Meadica
SUr.

Excelencia médica, calidez humana

Ciudad de México, a 24 de julio de 2020

Meédica Sur, S.A.B.de C.V. (“Medica Sur”, “MEDICA”, la Emisora o la “Compafiia”) (Clave de cotizacion BMV: MEDICAB)
informa al publico inversionista que el 23 de julio del 2020, la Calificadora HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR
Ratings) asignd a la Emisora la calificacion de HR AA con Perspectiva Estable y de HR1 para Médica Sur, asi como HR AA
con Perspectiva Estable para la emision MEDICA 20.

Esta calificacion se da en el contexto del prospecto de la primera colocacion de deuda bursatil en la historia
de la Compafiia a través de un Programa de Certificados Bursatiles de Largo Plazo.

El monto de la Emision MEDICA20 se estima en $1,000,000,000.00 (Mil Millones de Pesos 00/100, Moneda
Nacional), o su equivalente en unidades de inversion (“UDIS”) con el objetivo de mejorar las condiciones de
la deuda actual de la Sociedad.

El reporte completo de HR Ratings se puede consultar a través de los portales de la Bolsa Mexicana de
Valores www.bmv.com.mx y de HR Ratings https://www.hrratings.com/

Acerca de Médica Sur

Médica Sur, S.A.B. de C.V. (BMV: MEDICAB) es un operador de hospitales y proveedor integrado de servicios
para el cuidado de la salud y servicios relacionados. La Emisora provee estos servicios a través de su hospital
en el capus Tlaplpan y diversas sucursales de laboratorios. Médica Sur relne a un grupo de profesionales de
la medicina, enfermeria, administracién y operacion hospitalaria. La Sociedad tiene como objetivo ofrecer
un servicio de excelencia médica con calidez humana guiado por un estricto cédigo de ética y respaldado por
equipos e infraestructura médica con tecnologia de vanguardia.

Declaraciones a Futuro

Este documento contiene declaraciones respecto al futuro. Dichas declaraciones incluyen, de manera enunciativa pero no limitativa: (i) declaraciones en
cuanto a nuestra situacion financiera y resultados de operacion; (ii) declaraciones en cuanto a nuestros planes, objetivos o metas, incluyendo declaraciones
en cuanto a nuestras actividades; y (iii) declaraciones en cuanto a las presunciones subyacentes en que se basan dichas declaraciones. Las declaraciones

respecto al futuro contienen palabras tales como “pretende”, “prevé”, “considera”, “estima”, “espera”, “pronostica”, “planea”, “predice”, “busca”, “podria”,

“deberia”, “posible”, “lineamiento” y otros vocablos similares, ya sea en primera o Cuarta persona, sin embargo, no son los Unicos términos utilizados para
identificar dichas declaraciones.

Por su propia naturaleza, las declaraciones respecto al futuro conllevan riesgos e incertidumbres de caracter tanto general como especifico y existe el riesgo
de que no se cumplan las predicciones, los prondsticos, las proyecciones y las demas declaraciones respecto al futuro. Se advierte a los inversionistas que hay
muchos factores importantes que pueden ocasionar que los resultados reales difieran sustancialmente de los expresados en los planes, objetivos, expectativas,
estimaciones y afirmaciones tanto expresas como implicitas contenidas en las declaraciones con respecto al futuro.

La informacidn relacionada con el desempefio futuro contenida en este evento relevante debe leerse conjuntamente con los riesgos incluidos en la seccién
“Factores de riesgo” presentado ante la Comisién Nacional de Bancaria y Valores (CNBV).

CONTACTO

Arely Gutiérrez

Tel: 52(55) 5424 7200 Ext. 3425 agutierrezg@medicasur.org.mx

MEDICAB
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HR Ratings asignd la calificacion de HR AA con Perspectiva Establey
de HR1 para Médica Sur, asi como HR AA con Perspectiva Estable
parala emision MEDICA 20

La asignacién de la calificacion para Médica Sur se fundamenta en las adecuadas
métricas de DSCR (Cobertura del Servicio de la Deuda) de 2.9x en promedio para 2021 y
2022, y de DN/FLE (Deuda Neta/FLE) en su mas alto nivel para el mismo periodo, causado
por un servicio de la deuda reducido gracias al reperfilamiento de pasivos, derivado de la
nueva Emision a realizarse. Asimismo, se espera un beneficio por la venta de tres terrenos
en el primer semestre del 2021 (1S21) por P$168m, lo cual aportara en la generacion de
FLE. En términos operativos, gracias al modelo de negocio de Médica Sur de ofrecer un
servicio de salud de alta calidad mediante precios mas accesibles, se han observado
margenes brutos estables de 39.0% en promedio del 2017 al 2019; asi como, margenes
EBITDA de 19.3% en promedio. Contrariamente, los escenarios consideran un efecto
negativo en los resultados operativos de la Empresa derivado de la contingencia del
COVID-19 en 2020, lo que presiona el capital de trabajo para este afio y disminuye el FLE.

Los principales supuestos y resultados son:

s e Escenario Base Escenario de Estrés
2017 2018 2019 2020P  2021P  2022P  2020P  2021P  2022P
Ventas 3431 3,608 3,698 3,361 3,646 3,882 3,19 33N 3,538
Margen Bruto 40.3%  373%  39.3%:; 34.2%  382%  37.5%: 30.3%  346%  356%
Margen EBITDA Ajustado® 21.0%  169%  16.7%: 14.9% 181%  175% 111% 132% 147%
Margen EBITDA 21.0%  16.9%  20.0%: 18.0%  20.8%  201%; 14.3% 161% 17.5%
Margen de Operacidn 15.0%  11.1% 9.7% 72% 155%  10.9% 3.0% 9.8% 7.4%
EBITDA Ajustado® 720 609 617 499 660 681 353 444 519
EBITDA 720 609 740 603 760 781 457 543 618
Flujo Libre de Efectivo * 246 138 344 340 n 497 121 150 205
CAPEX 266 180 135 91 115 120 £l 115 120
Deuda Total 1,381 1,126 1224 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Deuda Neta 1.164 955 949 706 93 -120 859 368 N
Afios de Pago (DN f EBITDA) 16 16 1.3 1.2 01 (0.2) 1.9 07 0.5
Afios de Pago (DN f FLE) 47 6.9 28 21 0.3 (0.3) 7.1 24 1.6
DSCR ** 1.5x% 0.9x 21x 0.8x 5.6x 6.6x 0.3x 3.0x 4.5%
DSCR con caja inicial 2.1x% 2.2% 3.2% 1.5% 10.0x 21.1x 0.9% 5.7x 18.3x

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenario econémice base v un escenario de estrés, Proyecciones realizadas a partir del 1T20.
*Flujo Libre de Efective = Flujo Neto de Actividades de Operacion - Capex de Mantenimiento (Depreciacion) + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados.
** Cobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de la Deuda (Intereses Metos + Amortizaciones de Principal).

' Cifras en millones de pesos mexicanos.

% Ajuste para reversar efecto de IFRS15.

Desempefio Historico

e Crecimiento constante en ventas. Histéricamente, se ha observado una Tasa de
Crecimiento Anual Compuesta (TACC) de 2.5% desde el 2017 al 1T20, derivado de un
aumento en ventas de todas las lineas de negocio. En 2017 se consolidaron dentro de
los resultados, la adquisicion de Laboratorio Médico Polanco (LMP), reflejando un
incremento de 163.2% dentro del segmento de laboratorios. Como referencia, previo a
la adquisicién de LMP en 2016, la participacion de esta linea de negocio sobre las
ventas totales fue de 16.9% (vs. 33.2% en 2017).

e Margenes operativos estables. Por el giro del negocio y la manera en la que se
maneja la Empresa, la mayoria de los costos operativos son de naturaleza fija teniendo
un margen bruto promedio de 39.0% desde el 2017 al 2019. Sin embargo, Médica Sur
ha implementado estrategias de reduccion de gastos generales lo que ha permitido
mantener un margen EBITDA de 19.3% promedio.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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Expectativas para Periodos Futuros

e Impacto en operaciones por COVID-19. En el 2020, nuestras proyecciones
consideran el efecto negativo en la economia del pais y en la industria de salud
derivado de la contingencia por COVID-19. Lo anterior ha provocado la disminucion del
poder adquisitivo de los pacientes, asi como la decisiéon de postergar procedimientos
no criticos. Los ingresos totales serian de P$3,361m (-9.1% vs. P$3,698m en 2019).

e Recuperacion eningresos a partir del 2021. Para el afio 2021, se estima un aumento
en las ventas de Médica Sur por una mejora todas las lineas de negocio; Servicios
Hospitalarios, Servicios Clinicos y Unidades de Diagnéstico. Los ingresos totales en
2021 cerrarian 8.5% por arriba del 2020.

e Mejora en Margenes Operativos. Igualmente, se proyecta una mejora en margenes
bruto para 2021 y 2022 de 38.2% y 37.5% respectivamente, debido a una estrategia
de control de costos y gastos implementada desde el presente afio. El margen EBITDA
se estima en 20.8% y 20.1% para cada afio (vs. 20.4% UDM al 1T20 y 20.0% en 2019).

e Fuertes indicadores de DSCR y DN/FLE. Con una generacion de FLE en niveles de
P$416m y una deuda neta negativa para el 2022, las métricas de DSCR y DN/FLE
estarian en su nivel mas alto.

Factores adicionales considerados

e Refinanciamiento por Emision. Para el segundo semestre del 2020, se espera que
Médica Sur realice una emisién por P$1,000m con vencimiento a cinco afios,
considerados dentro de nuestras estimaciones de 2020 a 2022.

e Venta de tres terrenos en el 1S21. Dentro del periodo de proyeccion se esta
considerando la venta de tres terrenos, que al dia de hoy se mantienen en activos,
durante el primer semestre del 2021 por P$168m (valor comercial menos valor en
libros), pues ya existen tradmites con los compradores.

¢ Independencia de Consejo de Administracién. El 60.0% de los miembros del
Consejo de Administracion son de caracter independiente, lo que fortalece la toma de
decisiones dentro de la Empresa.

Factores que podrian subir la calificacién

¢ Ventade terreno adicional. Médica Sur tiene un terreno de cinco hectareas adyacente
al Campus Hospitalario valuado en P$3,000m, el cual no tiene comprador dentro del
corto plazo. Sin embargo, en caso de una eventual desinversion se podrian beneficiar
los resultados del 2021 o 2022, aumentando igualmente el FLE y las métricas
principales. Esto podria subir la calificacion otorgada la Empresa.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Contraccion de margenes. Si hubiera un mayor impacto del COVID-19 en los
ingresos de la Empresa en 2020, una lenta recuperacion en los afios 2021 y 2022, asi
como un deficiente control de costos y gastos operativos (margen bruto de 30.3% y
margen EBITDA de 14.3%), se podria modificar la calificacién a la baja.

e Presion en DSCR y métrica de DN/FLE. En un escenario de estrés, si existiera una
menor generacion de FLE (niveles de P$120m), se incurriera a mayor financiamiento
al previsto por HR Ratings (P$1,000.0m) y/o que el perfil de vencimiento fuera menor
a 5 afios, las métricas de DSCR y DN/FLE se verian presionadas (0.3x y 7.1 afios
respectivamente), lo que podria modificar la calificacion a la baja.
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Médica Sur, S.A.B. de C.V., Médica Sur y/o la Empresa es un operador de hospitales y
proveedor integrado de servicios del cuidado de la salud y servicios relacionados
fundado en 1982 en la Ciudad de México. Actualmente, la Empresa esta integrada por
un hospital de alta especialidad y 112 sucursales de laboratorios, 190 camas, 15
quiréfanos, 15 cubiculos de areas criticas, 542 consultorios (propios y de terceros) y
3,293 empleados. Ademas, dentro del complejo hospitalario se encuentran dos
farmacias, una franquicia de Holiday Inn con 55 habitaciones, tres restaurantes, dos
cafeterias y dos sucursales bancarias. Los servicios ofertados por Médica Sur
comprenden: unidades quirdrgicas, unidades criticas, servicio de urgencias, pediatria,
neurofisiologia, urologia avanzada, gastroenterologia, medicina de rehabilitacion, y
servicios de diagnéstico.

Historia

La historia de Médica Sur se detalla a continuacion:

Diagrama 1. Linea del Tiempo

'82 - Fundacin de Médica Sur '95 - Instalacidn de las Unidades de - 01" Inauguracién del Ceniro de “11 - Colecacisn del 5% del capial social enla
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con 10 niveles en la akcaklia - Remodelacion de areas de Fisioerapia Biotecnoldgica secundaria del 21.4%.
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equipamento de la primera elapa - Instalacien Unidad Gamma Knike Atencién Médica del Grupo ING 17 - ProAcive Capial suscribis 40% de conroladora
'93 - Se establece |a apicacin del - Adquisioon del 31.1%del capial de CMS ‘08 - Se concreta |a compra del Meuce, SAP I, 20.04%indiraclh de Médica Sur
Codigo de Conducta y Prackea Medica del 5ur, 5.4, de C.V. (empresa que fenia Hospial Sania Teresa. 18 - Remodelacdn y modemizaoén del hospial y
Hospaalana. control de los Laboratorios y reas de ‘09 - Inicio de operaciones del Hotel quiréfancs.
"84 - Colocacion del 30% del captal Imagen del grupo) Holiday Inn (Iranquica) 19 - Insialacién de habiaciones inisigenies y cinica
social de Médica Sur enla BMV. - Compra de ierreno de 5ha adyacenie de Hemodialisis.

al campus Tlalpan. - Reconacimienio comoe el Mejor Hospial de Méxice par

América Economia.

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.

Estructura Corporativa

Diagrama 2. Estructura Corporativa de Médica Sur
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Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.
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Estructura Accionaria

Médica Sur es una empresa publica que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
desde 1994. El control de la Empresa lo tiene Neuco, S.A.P.l. con 50.1% de participacion
accionaria, mientras que el 49.9% estan en el publico inversionista. Es importante
mencionar que en 2017, ProActive (fondo de inversién privado) suscribié el 40% del
capital social de Neuco, S.A.P.1., por lo que mantiene una tenencia indirecta del 20.4%
del capital social de Médica Sur.

Tabla 1. Contrel Accionarie

Meuco, S AP |Ide CV. 38,180,364 23,584,386 50.1%
Piblico Inversionista 15,350,100 46,166,900 49.9%

Fuente: HR Ratings con informacidn de la Empresa.

Estructura Organizacional
Consejo de Administracién

El Consejo esta integrado por ocho consejeros propietarios y doce consejeros
independientes, teniendo mas de 20 afos en el sector salud. El Consejo sesiona cada
trimestre para establecer las estrategias generales para la conduccion y gestién de
Médica Sur. Ademas da seguimiento a los principales riesgos a los que esta expuesta la
Empresa, aprueba las politicas de informacion y comunicacion con los accionistas y el
mercado de valores, principalmente. Es importante destacar que Médica Sur tiene el
60.0% de independientes dentro del Consejo, por lo que supera el porcentaje
recomendado de sanas practicas de 25%.

En la tabla 2 encontrada en la seccion de anexos se puede observar la experiencia
laboral de cada uno de los miembros mencionados anteriormente.

Comités de Trabajo

Médica Sur cuenta con dos comités, que son 6rganos auxiliares del Consejo de
Administracioén y los cuales trabajan en conjunto con el Director General, quien supervisa
a ocho directores, para ejecutar el plan estratégico y operativo de la Empresa. Los
principales objetivos de cada Comité de detallan en la Tabla 3.

Tabla 3. Comités de Trabajo

Seguimiento a la implementacidn de las obervaciones
y recomendaciones aplicables detectadas por

Auditoria : _— - (3) Consejeros Independientes Trimestral

auditores externos y el Departamento de Auditoria @) ! P
Interna.
Planeacidn de objetivos y toma de decisiones acerca - (3) Consejeros Propietarios

Practicas Societarias de proyectos e inversiones a realizar. Comité Relacionados Trimestral
dedicado a la planeacion estratégica del Grupo. - (4) Consejeros Independientes

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa.
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Organigrama

La estructura corporativa de Médica Sur esta conformada por 35 funcionarios (directores
y jefes de area) que tienen en promedio 15 afios de experiencia dentro de la Empresa,
lo cual es considerado por HR Ratings como una fortaleza debido a que demuestra el
conocimiento de la industria y operaciones de la Empresa.

Diagrama 3. Organigrama

Consejo

Administrativo

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa

Modelo de Negocio

El modelo de negocio de Médica Sur engloba los servicios de salud ofertados en tres
distintos segmentos: servicios hospitalarios, diagnéstico y servicios clinicos y otros
(servicios complementarios a la estadia dentro de las instalaciones). Lo anterior, es
apoyado por el equipo médico de Ultima generacién y mas de 1,700 miembros de la
Sociedad de Médicos de Médica Sur.

Servicios de Hospital

Este segmento representd el 35.9% de los ingresos del 2019 y estd compuesto por
ingresos percibidos en los pisos del Hospital, terapia intensiva e intermedia, pediatria,
neonatologia y unidad coronaria. La Empresa tiene una capacidad de 190 camas que
durante 2019 tuvieron un uso de capacidad instalada de 55.4%. Algunas métricas
relevantes en esta unidad son dia cama, nimero de cirugias en quiréfanos centrales y
ginecologia, pacientes en el area de Urgencias, procedimientos en terapia respiratoria y
banco de sangre. Durante 2019, esta area atendié 13,070 pacientes egresados de
hospitalizacion.

Diagnéstico y Servicios Clinicos

Esta linea de negocio tiene el 59.9% de participacion de las ventas totales de Médica
Sur, ademas de integrar a los laboratorios.

Dentro de los servicios clinicos se encuentra el centro Oncoldgico Integral, la Unidad de
Radioterapias, Unidad de Radiocirugias sin bisturi — Gamma Knife, Gastroenterologia,
Hepatologia y Endoscopia, el servicio de Urologia Avanzada, Neurofisiologia y Medicina
de Rehabilitacién. Durante 2019, se llevaron a cabo 55,001 procedimientos, tratamientos
y quimioterapias.
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Los servicios de diagnostico incluyen la Unidad de Imagenologia, el Centro de
Diagnéstico y Tratamiento (CIDyT), Hemodinamia, Unidad de Resonancia Magnética,
tomografia por Emision de Positrones (PET CT) y la Unidad de Medicina Nuclear. Al
cierre del 2019, el volumen total de esta area fue de 120,737 estudios y check ups.

Por dltimo, los laboratorios manejados por la Empresa estan bajo el nombre de:
Laboratorios Médica Sur, Laboratorio Médico Polanco y Laboratorios Ruiz. Las
diferentes marcas le han permitido a Médica Sur poder participar en diversos segmentos
de mercado y tener mayor penetracion de mercado. En 2017, se concluyé la compra de
Laboratorios Polanco incrementando las ventas de esta linea en 163.2% comprado con
el afio anterior. Médica Sur contaba con 112 sucursales ubicadas en los Estados de
Toluca, Querétaro, Tlaxcala, Puebla, Morelos y Ciudad de México al cierre del 2019.

Otros

Dentro de esta linea de negocio, que representa el 4.7% de los ingresos totales, se
incluyen los servicios complementarios al Hospital como lo son 542 consultorios, el hotel
Holiday Inn, dos cafeterias, tres restaurantes, dos farmacias y dos sucursales bancarias,
todos ubicados dentro del Campus.

Insumos

Los precios de los principales insumos utilizados por Médica Sur no presentan una
volatilidad relevante debido a la diversidad de fabricantes y distribuidores. Asimismo, en
términos de medicamentos, la Empresa tiene la posibilidad de ofrecer a los médicos y
pacientes el uso de medicamentos patentados o genéricos dependiendo del tratamiento
y complejidad. Esto no repercute en un alza en los costos de operacion de Médica Sur,
pues en caso de haber un aumento o disminucién en el precio, se incorpora en el costo
del tratamiento al paciente. Lo anterior, ha permitido a Médica Sur mantener su margen
bruto estable de 39.0% en promedio histéricamente.

A continuacioén, los principales proveedores de la Empresa al 2019:

Farmacos Especializados, S.A. de C.V.

Nadro, S.A.P.I. de C.V.

Johnson & Johnson Medical México, S.A. de C.V.
Siemens Healthcare Diagnostics, S. de R.L. de C.V
Beckman Coulter de México, S.A. de C.V.
Laboratorios Pisa, S.A. de C.V.

Farmacos Nacionales, S.A. de C.V.

GE Sistemas Médicos de México, S.A. de C.V.

Clientes

Médica Sur reconoce a tres tipos de clientes al que le ofrece sus servicios de salud,
siendo: aseguradoras, empresas y publico en general. Es importante mencionar que
ningun tipo de cliente representa el 10% o mas de los ingresos totales anuales de la
Empresa.
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En 2019, la Empresa generé el 65.0% de sus ingresos mediante la venta con
aseguradoras, ya que direccionan a los pacientes asegurados a los hospitales de su
conveniencia e incluidos en sus pdlizas. Si bien, las aseguradoras pueden influir en la
decision de los asegurados, los pacientes tienen la posibilidad de elegir a qué hospital
acudir. Es por esto, que Médica Sur se ha enfocado a brindar un servicio de alta calidad
a través de una estrategia de venta y precios mas accesibles.

Igualmente, la Empresa se enfoca en los potenciales pacientes provenientes del publico
en general, quienes realizan el pago de los servicios hospitalarios por cuenta propia.
Este segmento representa el 35% de las ventas totales de Médica Sur.

Caracteristicas de la Industria

En términos de oferta, México es un pais con rezago en los servicios de salud. De
acuerdo con la Organizacién Panamericana de Salud (OPS), en el 2016 el pais present6
1.0 camas por cada 1,000 habitantes comparado con 2.5 camas en Uruguay, 2.2 en
Chile, 2.1 en Brasil, y 1.4 en Ecuador. De las camas ubicadas en México,
aproximadamente el 72% se encuentra en hospitales publicos, mientras que el resto en
hospitales privados. A su vez, el 91.0% de estas unidades hospitalarias cuentan con
menos de 25 camas, el 5.7% tienen de 26 a 50 camas y solamente el 3.4% tiene
disponibilidad de méas de 51 camas.

Este sector se concentra en cinco grupos hospitalarios con mas de cinco unidades y por
arriba de 250 camas en total, siendo el Grupo Angeles el mas representativo con 24
hospitales y 2,600 camas, contando con presencia en 15 ciudades del pais. Médica Sur
compite en el segmento premium del mercado de servicios hospitalarios privados de alta
especialidad en la Ciudad de México, con un diferencial de precios menores contra los
principales grupos del pais.

Tabla 8. Competencia

Angeles 15 24 2,600
Star Médica 10 13 800
Grupo Oca - DH Hospital 1 2 590
Christus Muguerza T 15 400
Sociedad Benefica Espafiola 7 7 400
ABC 1 2 354
Tec de Monterrey 1 2 303
Dalinde + San Angel Inn + HMG 1 6 289
Puerta de Hierro 3 5 200
Hospital San Javier 3 4 200
Meédica Sur 1 1 190
Hospiten 3 5 90
H+ 3 3 54
Amerimed 2 2 30

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
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Por otro lado, el mercado de laboratorios al cual Médica Sur pertenece se caracteriza
por tener dos segmentos principales: laboratorios clinicos o de patologia, e imagenologia
o radiologia. La diferencia entre estos dos es que en el primero se toman y procesan
muestras organicas de los pacientes, ya sea de forma rutinaria o especializada. El
laboratorio de imagenologia se caracteriza por diagnésticos no invasivos para
representar estructuras en formato analogo o digital como lo son los rayos-X, ultrasonido,
mastografia, resonancia magnética y tomografia.

En el 2018, el mercado de laboratorios de diagnéstico del sector privado fue de
P$29.3mm, donde el 62.0% aproximadamente corresponden a laboratorios
independientes y el resto a laboratorios dentro de hospitales. Para este mercado, existe
un gran potencial en México para aquellos establecimientos que cuentan con el equipo
médico especializado, ya que en comparacion con el resto de los paises que conforman
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), México es el
pais con menos resonadores magnéticos y tomégrafos por cada millon de habitantes.

Especificamente en el pais, los principales competidores de los laboratorios de Médica

Sur son: Chopo, Grupo Aries, Orthin, Carpermor, Laboratorios de Asesoria y Servicio
Referido (LASER), Quest Diagnostics y Labcorp.

La siguiente tabla muestra los resultados histéricos de Médica Sur en los UDM al 1T20
en comparacion con los UDM al 1T19.

Tabla 9. Comparativo UDM al 1T20 vs. UDM al 1T19

Ingresos 3,634 3,713 2.2%
EBITDA Ajustado’ 596 635 6.4%
EBITDA 627 a7 20.7%
Utilidad Neta 158 164 4.3%
FLE 243 225 -T.4%
Margen Bruto 37.0% 39.5% 2542
Margen EBITDA Ajustado’ 16.4% 17 1% 68.0
Margen EBITDA 17.2% 20.4% 313.0
Margen de Operacidn 10.6% 10.2% -39.2
Capital de Trabajo -61 -113 85 5%
CAPEX 143 119 -17.0%
Deuda Total 1,125 1,136 0.9%
Deuda Meta 928 864 -6.9%
Afios de Pago DN/EBITDA 1.5 11 -22.9%
Afios de Pago DN/FLE 3.8 38 0.5%
DSCR 1.8x 1.0x -43.7%
DSCR con caja 3.8x 1.9% -49.9%

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
* Cifras en millenes de pesos.
1 Ajuste para reversar efecto de IFRS16.
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Ingresos

En los UDM al 1T20, Médica Sur reportd ingresos totales por P$3,713m (+2.2% vs.
3,634m en los UDM al 1T19), un crecimiento por mayor actividad quirdrgica y urgencias
en el segmento de Servicios Hospitalarios, asi como el area de Servicios Clinicos que
se vio impulsado por mas procedimientos de Urologia y el Centro Oncoldgico. Sin
embargo, a finales del 1T20, los resultados fueron impactados por la disminucién de
afluencia de pacientes a las sucursales de Laboratorio y Unidades de diagndstico,
derivado de la contingencia sanitaria que se presenta en el pais por COVID-19.

EBITDA y Margen Operativos

El EBITDA creci6 20.7% siendo de P$757m UDM al 1T20 (vs. P$627m en los UDM al
1T19) con un margen EBITDA de 20.4% (+313pb vs. 17.2% de margen UDM al 1T19).
Esto se explica por la estrategia de control de costos y gastos laborales: por la reduccion
de honorarios durante el periodo de contingencia sanitaria, renegociacion de precios en
las pdlizas de mantenimientos preventivo y la adquisicién del equipo médico en 2019
gue se encuentra todavia en su periodo de garantia.

Lo antes mencionado, se vio contrarrestado por el efecto extraordinario del cierre de 24
sucursales de laboratorio de baja rentabilidad que se llevé a cabo en el 3T19. Asimismo,
la Empresa incurrid6 en gastos de asesoria para la optimizacién de los procesos
estratégicos del negocio de los laboratorios.

Flujo Libre de Efectivo (FLE)

El FLE en los UDM al 1T20 lleg6 a niveles de P$349m (-2.0% vs. P$356 UDM al 1T19),
lo cual se debié a un movimiento dentro de la cuenta de otros pasivos en el capital de
trabajo por -P$136m en el mismo periodo (vs. P$7m en los UDM al 1T19). Esta diferencia
se derivé a que durante 2018 se acordd la venta de 5ha (terreno adjunto al Campus
Hospitalario) mediante un depdésito de garantia por P$200m; sin embargo, la venta no se
llevd a cabo, por lo que en 2019 Médica Sur se devolvié el depdsito mencionado mas
P$14.3m correspondientes a intereses a una tasa equivalente a CETES a 28 dias.

Para comparabilidad, HR Ratings decidié hacer un ajuste por P$200m en el calculo del
FLE reversando los efectos de la transaccion. Es por ello lo que la diferencia UDM al
1T20y UDM al 1T19 es minima, ademas de que los movimientos del resto de las cuentas
del capital de trabajo se mantuvieron en niveles constantes.

Los dias de cuentas por cobrar al 1T20 fueron de 40 (vs. 39 dias al cierre del 2019), la
rotacion de inventarios resulté en 14 dias iguales al 2019, y por Ultimo, los dias por pagar
a proveedores cerraron en 37 dias (vs. 35 dias).

Perfil de Deuda

Médica Sur tenia una deuda total de P$1,136m al 1T20 (+0.9% vs. P$1,125m al 1T19),
denominada el 100% en pesos mexicanos con una tasa promedio ponderada de 8.2% y
un vencimiento de 5.6 afios. Del total de deuda, el 27.8% es en el corto plazo, mientras
gue el resto se mantiene en el largo plazo. Es importante mencionar que el 7 de abril del
presente afio, la Empresa contratdé un crédito revolvente con HSBC por P$195m bajo
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una tasa de TIIE + 3.0% y vencimiento en julio 2020 para apoyar su capital de trabajo y
caja debido a la contingencia sanitaria del COVID-19.

A NRSRO Rating*

De acuerdo con el nivel de caja en este mismo periodo, la deuda neta resulté en P$864m
(-6.9% vs. P$928m al cierre del 1T19). Por lo anterior, las métricas de DSCR y DSCR
UDM al 1T20 fueron de 1.6x y 2.6x (vs. 2.6x y 4.6x UDM al 1T19). De acuerdo con la
generacion de FLE, los Afios de Pago (DN/FLE) fueron de 2.5 afios (vs. 2.6 afios UDM
al 1T19).

Tabla 10. Lineas de Crédito al 1T20

Inbursa 1 465 97% 10/04/2026
HSBC 0 519 TIE 4+ 1.25% 10/12/2026
HSBC 2 130 TIE + 1.25% 18/10/2020
Bancomer 22 10.1% 26/01/2028
Total 1,136 8.2% 5.6
Fuente:

* Cifras en milones de pesos

* | inea de crédito liguidada en febrero 2020,

Esperariamos que con la nueva emision a realizarse durante el segundo semestre del
2020, la totalidad de las lineas de crédito serian pagadas, por lo que Unicamente se
mantendrian la deuda bursatil y las lineas activas para capital de trabajo durante el
periodo de contingencia.

Tabla 11. Caracteristicas de la Emision

Nombre del Emisor

Medica Sur, S.AB. de C.V.

Tipo de Emision

Certificados Bursdtiles de Largo Plazo (CBs)

Clave de Pizarra

MEDICA 20

Monto del Programa

Hasta por P$3,000m o su equivalente en UDls, sin que el saldo insoluto de principal de los Cerificados Bursétiles en
circulacién excedan el Monto Total Autorizado del Programa.

Vigencia del Programa

5 afios a partir de su fecha de autorizacidn

Monto de la Emision

Hasta P51,000m

Plazo de la Emision

1.820 dias, equivalente a aproximadamente cinco afios.

Denominacién

Los CBs estaran denominados en Pesos.

Tasa de Interés

TIE + una sobretasa por pactar el dia de la Emisidn.

Amortizacion de Principal

El principal de los Certificados Bursétiles serd amortizado en una sola exhibicidn en la Fecha de Vencimiento, a su valor
nominal, contra de la entrega de las constancias emitidas por Indeval o del Titulo.

Amortizacion Anticipada

A partir del inicio del tercer afio de vigencia de los Certificados Bursatiles y previo a la Fecha de Vencimiento, el Emisor
tendra el derecho de amaortizar anticipadamente en cualquier fecha de pago de intereses |a totalidad, pero no menos de la
totalidad, de los Certificados Bursatiles.

Garantia

Los CBs que se emitan al amparo del Programa serdn quirografarios salvo que para cada Emisidn en particular se
establezca una garantia especifica y se informe al respecto en el Suplemento o Aviso, y Titulo correspondiente.

Destino de los Fondos

Los recursos netos que obtenga el Emisor con motivo de la Emisién de los Certificados Bursatiles se utilizaran para
inversidn en capital y en activos, sustitucidn de pasivos, tesoreria, capital de trabajo, posibles expansiones y/o en general,
para llevar a cabo los actos generales necesarios para cumplir con su objeto social sin que a un corto o mediano plazo se
tenga un fin especifico.

Intermediario colocador

Grupo Bursatil Mexicano S.A de C.V., Casa de Bolsa y HSBC Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero HSBC

Fuente: HR Ratings de México con informacién proporcionada por la Empresa

El analisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras,
tiene como propdsito determinar la capacidad de pago de Médica Sur contemplando dos

Hoja 10 de 23
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



|80y | Credit Médica Sur HR AA

Rating .
Ratings® Agency Médica Sur, S. A. B. de C. V. HR1

Corporativos

A NRSRO Rating* 23 de julio del 2020

escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes de negocios y
estrategias comerciales de la Empresa.

A continuacion, se muestra una tabla comparativa de los principales resultados y
supuestos considerados en las proyecciones en ambos escenarios que abarcan desde
el 1T20 al 4T22.

Escenario Base Escenario de Estrés
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P

Tabla 12. Supuestos y Resultados’

Crecimiento Ingresos 32.5% 51% 25% -9.1% 8.5% 6.4%: -13.7% 5.6% 4.9%
Crecimiento Costos de Venta 39.4% 10.4% 0.7% -1.5% 1.9% 7.6% -0.9% 0.9% 3.3%
Crecimiento Gastos Administrativos 12.7% 11.1% -31% -237% 16.2% 67%; -288% 223% 2.9%
Crecimiento EBITDA Ajustado® 352% -15.4% 12%;: -19.0%  32.2% 32%; 427%  255%  16.9%
Crecimiento EBITDA® 352% 154%  21.3%: -18.4%  259% 27% -38.1% 18.8%  13.8%
Ciclo de Capital de Trabajo (Clientes, Proveedores e Inventarios) 0 13 18 19 17 15 24 21 21
Crecimiento Flujo Libre de Efectivo (FLE)* 290.9% 437% 148.7% -1.1% 91%  125%; -64.9%  246% 363%
Crecimiento de CAPEX 15.5% 324% -251%: -324% 264% 4.3%; -324%  264% 4.3%
Crecimiento de la Deuda 51% -18.5% 8.6%: -18.3% 0.0% 0.0%; -18.3% 0.0% 0.0%
% de deuda a CP 22% 34% 266% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Afios de Pago (DN / EBITDA) 1.6 16 1.3 1.2 0.1 (0.2) 1.9 07 0.5
Afios de Pago (DN / FLE) 4.7 6.9 238 21 0.3 (0.3) 71 24 1.6
Indice de Activos contra Pasivos 34x 3.6x 3.6x 4.2x 4.0x 3.9 3.9x 3.8x 3.6x
DSCR = 1.5% 0.9x 2.1x 0.8x 5.6x 6.6x 0.3x 3.0x 4.6%
DSCR con caja inicial 2.1x 2.2x% 3. 2% 1.5% 10.0x 21.1x 0.9x 5.7x 18.3x

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenaric econdémico base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 1T20.
* Flujo Libre de Efectivo = Flujo Neto de Actividades de Operacion - Capex de Mantenimiento (Depreciacion} + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados.
** Cobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de la Deuda (Intereses Netos + Amortizaciones de Principal).

1 Cifras en milenes de pesos.

2 Ajuste para reversar efecto de IFRS16.

3 El calculo de EBTDA no considera el rubro de otros (gastos) / ingresos.

Ingresos

Las proyecciones de ventas netas para el periodo de 2020 a 2022 reflejan una TACC
(Tasa Compuesta de Crecimiento) de 1.6%, principalmente por un impacto en los
ingresos del 2020 por la contingencia del COVID-19 y el efecto negativo en la economia
del pais; sin embargo, se prevé una recuperacion para el 2021 y 2022.

Especificamente, las &reas con mas afectaciones serian las de Diagndstico con una baja
de 37.8% en ingresos, Laboratorios con una caida de -7.8% y Otros con -16.5% debido
a que los pacientes han decidido postergar procedimientos no criticos para cumplir con
las medidas sanitarias recomendadas por el Gobierno Federal y local. Por su parte, el
area de servicios clinicos sufriria una baja de 9.5% debido a menos procedimientos
esperados por el mismo supuesto sobre los servicios aplazados por los mismos
pacientes explicado anteriormente.

Contrariamente, las operaciones del Hospital se esperan con un crecimiento de 1.8%
debido a la atencion a pacientes por COVID-19 y a la recuperacion del area de cirugia
general, ginecologia y estancia corta hacia finales del presente afio.

Para 2021, se estima una recuperacién al 93.4% de la caida en ventas del afio anterior,
por lo que los ingresos cerrarian en P$3,646m (+8.5% vs. P$3,361 en 2020). Todas las
lineas de negocio crecerian, exceptuando la linea de Otros por continuar con una baja
presencia de pacientes y doctores en el Campus Hospitalario.

En contraste con lo anterior, en un entorno con condiciones econémicas adversas
(escenario estrés), las proyecciones se esperan con una TACC de -1.5% para los
siguientes tres afios, donde se refleja un impacto mas fuerte de la pandemia y una
recuperacion mas lenta para fin de afio, el 2021 y el 2022. Contrario al escenario base,
Hoja 11 de 23
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos

gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



IR

Ratings®

A NRSRO Rating*

Agency

Médica Sur HR AA

Médica Sur, S. A. B. de C. V. HR1

Corporativos
23 de julio del 2020

Se espera una contraccion en ventas para todas las lineas de negocio resultando en una
caida de ingresos de 13.7% en el 2020, P$3,191m. Los ingresos para 2021 serian de
P$3,371m y P$3,538m para 2022.

EBITDA y margenes operativos

La generacion de EBITDA que se pronostica en el escenario base para los siguientes
afios es de P$P604m en 2020, P$759m en 2021 y P$780m en 2022, lo cual se refleja
en margenes EBITDA de 18.0%, 20.8% y 20.1% respectivamente. Esto se debe a los
resultados operativos esperados y a la implementacién de estrategias para reduccion de
costos y gastos durante el 2020 como lo es la eliminacién de gastos por honorarios y la
reduccién de remuneraciones para el nivel directivo. Para el 2021 y 2022 se espera una
recuperacion del margen por un mejor control de estos dos rubros, permitiendo superar
el margen EBITDA observado en 2019 de 20.0%.

Por otro lado, en el escenario de estrés, se espera el mismo recorte en gastos en 2020;
sin embargo, la naturaleza de los costos de operacion para este giro de negocio es casi
fija, ya que son necesarios para operar la unidad hospitalaria aun cuando no se estén
teniendo el numero de pacientes o procedimientos previstos. Asimismo, el control de
costos y gastos no se estima al mismo nivel que en el escenario base, por lo que los
maérgenes EBITDA serian de 14.3% para 2020, 16.1% para 2021 y 17.5% para 2022.

Grafica 1. Ingresos vs. EBITDA (Escenario Base y Estrés)*
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Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
*Cifras en pesos mexicanoes.

Flujo Libre de Efectivo

Para los préximos afios se espera una generacion de FLE de P$340m en 2020, P$370m
en 2021 y P$416m en 2022, producto de un beneficio percibido por un bajo nivel de
CAPEX de mantenimiento debido a las constantes remodelaciones que ha tenido el
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Hospital, a pesar del impacto de la contingencia del COVID-19 en los ingresos del
presente afio.

A NRSRO Rating*

Para 2020, se proyecta una baja en las cuentas por cobrar debido a la espera de
menores ventas explicado anteriormente, lo que resultaria en un aumento a 40 dias de
cobro (vs. 39 dias en el 2019). Por otra parte, también se espera una alta rotacion en
inventarios cerrando en 16 dias (vs. 14 dias en el 2019). Por ultimo, en términos de
proveedores se espera un aumento de dos dias mas, cerrando en 37 dias de pago (vs.
35 dias en el 2019). Para los siguientes dos afios se estima una recuperacion de los dias
del capital de trabajo a menores niveles del 2019.

En el escenario de estrés, se estima una generacion de FLE de P$121m en 2020,
P$150m en 2021 y P$205m en 2022. En 2020, el FLE se ve reducido debido a los
resultados operativos proyectado y a mayores necesidades de las cuentas del capital de
trabajo. Se refleja un pronéstico sobre la tardanza en cuentas por cobrar creciendo a 42
dias para cobranza a clientes, la cuenta de inventario aument6 sus dias de rotacion a 17
dias y los proveedores sufrieron una reduccién en el plazo de dias por pagar a 36.
Asimismo, se estima un mayor CAPEX de mantenimiento en niveles de P$167m
promedio (vs. P$84m en el escenario base).

Grafica 2. Deuda Neta vs. Afios de Pago a FLE (Escenario Base y Estrés)”
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Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
*Cifras en pesos mexicanos.

Niveles de Financiamiento

Para el periodo de proyeccion, para ambos escenarios, se estima que Médica Sur lleve
a cabo la emisibn MEDICA 20 por P$1,000m a cinco afios como se mencionaba
anteriormente, con el objetivo de liquidar su deuda existente. Por consecuencia, la deuda
total para los siguientes afios seria de P$1,000m.
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La deuda neta para el escenario base seria de P$706m para 2020, P$93m para 2021 y
-P$120m para 2022. De acuerdo con la generacion de FLE esperado para los proximos
tres afios, las métricas de DSCR serian de 0.8x en 2020, 5.6x en 2021 y 6.6x en 2022;
mientras que el DSCR con caja estaria en niveles de 1.5x en 2020, 10.0x en 2021 y
21.1x en 2022. Las métricas de Afios de Pago a FLE y Afios de Pago a EBITDA se
mantendrian en 2.1 y 1.2 afios para 2020 y 0.3 y 0.1 afios para 2021 respectivamente.
Ya que se estima una deuda negativa para el 2022, estas dos Ultimas métricas no
aplican, por lo que se mantienen en su nivel mas alto.

Por otra parte, la deuda neta en el escenario de estrés seria de P$859m en 2020,
P$368m en 2021 y P$331m; y conforme al FLE proyectado, los indicadores de DSCR y
DSCR con caja estarian en niveles de 0.3x y 0.9x en 2020, 3.0x y 5.7x en 2021 y 4.5x y
18.3x en 2022. Los Afos de Pago a FLE y a EBITDA del 2020 al 2022 estarian en un
rango entre 1.6 y 7.1 afios, y entre 0.5 y 1.9 afios respectivamente.
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Tabla 2. Consejo Administrativo

Fundador de Médica Sur. Vicepresidente de la Fundacidn Mexicana
para la Salud, de la Junta de Gobierno del INMEGEN y miembro del
Patronato del Instituto Nacional de Cancerologia y del Instituto
Nacional de Rehabilitacidn.

Director General del Grupo. Licenciado en Relaciones Industriales,
Lic. Juan Carlos Griera Hernando Consejero Propietario Maestria en Administracion de Empresas en el [TESM y Maestria en
Alta Direccién de Empresas en el IPADE.

Director Médico de Médica Sur. Médico especialista en medicina
Dr. Octavio Gonzalez Chon Consejero Propietario interna, medicina critica, anestesiologia y anestesiologia
cardiovascular.

Director de Asuntos Corporativos de FEMSA. Fue Director General
Ejecutivo del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y

Dr. Misael Uribe Esquivel Presidente del Consejo

Ing. Gnaro Borrego Estrada Consejero Propistario Presidente de la Conferencia Interamericana de Instituciones de
Seguridad Social_
Socio Director de ProActive Capital. Fungid como CEOQ y es actual
Ing. Mario Federico Sicilia Benard Consejero Propietario Presidente de Medistik. Miembro del Consejo de Vertical Homes y
4P/Mx.
Directora de Senicios de Diagndstico Clinico de Médica Sur.
Dra. Martha Helena Ramas Ostos Consejero Propistario Responsable del drea de |a Clinica de Trastornos de la Conducta

Alimentaria, la Clinica Obesidad Infantil, Diagndstico Check Up, y el
Centro Integral de Diagndstico y Tratamiento (CIDyT).

Director de Operaciones de Médica Sur. Fundador y profesor titular
Dr. José Manuel Correa Rovelo Consejero Propietario del curso de Especializacidn de Cirugia General de la Fundacidn
Clinica Médica Sur y la Universidad La Salle.

Fue Subsecretario de Integracidn y Desarrollo del Sector Salud,
Presidente Ejecutivo de Funsalud, Director de Finanzas y Coordinador
Dr. Eduardo Gonzalez Pier Consejero Propietario de Planeacién del IMSS y Jefe de la Unidad de Analisis Econdmico y
Coordinador General de Planeacidn Estratégica de la Secretaria de
Salud. Ha sido asesor del FMI, el Banco Mundial, en la QCDE y OMS.
Consejero independiente en Grupo Herdez, S A B. de CV/_, Alfa,
S.AB. de C.V., Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V_, Grupo

Lic. Enrigue Castillo Sanchez Mejorada Consejero Independiente Casa Saba, SAB. da CV. y Southem Copper Corporation. Director
General de Banca Mayorista del Grupo Financiero Banorte.

Lic. Joaquin Vargas Guajardo Consejero Independiente E’;eg:&l;me del Consejo de Administracion de MVS Comunicaciones y
Investigador del Sistema Nacional de Investigadores del Consejo

Dr. Carlos Elizondo Mayer-Serra Consejero Independiente  (Macional de Ciencia y Tecnologia de México. Es profesor del CIDE y
de la Escuela de Gobierno v Transformacidn Publica del [TESM.

Lic. Santiago Garza Borde Consejero Independiente D|rect0r§enera| y Fundador en Cometra, S.A.'de C.V., Licenciado en
Economia por la Escuela Macional de Economia.

Lic. Alonso de Garay Gutiérez Consejero Independiente Es miembro propietario y fundador del Consejo de Administracidn de

Grupo Bursétil Mexicano, S A_de CV_ (GBM).

Consejero Independiente y Presidente del Comité de Auditoria en
C.P.C. Manuel Auguste Sanchez y Madrid Consejero Independiente  :PwC y en Accel. Comisario en Corporacidn Mexicana de Inversiones
de Capital y en Sonoco Operadora. Es Contador pablico por la UNAM.

Director General del Instituto Macional de Medicina Gendmica de la
Secretaria de Salud y Miembro de la Junta de Gobierno de la UNAM.

Directora de la iniciativa de Salud California-Estados Unidos
Mexicanos (Universidad de California, Berkeley). Premio Nacional de
Investigacidn en Ciencias Sociales y Medicina y Doctorado en salud
reproductiva por parte de la Universidad de California, San Francisco.
Consejero de la Barra Internacional de Abogados, Presidente de la
Fundacidn de la Barra Mexicana de Abogados, miembro del Consejo
de la IBA Trust Foundation y Director de la Fundacion Basham, Ringe
v Correa.

Director del Consejo de Administracion de la empresa Ennis, Inc. Es
uno de los fundadores y ex-presidente de la Asociacidn Mexicana de
Franquicias (AMF) y de la Asociacidn de Empresarios Mexicanos
[AEM).

Accionista y Presidente del Consejo de Administracidn del Grupo
Lic. Eduardo A Henkel Pérez-Castro Consejero Independiente  Bavaria. Es Cdnsul Honorario en la Ciudad de México del Consulado
de Singapur.

Presidente Ejecutivo de Grupo Milenio y Vicepresidente de Grupo
Multimedios. Ingeniero Industrial y de Sistemas por el [TESM, con
Maestria en Administracidn de Empresas por el Instituto de Empresa
en Madrid, Esparia.

Dr. Xavier Soberdn Mainero Consejero Independiente

Dra. Xdchitl Castafieda Consejero Independiente

Lic. Daniel Antonio del Rio Loaiza Consejero Independiente

Lic. Alejandro Quiroz Pedrazzi Consejero Independiente

Mtro. Francisco D. Gonzélez Albuemne Consejero Independiente

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa.
Hoja 15 de 23
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos

gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



|80y | Credit Médica Sur HR AA

Rating .
Ratings® Agency Médica Sur, S. A. B. de C. V. H Rl
Corporativos

A NRSRO Rating* 23 de julio del 2020

Médica Sur (Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

2017* 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 1T19 1T20

ACTIVOS TOTALES 5,603 5,464 5,830 5,659 5911 6,113 5,915 5,883
Activo Circulante 1,103 1,050 1,096 965 1,639 1,898 1,171 1,044
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 217 171 274 294 907 1,120 197 272
Cuentas por Cobrar a Clientes 314 337 364 345 385 410 401 440
Otras Cuentas por Cobrar Neto 34 17 7 16 14 12 21 16
Inventarios 134 102 a7 a1 96 108 84 94
Dtros Activos Circulantes’ 404 423 334 229 238 243 467 222
Activos no Circulantes 4,500 4,413 4,734 4,694 4,332 4,215 4,743 4,838
Propiedades de Inversion a0 83 410 73 78 78 81 78
Planta. Praopiedad y Equipo (Neto) 2,849 2,783 2.440 2,745 2,342 2.206 2,769 2,872
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 1,561 1,847 1,535 1,534 1,534 1,634 1,548 1,634
Impuestos Diferidos 0 0 36 76 151 204 0 68
Activos por derecho de uso 0 0 313 260 226 192 345 285
PASIVOS TOTALES 2,156 1,922 2,140 1,897 1,910 1,920 2,336 2,152
Pasivo Circulante i 792 900 663 701 738 949 1,070
Pasivo con Costo 30 38 326 0 0 0 84 315
Proveedores 262 217 238 216 227 244 214 259
Impuestos por Pagar 51 69 60 7 73 73 107 81
Pasivos por arrendamientos CP 0 0 7 70 70 7o 21 70
Otros sin Costo 374 467 268 307 N 351 523 345
Beneficio Empleados 39 49 24 49 64 7a 64 b1
Provisiones 22 49 ar 66 63 70 29 76
Otros 312 369 187 191 199 203 400 215
Pasivos no Circulantes 1,439 1,130 1,240 1,235 1,209 1,183 1,387 1,082
Pasivo con Costo 1,351 1.088 598 1.000 1.000 1,000 1,041 821
Impuestos Diferidos 70 25 0 0 0 0 1 0
Pasivos por arrendamientos LP 0 0 319 208 174 140 327 233
Otros Pasivos No Circulantes 18 18 24 27 35 43 18 28
Beneficio Empleados 18 18 24 27 35 43 18 28
Provisiones 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 3,447 3,542 3,690 3,762 4,062 4,194 3,578 3.
Minoritario 1 1 1 1 1 1 1 1
Capital Contribuida, Util. Acum. & Otros 1 1 1 1 1 1 1 1
Mayoritario 3,446 3,511 3,689 3,761 4,061 4,193 3,577 3,730
Capital Contribuido 638 639 638 635 635 635 639 635
Utilidades Acumuladas 2,551 2732 2,900 3,045 3102 3,329 2,902 3.045
Utilidad del Ejercicio 256 169 151 31 325 229 37 50
Deuda Total 1,381 1,126 1,224 1,000 1,000 1,000 1,125 1,136
Deuda Neta 1,164 955 949 706 93 -120 928 864
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 29 36 39 40 35 a7 36 40
Dias Inventario 20 17 14 16 15 14 15 14
Dias por Pagar Proveedores 48 40 35 37 36 36 38 37

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

* Proyecciones a partir del 1T20.

1 Incluye activos mantenidos para su venta, impuestos por recuperar y pagos anticipados.
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Médica Sur (Base): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 1T19 1T20
Ventas Netas 343 3,608 3,698 3,361 3,646 3,882 912 927
Hospital 1,331 1,339 1,328 1,351 1,418 1,499 327 338
Diagndstico v Semicios Clinicos 1,960 2107 2,215 1,878 2111 2,267 546 554
Otros 186 173 172 144 133 13 43 40
Eliminaciones -45 -12 17 -13 -16 -16 -4 -4
Costos de Operacion 2,048 2,262 2,245 2,212 2,253 2,425 551 553
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 1,383 1,346 1,453 1,149 1,393 1,457 360 Jra
Gastos Generales 663 737 714 545 633 676 187 183
UOPADA (EBITDA) 720 609 740 603 760 781 173 191
Depreciacion y Amortizacion 220 225 47 361 363 356 81 82
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 500 384 392 242 397 425 93 109
Otros ingresos generales y (gastos) netos 13 15 -33 0 168 0 -5 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 513 400 359 242 565 425 88 109
Ingresos por Intereses 6 12 9 3 12 14 2 2
Intereses Pagados 142 145 133 102 73 i 28 33
Otros Gastos Financieros 0 0 35 35 35 35 9 8
Ingreso Financiero Neto -136 -133 -159 -129 -102 -98 -35 -39
Resultado Cambiario -0 3 -3 3 0 -0 -1 3
Resultado Integral de Financiamiento -136 -129 -162 -126 -102 98 -36 -36
Utilidad antes de Impuestos 3T 271 197 116 464 327 52 73
Impuestos sobre la Utilidad 120 101 45 35 139 98 15 23
Impuestos Causados 129 146 106 43 214 1581 38 23
Impuestos Diferidos -9 -45 -60 -8 -T5 -53 -23 0
Utilidad Neta Consolidada 256 169 131 81 325 229 37 30
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 32.5% 5.1% 25% 9.1% 8.5% 6.4% 6.1% 22%
Margen Bruto 40.3% I7.3% 39.3% 34.2% 38.2% 37.5% 37.0% 39.5%
Margen EBITDA 21.0% 16.9% 20.0% 18.0% 20.8% 20.1% 17.2% 204%
EBITDA Ajustado 720 609 617 499 660 631 596 635
Margen EBITDA Ajustado 21.0% 16.9% 16.7% 14.9% 18.1% 17.5% 16.4% 17 1%
Tasa de Impuestos (%) 32.0% I7T.4% 23.1% 30.1% 30.0% 30.0% 38.5% 24 6%
Ventas MNetas a Planta, Prop. & Equipo 12 1.3 15 12 16 1.8 1.3 13
Retorno sobre Capital Empleado (%) 15.0% 12.8% 13.3% 8.1% 15.4% 16.8% 12.5% 13.7%
Tasa Pasiva 10.4% 11.2% 11.2% 9.6% 7.8% T.7% 10.9% 11.6%
Tasa Activa 1.3% 21% 1.5% 1.2% 1.1% 1.0% 1.8% 1.5%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1T20.
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Meédica Sur (Base): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

2017* 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 1T19 1T20
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 37T M 197 116 464 327 52 73
Provisiones del Periodo -13 5 -0 18 0 0 20 15
Partidas sin Impacto en el Efectivo -13 5 0 15 0 0 20 15
Depreciacion y Amortizacian 220 225 347 361 363 356 81 82
Utilidad /Pérdida en Venta de Inmb., y Negocies Conjuntos 2 8 0 0 -168 0 0 0
Intereses a Favor -6 -12 -9 -8 -12 -14 -2 -2
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 213 221 338 354 183 342 19 79
Intereses Devengados 142 145 168 137 113 12 37 4
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 150 145 174 137 113 112 45 LAl
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 727 642 709 621 760 781 195 209
Decremento (Incremento) en Clientes -1 -23 -48 33 -40 -25 -64 -62
Decremento (Incrementa) en Inventarios -16 K 6 22 -15 -13 18 8
Decr. {Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 22 -1 pal -47 -7 -8 -48 -40
Incremento (Decremento) en Proveedores -55 ] 21 -26 il 17 -4 17
Incremento (Decrementa) en Otros Pasives -12 14 -145 24 35 27 64 T4
Capital de trabajo -176 -34 -145 6 16 -1 -34 -3
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos -170 -157 -140 -b4 -160 -151 -36 -35
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -346 -191 -284 A8 -176 -152 -70 -38
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 380 451 425 573 584 629 125 17
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversian en Prop., Planta y Equipo -266 -180 -135 -91 -115 -120 -28 -13
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 76 48 0 0 423 0 0 0
Adgquisicidn de Megocios 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados 6 12 9 8 12 14 2 2
Otros Activos 100 96 -3 -3 50 0 = -3
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -84 -24 -128 -136 204 172 -32 -14
Efectivo Exced.[Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 296 427 297 437 788 457 93 158
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 0 0
Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros Financiamientos 65 578 130 6 0 0 0 6
Financiamientos Bursatiles 0 0 0 1,000 0 0 0 0
Renovacidn de Contratos de Arrendamiento 0 0 0 49 66 66 0 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios 0 -833 -30 -1,229 0 0 -1 -93
Intereses Pagados -142 -145 -133 -102 -T8 -7 -28 -33
Intereses Pagados por Arrendamientos 0 0 -35 -35 -35 -35 -9 -8
Financiamiento "Ajenc” -I7 -399 68 311 43 A6 37 -129
Recompra de Acciones -0 0 2 -4 0 0 0 -4
Dividendos Pagados -82 -3 -1 -0 -24 -97 -0 -0
Pagos de arrendamientos 0 0 -123 -104 -100 -100 -30 -29
Financiamiento "Propio” 83 13 -126 -109 -124 197 -31 -34
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -159 472 -194 420 -172 -243 68 -162
Incre.{Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 137 45 103 18 616 213 26 -5
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. -24 0 0 2 0 0 0 2
Efective y equiv. al principio del Periodo 104 216 171 274 294 910 17 274
Efectivo y equiv. al final del Periodo 216 171 274 294 910 1,124 197 271
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento -110 -113 -124 -37 -9 77 -113 -124
Ajustes especiales’ 0 -200 200 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 246 138 344 340 3n 417 356 349
Amortizacion de Deuda 0 833 30 1,229 0 0 803 122
Revaolvencia automatica 30 -803 8 904 0 0 -793 -38
Amortizacidn de Deuda Final 30 30 38 326 0 0 " 84
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 136 133 124 95 66 63 124 129
Servicio de la Deuda 166 163 162 420 66 63 135 213
DSCR 1.5 0.9 2.1 0.8 3.6 6.6 2.6 1.6
Caja Inicial Disponible 104 216 171 274 294 910 269 197
DSCR con Caja Inicial 2.1 2.2 3.2 1.5 10.0 21.1 4.6 2.6
Deuda Neta a FLE 4.7 6.9 2.8 2.1 0.3 (0.3) 2.6 2.5
Deuda Neta a EBITDA 1.6 1.6 1.3 1.2 0.1 (0.2) 1.5 1.1

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 1T20.
1 En 2018 se acordo la venta del terreno anexo al Campus a Grupo Sordo Madaleno mediante un deposito de garantia; sin embargo, la venta no se concretd por lo gue el ajuste especial refleja el movimiento
en otros pasivos.
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Meédica Sur (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 1719 1T20

ACTIVOS TOTALES 5,603 5,464 5,830 5,540 5,704 3,653 3,915 5,883
Activo Circulante 1,103 1,050 1,096 822 1,360 1,453 1,171 1,044
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 217 171 274 141 632 669 197 272
Cuentas por Cobrar a Clientes 314 337 354 350 375 408 401 440
Otras Cuentas por Cobrar Neto M 17 7 16 15 14 21 16
Inventarios 134 102 97 56 101 118 85 94
Dtros Activos Circulantes’ 404 423 334 229 235 243 467 222
Activos no Circulantes 4,500 4,413 4,734 4,718 4,344 4,201 4,743 4,838
Propiedades de Inversidn a0 83 410 78 78 73 81 78
Planta. Praopiedad y Equipo (Neto) 2,849 2,783 2,440 2,745 2,366 2,228 2,769 2,872
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 1,561 1,547 1,535 1,534 1,534 1,534 1,545 1,534
Impuestos Diferidos 0 0 36 100 140 169 0 68
Activos por derecho de uso 0 0 313 260 226 192 345 285
PASIVOS TOTALES 2,156 1,922 2,140 1.879 1.872 1,867 2,336 2,152
Pasivo Circulante i 792 900 645 665 686 949 1,070
Pasivo con Costo 30 38 326 0 0 0 84 315
Proveedores 262 217 238 204 205 214 214 259
Impuestos por Pagar 51 69 60 70 72 72 107 81
Pasivos por arrendamientos CP 0 0 7 70 70 70 21 70
Otros sin Costo 374 467 268 302 318 330 523 345
Beneficio Empleados 39 49 24 47 57 64 64 b1
Provisiones 22 49 a7 65 67 65 59 76
Dtros 312 369 187 190 195 199 400 218
Pasivos no Circulantes 1,439 1,130 1,240 1,234 1,207 1,181 1,387 1,082
Pasivo con Costo 1.351 1.088 898 1.000 1.000 1,000 1.041 821
Impuestos Diferidos 70 25 0 0 0 0 1 0
Pasivos por arrendamientos LP 0 0 319 208 174 140 327 233
Otros Pasivos Mo Circulantes 18 18 24 27 34 41 18 28
Beneficio Empleados 18 18 24 27 34 41 18 28
Provisiones 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 3.447 3,542 3,690 3,661 3.832 3,787 3.578 3.1:
Minoritario 1 1 1 1 1 1 1 1
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 1 1 1 1 1 1 1 1
Mayoritario 3,446 3,541 3,689 3,661 3.83 3,766 3.577 3,730
Capital Contribuido 638 639 638 635 635 635 639 635
Utilidades Acumuladas 2.551 2,732 2.900 3.045 3.025 3.025 2,902 3,045
Utilidad del Ejercicio 256 169 151 -20 171 125 37 50
Deuda Total 1,381 1,126 1,224 1,000 1,000 1,000 1,125 1,136
Deuda Neta 1,164 955 949 859 368 33 928 864
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 29 36 39 42 39 39 36 40
Dias Inventario 20 17 14 17 16 16 15 14
Dias por Pagar Proveedores 48 40 35 36 34 34 38 37

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 1T20.

1 Incluye activos mantenides para su venta, impuestos per recuperar y pages anticipados.
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Médica Sur (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 1T19 1T20
Ventas Netas 343 3,608 3,698 319 3,31 3,538 912 927
Hospital 1,331 1,339 1,328 1,311 1,323 1,376 327 338
Diagndstico v Semicios Clinicos 1,960 2107 2,215 1,759 1,945 2,070 546 554
Otros 186 173 172 133 M7 107 43 40
Eliminaciones -45 -12 17 -13 -14 -15 -4 -4
Costos de Operacion 2,048 2,262 2,245 2,225 2,206 2,279 551 553
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 1,383 1,346 1,453 966 1,165 1,258 360 Jra
Gastos Generales 663 737 714 509 622 640 187 183
UOPADA (EBITDA) 720 609 740 457 543 618 173 191
Depreciacion y Amortizacion 220 225 47 361 364 358 81 82
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 500 384 392 96 179 260 93 109
Otros ingresos generales y (gastos) netos 13 15 -33 0 151 0 -5 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 513 400 359 96 330 260 88 109
Ingresos por Intereses 6 12 9 6 11 14 2 2
Intereses Pagados 142 145 133 99 62 59 28 33
Otros Gastos Financieros 0 0 35 35 35 35 9 8
Ingreso Financiero Neto -136 -133 -159 -127 -56 -51 -35 -39
Resultado Cambiario -0 3 -3 3 0 0 -1 3
Resultado Integral de Financiamiento -136 -129 -162 -124 -86 81 -36 -36
Utilidad antes de Impuestos 3T 271 197 -28 244 179 52 73
Impuestos sobre la Utilidad 120 101 45 -9 73 54 15 23
Impuestos Causados 129 146 106 23 113 83 38 23
Impuestos Diferidos -9 -45 -60 -32 -39 -29 -23 0
Utilidad Neta Consolidada 256 169 131 -20 171 125 37 30
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 32.5% 5.1% 25% -13.7% 5.6% 4.9% 6.1% 22%
Margen Bruto 40.3% I7.3% 39.3% 30.3% 34.6% 35.6% 37.0% 39.5%
Margen EBITDA 21.0% 16.9% 20.0% 14.3% 16.1% 17.5% 17.2% 204%
EBITDA Ajustado 720 609 617 353 444 519 596 635
Margen EBITDA Ajustado 21.0% 16.9% 16.7% 11.1% 13.2% 14.7% 16.4% 17 1%
Tasa de Impuestos (%) 32.0% I7T.4% 23.1% 30.3% 30.0% 30.0% 38.5% 24 6%
Ventas MNetas a Planta, Prop. & Equipo 12 1.3 15 12 14 16 1.3 13
Retorno sobre Capital Empleado (%) 15.0% 12.8% 13.3% 3.2% 7.5% 10.1% 12.5% 13.7%
Tasa Pasiva 10.4% 11.2% 11.2% 9.2% 6.2% 6.0% 10.9% 11.6%
Tasa Activa 1.3% 21% 1.5% 1.0% 1.4% 1.3% 1.8% 1.5%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1T20.
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Meédica Sur (Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 1T19 1T20
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 37T 21 197 -28 244 179 52 73
Praovisiones del Periodo -13 5 -0 15 0 0 20 15
Partidas sin Impacto en el Efectivo -13 5 0 15 0 0 20 15
Depreciacidn y Amortizacion 220 225 47 361 364 358 81 82
Utilidad /Pérdida en Venta de Inmb., y Negocios Conjuntos -2 8 0 0 1581 0 0 0
Intereses a Favor -6 -12 -9 -6 -1 -14 -2 =
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 213 221 338 356 202 344 79 79
Intereses Devengados 142 145 168 133 97 95 37 41
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 150 145 174 133 97 95 45 LAl
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 727 642 709 476 543 618 195 209
Decremento (Incremento) en Clientes - -23 -48 28 -24 -33 -64 -62
Decremento (Incremento) en Inventarios -16 31 6 16 -14 -14 18 8
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos -22 -1 21 A7 -8 -9 -43 -40
Incremento (Decremento) en Proveedores -B5 -b5 2 -38 2 9 -4 17
Incremento (Decrementa) en Otros Pasivos -12 14 -145 18 25 20 64 T4
Capital de trabajo 176 -34 -145 -23 -19 -28 -34 -3
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos -170 -157 =140 -35 &7 -83 -36 -35
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -346 -191 -284 -58 -86 -110 -0 -38
Flujos Netos de Efective de Actividades de Oper. 380 451 425 418 A57 508 125 17
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversidn en Prop., Planta v Equipo -266 -180 -135 -91 -115 -120 -28 -13
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 76 48 0 0 381 0 0 0
Adquisicidn de Negocios 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados 6 12 9 6 " 14 2 2
Otros Activos 100 96 -3 -3 -45 0 -5 -3
Flujos Netos de Efective de Actividades de Inversion -84 -24 -128 -138 166 172 -32 -14
Efectivo Exced.[Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 296 427 297 280 623 336 93 158
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 0 0
Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros Financiamientos 65 578 130 6 0 0 0 6
Financiamientos Bursatiles 0 0 0 1,000 0 0 0 0
Renovacidn de Contratos de Arrendamiento 0 0 0 49 66 66 0 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios 0 -633 -30 -1,229 0 0 -1 -93
Intereses Pagados -142 -145 -133 -99 62 -b9 -28 -33
Intereses Pagados por Arrendamientos 0 0 -35 -38 -35 -35 -9 -8
Financiamiento "Ajenc” -I7 -399 68 307 -3 -29 37 -129
Recompra de Acciones -0 0 -2 -4 0 0 0 -4
Dividendos Pagados -82 -3 -1 -0 0 -1 -0 -0
Pagos de arrendamientos 0 0 -123 -104 -100 -100 -30 -29
Financiamiento "Propic” 83 T3 -126 -109 -100 -271 =31 -34
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -159 472 -194 416 131 -300 68 -162
Incre.{Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 137 A5 103 136 492 36 26 5
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. -24 0 0 2 0 0 0 2
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 104 216 171 274 140 632 171 274
Efectivo y equiv. al final del Periodo 216 171 274 140 632 668 197 271
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento -110 -113 -124 -161 -172 -168 -113 -124
Ajustes especiales’ 0 -200 200 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 246 138 344 121 150 205 356 349
Amortizacidn de Deuda 0 833 30 1,229 0 0 803 122
Revolvencia automatica 30 -803 8 904 0 0 793 -38
Amartizacidn de Deuda Final 30 30 38 326 0 0 " 84
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 136 133 124 93 51 46 124 129
Servicio de la Deuda 166 163 162 418 51 46 135 213
DSCR 1.5 0.9 2.1 0.3 3.0 4.5 2.6 1.6
Caja Inicial Disponible 104 216 171 274 140 632 269 197
DSCR con Caja Inicial 2.1 2.2 3.2 0.9 5.7 18.3 4.6 2.6
Deuda Neta a FLE 47 6.9 28 71 24 1.6 2.6 25
Deuda Neta a EBITDA 1.6 1.6 1.3 1.9 0.7 0.5 1.5 1.1

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn timestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por KPMG.

* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 1T20.

1 En 2018 =e acordd la venta del terreno anexo al Campus a Grupo Sorde Madaleno mediante un depdeito de garantia; 2in embargo, la venta no 2e concretd por o que el ajuste ezpecial refleja el movimiento
en ofroe pasivos.
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propiainstitucion calificadora:

Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014.

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. e Informacién trimestral 1T16 — 1T20 y anual dictaminada (KPMG) 2016 — 2018.
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacién de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

N/A
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider¢ al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

HR Ratings de México, S.A.de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacién de nuestro
Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, 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 algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversiéon u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, 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 practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica 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 inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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