flujo de efectivo se verá presionada debido 
a una menor producción de metales y el pago de intereses, en un contexto de tasas altas de 
interés y por el cambio en las fuentes de financiamiento. 
 
Asimismo, la calificación de las emisiones considera el soporte que le brindan los accionistas de 
control y compañías relacionadas a Minera Frisco mediante préstamos con condiciones 
favorables y flexibilidad financiera. Sin embargo, las calificaciones están limitadas por la ciclicidad 
del sector, la concentración de la producción en un par de unidades mineras, la reducción en el 
tonelaje procesado de manera consistente en los últimos años y la vida promedio de las minas. 
 
Los recursos obtenidos de las emisiones de CB serán destinados para el pago de la deuda 
bursátil de corto y largo plazo, incluyendo la emisión MFRISCO 22. 
 
FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN 
Soporte de Accionistas: La calificación se sustenta en el soporte y la fortaleza financiera de los 
accionistas de control y las compañías relacionadas, que le brindan flexibilidad y alternativas de 
financiamiento a Minera Frisco. Fitch espera que los accionistas permanezcan comprometidos 
con el progreso de la compañía y continúen respaldándola en caso de ser necesario. Un cambio 
en la percepción de Fitch sobre la voluntad o capacidad de soporte podría derivar en una baja 
de calificación. 
 
Apalancamiento Elevado: La agencia proyecta que el apalancamiento bruto de Minera Frisco 
se ubicará en torno a 6.5 veces (x) durante los 18 meses siguientes, al asumir un EBITDA 
cercano a MXN3,000 millones y la amortización de MXN1,000 millones de deuda. Durante los 
últimos 12 meses a junio de 2024, el EBITDA aumentó a cerca de MXN2,600 millones (2023: 
MXN1,866 millones) y el apalancamiento bruto y neto fueron de 7.5x y 6.6x, respectivamente. El 
flujo operativo del año anterior se vio afectado por gastos no recurrentes. 
 
El incremento en el monto de deuda en 2023, considerado para el cálculo de las métricas 
crediticias, se debe a que la compañía modificó su estrategia al reemplazar alrededor de 
MXN8,000 millones de préstamos provenientes de empresas relacionadas con deuda de 
mercado de corto plazo. También se debe a la incertidumbre que dicho cambio implica en el 
supuesto original de Fitch respecto a la permanencia del crédito subordinado en la estructura de 
capital.  
 
Expectativa de Flujo de Efectivo Limitado: Fitch proyecta que el FFL sea positivo en torno a 
MXN600 millones en 2024, impulsado principalmente por un flujo operativo mayor. Sin embargo, 
la agencia prevé que el flujo de efectivo estará limitado en los años siguientes asumiendo una 
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producción estable de metales y una carga financiera alta, dado el cambio en la estructura de 
deuda. El financiamiento que Minera Frisco había recibido de empresas relacionadas en años 
anteriores era con condiciones más favorables. 
 
Ajuste en la Producción de Metales: Fitch proyecta que la producción de metales preciosos se 
mantenga estable en 2024 debido a la recuperación residual de metales en la unidad El Coronel, 
y espera que esta unidad no contribuya a la producción de metales en 2025. La producción de 
metales preciosos disminuyó cerca de 19% en 2023 con respecto al año anterior, medido por 
onzas de oro equivalentes. Esta baja se debe principalmente a la decisión estratégica de la 
administración de suspender la producción en la unidad San Felipe, aunado a una reducción en 
la producción en la unidad Concheño, que agotó sus reservas del tajo abierto.  
 
Fitch también ajustó ligeramente a la baja su proyección de producción de cobre para 2024 y 
2025. Esto debido a la recuperación gradual de las operaciones de la unidad Tayahua en la 
primera mitad del año, tras los trabajos de mantenimiento realizados durante la segunda mitad 
de 2023.  
 
Concentración por Mina: Minera Frisco presenta un riesgo de concentración por unidad minera. 
Aunque la compañía cuenta con cinco unidades mineras en operación, Fitch estima que la unidad 
Tayahua contribuyó en 2023 con más de 50% de los ingresos consolidados, seguida de la unidad 
Concheño con más de 20%. Lo anterior expone a la compañía a riesgos de operación en caso 
de alguna disrupción en las operaciones de estas unidades. 
 
Reposición de Reservas Clave para Perfil de Negocio: La agencia considera clave la 
reposición de reservas para fortalecer el perfil de negocios de la compañía a mediano y largo 
plazo. Minera Frisco cuenta con recursos minerales que, una vez convertidos a reservas, podrían 
extender la vida de las minas. La empresa decidió suspender la explotación de la unidad El 
Coronel y San Felipe para preservar la rentabilidad y permitir la reposición de reservas. En ambos 
casos, la compañía ha identificado reservas y analiza un proyecto para explotar el mineral en los 
años siguientes. 
 
Estructura de Costos Flexible: El perfil de negocio de Minera Frisco se beneficia de una 
estructura de costos flexible. La posición de costos de la compañía está respaldada por la unidad 
Tayahua que, según estimaciones de la consultora de metales CRU Group, se encuentra en el 
segundo cuartil de la curva de costos de cobre a nivel global. El caso base de proyecciones de 
Fitch considera que el margen EBITDA se recupere a niveles cercanos a 34 % (2023: 21%) como 
resultado de una estabilización en el volumen procesado y un tipo de cambio promedio mayor.  
 
Diversificación por Tipo de Metales: Minera Frisco cuenta con un perfil diversificado en 
términos de ingresos por mineral. Durante 2023, los ingresos por venta de oro y plata 
representaron 45% (2022: 39%) de los ingresos por venta de metales, mientras que los ingresos 
por la venta de cobre representaron 36% en el mismo año (2022: 34%). Los ingresos por venta 
de metales, equivalentes al 20% restante, provinieron de la venta de subproductos como zinc y 
plomo. 
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DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN 
Las calificaciones de Minera Frisco se sustentan en el apoyo y flexibilidad financiera que 
históricamente le han brindado sus accionistas de control y entidades relacionadas. Este 
respaldo mitiga parcialmente la posición de liquidez ajustada de la compañía dada la 
concentración alta de vencimientos en el corto plazo, así como la expectativa de una generación 
limitada de FFL. 
 
El perfil de negocios de Minera Frisco es más débil al compararlo con otras empresas mineras 
en México calificadas por Fitch como Industrias Peñoles, S.A.B. de C.V. (Peñoles) [BBB 
Perspectiva Estable]. La escala de operaciones de Minera Frisco, con una producción proyectada 
cercana a 250,000 onzas de oro equivalente en 2024 y su vida de mina, son inferiores a Peñoles 
cuya producción asciende alrededor de 2.5 millones de onzas de oro equivalente y cuyas minas 
de metales preciosos tienen una vida media de alrededor a 10 años con base en reservas 
probadas. El gasto de exploración de Minera Frisco ha sido inferior a 1% en promedio respecto 
a las ventas totales frente a 4% en el caso de Peñoles. Con respecto al perfil financiero, el 
apalancamiento y cobertura de intereses de Minera Frisco son más débiles al compararlo con 
Peñoles para el cual Fitch proyecta que el apalancamiento neto sea cercano o inferior a 2x en 
2024. 
 
Al comparar a Minera Frisco con Compañía Minera Autlán, S.A.B. de C.V. (Autlán) [A-(mex) 
Perspectiva Estable], esta última presenta una diversificación menor al concentrarse en la 
producción de solo un mineral y está más expuesta a la industria cíclica del acero. Fitch proyecta 
que el apalancamiento bruto de Autlán estará en torno a 5x al cierre de 2024. 
 
SUPUESTOS CLAVE 
Los supuestos clave empleados por Fitch para Minera Frisco incluyen: 
 
--ingresos por onza de oro de USD1,900 en 2024, USD1,800 en 2025 y USD1,700 en 2026; 

--ingresos por onza de plata de USD21 en 2024, USD20 en 2025 y USD19 en 2026; 

--ingresos por tonelada de cobre de USD8,600 en 2024, USD8,400 en 2025 y USD7,500 en 

2026; 

--ingresos por tonelada de zinc de USD1,900 en 2024, USD1,850 en 2025 y USD1,750 en 2026; 

--producción de oro disminuye a 63,000 onzas en 2024 y se estabiliza en alrededor de 55,000 

onzas en 2025 y 2026; 

--producción de plata estable alrededor de 4.5 millones de onzas en los siguientes años; 

--producción anual promedio de cobre, zinc y plomo de 23,000 toneladas, 40,000 toneladas y 

13,000 toneladas, respectivamente entre 2024 y 2025 

--margen de EBITDA promedio de 31% a través del horizonte de proyección; 

--inversión de capital (capex; capital expenditure) promedio anual de USD25 millones en los 

próximos dos años; 

--deuda total promedio de MXN18,500 millones entre 2024 y 2025. 
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SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 

positiva/alza: 

--materialización de los planes de exploración que permita la reposición e incrementar el nivel de 

reservas de mineral y, a su vez, se traduzca en una estabilidad mayor en la producción y 

generación operativa; 

--ejecución exitosa de los planes de refinanciamiento; 

--expectativa de un apalancamiento neto calculado por Fitch inferior a 3x, de manera sostenida; 

--FFL positivo de manera consistente y mantener una posición adecuada de liquidez. 

 

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 

negativa/baja: 

--percepción de un deterioro sobre la voluntad y/o capacidad de soporte del accionista 

controlador; 

--retrasos en el aumento de la producción y normalización de las operaciones de la unidad 

Tayahua; 

--percepción de presiones de liquidez y/o percepción de dificultades en la estrategia de 

refinanciamiento de pasivos; 

--debilitamiento de los fundamentales operativos del negocio, tales como incrementos en el costo 

unitario de producción, reducción en los niveles de reservas, entre otros factores. 

 
LIQUIDEZ 
Refinanciamiento de Deuda Brindará Flexibilidad: Al 30 de junio de 2024, Minera Frisco 
contaba con una posición de liquidez ajustad con un saldo de efectivo e inversiones temporales 
cercano a MXN2,429 millones frente a deuda de corto plazo de MXN19,588 millones de los 
cuales MXN13,000 millones corresponden a deuda bursátil y el resto a un préstamo de una 
empresa relacionada. La compañía planea refinanciar MXN12,000 millones a través de la 
emisión de certificados bursátiles a plazos de aproximadamente 1 año, 2 años y 3 años. También, 
planea reducir su endeudamiento en MXN1,000 millones mediante el prepago de deuda con 
recursos propios.     
 
Fitch prevé que la compañía refinanciará la deuda con partes relacionadas y anticipa que, en el 
mediano plazo, la compañía tendrá que refinanciar nuevamente la deuda bursátil dada la 
proyección de una generación limitada de FFL. La agencia considera que Minera Frisco cuenta 
un acceso bueno a fuentes de financiamiento y que no enfrentará dificultades para refinanciar su 
deuda como lo ha hecho en el pasado.  
 
PERFIL DEL EMISOR 
Minera Frisco se dedica a la exploración y explotación de lotes mineros para la producción y 
comercialización de oro, plata, cobre, zinc y plomo. Actualmente cuenta con cinco unidades 
mineras en operación ubicadas en distintos estados de la República mexicana.  
 
La información financiera de la compañía considerada en esta Carta Calificación de fecha 15 
de agosto de 2024 incluye hasta junio 30 de 2024. 
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La información utilizada en el análisis de esta calificación fue proporcionada por Minera Frisco, 
S.A.B. de C.V. 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. 
 
 
 
 
 
 
 
 
[Espacio dejado intencionalmente en blanco] 
 






