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Ciudad de México, a 24 de julio de 2020 

Médica Sur, S.A.B. de C.V. (“Medica Sur”, “MEDICA”, la Emisora o la “Compañía”) (Clave de cotización BMV: MEDICAB) 
informa al público inversionista que el 23 de julio del 2020, la Calificadora HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR 
Ratings) asignó a la Emisora la calificación de HR AA con Perspectiva Estable y de HR1 para Médica Sur, así como HR AA 
con Perspectiva Estable para la emisión MEDICA 20.  

Esta calificación se da en el contexto del prospecto de la primera colocación de deuda bursátil en la historia 
de la Compañía a través de un Programa de Certificados Bursátiles de Largo Plazo. 

El monto de la Emisión MEDICA20 se estima en $1,000,000,000.00 (Mil Millones de Pesos 00/100, Moneda 
Nacional), o su equivalente en unidades de inversión (“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 reúne a un grupo de profesionales de 
la medicina, enfermería, administración y operación hospitalaria. La Sociedad tiene como objetivo ofrecer 
un servicio de excelencia médica con calidez humana guiado por un estricto código de ética y respaldado por 
equipos e infraestructura médica con tecnología 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 situación financiera y resultados de operación; (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”, “podría”, 
“debería”, “posible”, “lineamiento” y otros vocablos similares, ya sea en primera o Cuarta persona, sin embargo, no son los únicos términos utilizados para 
identificar dichas declaraciones. 

Por su propia naturaleza, las declaraciones respecto al futuro conllevan riesgos e incertidumbres de carácter tanto general como específico y existe el riesgo 
de que no se cumplan las predicciones, los pronósticos, las proyecciones y las demás 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 implícitas contenidas en las declaraciones con respecto al futuro.  

La información relacionada con el desempeño futuro contenida en este evento relevante debe leerse conjuntamente con los riesgos incluidos en la sección 
“Factores de riesgo” presentado ante la Comisión Nacional de Bancaría y Valores (CNBV). 

  

http://www.bmv.com.mx/
https://www.hrratings.com/
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HR Ratings asignó la calificación de HR AA con Perspectiva Estable y 
de HR1 para Médica Sur, así como HR AA con Perspectiva Estable 
para la emisión MEDICA 20 
 
La asignación de la calificación 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 más alto nivel para el mismo periodo, causado 
por un servicio de la deuda reducido gracias al reperfilamiento de pasivos, derivado de la 
nueva Emisión 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 aportará en la generación de 
FLE. En términos operativos, gracias al modelo de negocio de Médica Sur de ofrecer un 
servicio de salud de alta calidad mediante precios más accesibles, se han observado 
márgenes brutos estables de 39.0% en promedio del 2017 al 2019; así como, márgenes 
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 año y disminuye el FLE.  
 
Los principales supuestos y resultados son: 
 

 
 

Desempeño Histórico   
 

 Crecimiento constante en ventas. Históricamente, 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 líneas de negocio. En 2017 se consolidaron dentro de 
los resultados, la adquisición de Laboratorio Médico Polanco (LMP), reflejando un 
incremento de 163.2% dentro del segmento de laboratorios. Como referencia, previo a 
la adquisición de LMP en 2016, la participación de esta línea de negocio sobre las 
ventas totales fue de 16.9% (vs. 33.2% en 2017). 

 Márgenes operativos estables. Por el giro del negocio y la manera en la que se 
maneja la Empresa, la mayoría 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 reducción de gastos generales lo que ha permitido 
mantener un margen EBITDA de 19.3% promedio. 
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Expectativas para Periodos Futuros   
 

 Impacto en operaciones por COVID-19. En el 2020, nuestras proyecciones 
consideran el efecto negativo en la economía del país y en la industria de salud 
derivado de la contingencia por COVID-19. Lo anterior ha provocado la disminución del 
poder adquisitivo de los pacientes, así como la decisión de postergar procedimientos 
no críticos. Los ingresos totales serían de P$3,361m (-9.1% vs. P$3,698m en 2019).  

 Recuperación en ingresos a partir del 2021. Para el año 2021, se estima un aumento 

en las ventas de Médica Sur por una mejora todas las líneas de negocio; Servicios 
Hospitalarios, Servicios Clínicos y Unidades de Diagnóstico. Los ingresos totales en 
2021 cerrarían 8.5% por arriba del 2020. 

 Mejora en Márgenes Operativos. Igualmente, se proyecta una mejora en márgenes 

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 año. El margen EBITDA 
se estima en 20.8% y 20.1% para cada año (vs. 20.4% UDM al 1T20 y 20.0% en 2019). 

 Fuertes indicadores de DSCR y DN/FLE. Con una generación de FLE en niveles de 
P$416m y una deuda neta negativa para el 2022, las métricas de DSCR y DN/FLE 
estarían en su nivel más alto.   

 

Factores adicionales considerados 

 

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

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

 Independencia de Consejo de Administración. El 60.0% de los miembros del 
Consejo de Administración son de carácter independiente, lo que fortalece la toma de 
decisiones dentro de la Empresa.  
 

Factores que podrían subir la calificación 
 

 Venta de terreno adicional. Médica Sur tiene un terreno de cinco hectáreas 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 desinversión se podrían beneficiar 
los resultados del 2021 o 2022, aumentando igualmente el FLE y las métricas 
principales. Esto podría subir la calificación otorgada la Empresa. 
 

Factores que podrían bajar la calificación 
 

 Contracción de márgenes. Si hubiera un mayor impacto del COVID-19 en los 
ingresos de la Empresa en 2020, una lenta recuperación en los años 2021 y 2022, así 
como un deficiente control de costos y gastos operativos (margen bruto de 30.3% y 
margen EBITDA de 14.3%), se podría modificar la calificación a la baja. 

 Presión en DSCR y métrica de DN/FLE. En un escenario de estrés, si existiera una 

menor generación 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 años, las métricas de DSCR y DN/FLE se verían presionadas (0.3x y 7.1 años 
respectivamente), lo que podría modificar la calificación a la baja.
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Perfil de la Empresa 
 
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 está integrada por 
un hospital de alta especialidad y 112 sucursales de laboratorios, 190 camas, 15 
quirófanos, 15 cubículos de áreas críticas, 542 consultorios (propios y de terceros) y 
3,293 empleados. Además, dentro del complejo hospitalario se encuentran dos 
farmacias, una franquicia de Holiday Inn con 55 habitaciones, tres restaurantes, dos 
cafeterías y dos sucursales bancarias. Los servicios ofertados por Médica Sur 
comprenden: unidades quirúrgicas, unidades críticas, servicio de urgencias, pediatría, 
neurofisiología, urología avanzada, gastroenterología, medicina de rehabilitación, y 
servicios de diagnóstico.  
 

Historia 
 
La historia de Médica Sur se detalla a continuación:  
 
 

 
 
 

Estructura Corporativa   
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Estructura Accionaria 
 
Médica Sur es una empresa pública que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
desde 1994. El control de la Empresa lo tiene Neuco, S.A.P.I. con 50.1% de participación 
accionaria, mientras que el 49.9% están en el público inversionista. Es importante 
mencionar que en 2017, ProActive (fondo de inversión privado) suscribió el 40% del 
capital social de Neuco, S.A.P.I., por lo que mantiene una tenencia indirecta del 20.4% 
del capital social de Médica Sur.  
 
    

 
 
 

Estructura Organizacional 
 

Consejo de Administración 
 
El Consejo está integrado por ocho consejeros propietarios y doce consejeros 
independientes, teniendo más de 20 años en el sector salud. El Consejo sesiona cada 
trimestre para establecer las estrategias generales para la conducción y gestión de 
Médica Sur. Además da seguimiento a los principales riesgos a los que está expuesta la 
Empresa, aprueba las políticas de información y comunicación 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 prácticas de 25%.  
 
En la tabla 2 encontrada en la sección 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 órganos auxiliares del Consejo de 
Administración 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. 
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Organigrama 

 
La estructura corporativa de Médica Sur está conformada por 35 funcionarios (directores 
y jefes de área) que tienen en promedio 15 años 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. 
 
 

 
 
 

Modelo de Negocio 
 
El modelo de negocio de Médica Sur engloba los servicios de salud ofertados en tres 
distintos segmentos: servicios hospitalarios, diagnóstico y servicios clínicos y otros 
(servicios complementarios a la estadía dentro de las instalaciones). Lo anterior, es 
apoyado por el equipo médico de última generación y más de 1,700 miembros de la 
Sociedad de Médicos de Médica Sur. 

 
Servicios de Hospital 
 
Este segmento representó el 35.9% de los ingresos del 2019 y está compuesto por 
ingresos percibidos en los pisos del Hospital, terapia intensiva e intermedia, pediatría, 
neonatología 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 día cama, número de cirugías en quirófanos centrales y 
ginecología, pacientes en el área de Urgencias, procedimientos en terapia respiratoria y 
banco de sangre. Durante 2019, esta área atendió 13,070 pacientes egresados de 
hospitalización. 
 

Diagnóstico y Servicios Clínicos  
 
Esta línea de negocio tiene el 59.9% de participación de las ventas totales de Médica 
Sur, además de integrar a los laboratorios.  
 
Dentro de los servicios clínicos se encuentra el centro Oncológico Integral, la Unidad de 
Radioterapias, Unidad de Radiocirugías sin bisturí – Gamma Knife, Gastroenterología, 
Hepatología y Endoscopía, el servicio de Urología Avanzada, Neurofisiología y Medicina 
de Rehabilitación. Durante 2019, se llevaron a cabo 55,001 procedimientos, tratamientos 
y quimioterapias.  
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Los servicios de diagnóstico incluyen la Unidad de Imagenología, el Centro de 
Diagnóstico y Tratamiento (CIDyT), Hemodinamia, Unidad de Resonancia Magnética, 
tomografía por Emisión de Positrones (PET CT) y la Unidad de Medicina Nuclear. Al 
cierre del 2019, el volumen total de esta área fue de 120,737 estudios y check ups. 
 
Por último, los laboratorios manejados por la Empresa están 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 penetración de mercado. En 2017, se concluyó la compra de 
Laboratorios Polanco incrementando las ventas de esta línea en 163.2% comprado con 
el año 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 línea 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 cafeterías, 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 operación de Médica Sur, 
pues en caso de haber un aumento o disminución 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 históricamente.  
 
A continuación, los principales proveedores de la Empresa al 2019:  
 

 Fármacos 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. 

 Fármacos 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 público en general. Es importante mencionar que 
ningún tipo de cliente representa el 10% o más de los ingresos totales anuales de la 
Empresa. 
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En 2019, la Empresa generó 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 pólizas. Si bien, las aseguradoras pueden influir en la 
decisión 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 más accesibles.  
 
Igualmente, la Empresa se enfoca en los potenciales pacientes provenientes del público 
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. 
 

Características de la Industria 
 
En términos de oferta, México es un país con rezago en los servicios de salud. De 
acuerdo con la Organización Panamericana de Salud (OPS), en el 2016 el país presentó 
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 públicos, 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 más de 51 camas.  
 
Este sector se concentra en cinco grupos hospitalarios con más de cinco unidades y por 
arriba de 250 camas en total, siendo el Grupo Ángeles el más representativo con 24 
hospitales y 2,600 camas, contando con presencia en 15 ciudades del país. 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 país. 
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Por otro lado, el mercado de laboratorios al cual Médica Sur pertenece se caracteriza 
por tener dos segmentos principales: laboratorios clínicos o de patología, e imagenología 
o radiología. La diferencia entre estos dos es que en el primero se toman y procesan 
muestras orgánicas de los pacientes, ya sea de forma rutinaria o especializada. El 
laboratorio de imagenología se caracteriza por diagnósticos no invasivos para 
representar estructuras en formato análogo o digital como lo son los rayos-X, ultrasonido, 
mastografía, resonancia magnética y tomografía.  
 
En el 2018, el mercado de laboratorios de diagnóstico 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 comparación con el resto de los países que conforman 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), México es el 
país con menos resonadores magnéticos y tomógrafos por cada millón de habitantes. 
 
Específicamente en el país, los principales competidores de los laboratorios de Médica 
Sur son: Chopo, Grupo Aries, Orthin, Carpermor, Laboratorios de Asesoría y Servicio 
Referido (LASER), Quest Diagnostics y Labcorp.  
 
 

Evolución de Resultados 
 
La siguiente tabla muestra los resultados históricos de Médica Sur en los UDM al 1T20 
en comparación con los UDM al 1T19.  
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Ingresos 
 
En los UDM al 1T20, Médica Sur reportó ingresos totales por P$3,713m (+2.2% vs. 
3,634m en los UDM al 1T19), un crecimiento por mayor actividad quirúrgica y urgencias 
en el segmento de Servicios Hospitalarios, así como el área de Servicios Clínicos que 
se vio impulsado por más procedimientos de Urología y el Centro Oncológico. Sin 
embargo, a finales del 1T20, los resultados fueron impactados por la disminución de 
afluencia de pacientes a las sucursales de Laboratorio y Unidades de diagnóstico, 
derivado de la contingencia sanitaria que se presenta en el país por COVID-19. 
 

EBITDA y Margen Operativos 
 
El EBITDA creció 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 reducción 
de honorarios durante el periodo de contingencia sanitaria, renegociación de precios en 
las pólizas de mantenimientos preventivo y la adquisición del equipo médico en 2019 
que se encuentra todavía en su periodo de garantía.  
 
Lo antes mencionado, se vio contrarrestado por el efecto extraordinario del cierre de 24 
sucursales de laboratorio de baja rentabilidad que se llevó a cabo en el 3T19. Asimismo, 
la Empresa incurrió en gastos de asesoría para la optimización de los procesos 
estratégicos del negocio de los laboratorios. 
 

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 
 
El FLE en los UDM al 1T20 llegó a niveles de P$349m (-2.0% vs. P$356 UDM al 1T19), 
lo cual se debió 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 derivó a que durante 2018 se acordó la venta de 5ha (terreno adjunto al Campus 
Hospitalario) mediante un depósito de garantía por P$200m; sin embargo, la venta no se 
llevó a cabo, por lo que en 2019 Médica Sur se devolvió el depósito mencionado más 
P$14.3m correspondientes a intereses a una tasa equivalente a CETES a 28 días. 
 
Para comparabilidad, HR Ratings decidió hacer un ajuste por P$200m en el cálculo del 
FLE reversando los efectos de la transacción. Es por ello lo que la diferencia UDM al 
1T20 y UDM al 1T19 es mínima, además de que los movimientos del resto de las cuentas 
del capital de trabajo se mantuvieron en niveles constantes.  
 
Los días de cuentas por cobrar al 1T20 fueron de 40 (vs. 39 días al cierre del 2019), la 
rotación de inventarios resultó en 14 días iguales al 2019, y por último, los días por pagar 
a proveedores cerraron en 37 días (vs. 35 días). 
 

Perfil de Deuda 
 
Médica Sur tenía 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 años. Del total de deuda, el 27.8% es en el corto plazo, mientras 
que el resto se mantiene en el largo plazo. Es importante mencionar que el 7 de abril del 
presente año, la Empresa contrató 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.  
 
De acuerdo con el nivel de caja en este mismo periodo, la deuda neta resultó 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 
generación de FLE, los Años de Pago (DN/FLE) fueron de 2.5 años (vs. 2.6 años UDM 
al 1T19).  
 
 

 
 
 
Esperaríamos que con la nueva emisión a realizarse durante el segundo semestre del 
2020, la totalidad de las líneas de crédito serían pagadas, por lo que únicamente se 
mantendrían la deuda bursátil y las líneas activas para capital de trabajo durante el 
periodo de contingencia. 
 
 

 
 
 

Análisis de Escenarios 
 
El análisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras, 
tiene como propósito determinar la capacidad de pago de Médica Sur contemplando dos 
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escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes de negocios y 
estrategias comerciales de la Empresa.  
A continuación, se muestra una tabla comparativa de los principales resultados y 
supuestos considerados en las proyecciones en ambos escenarios que abarcan desde 
el 1T20 al 4T22. 
 
 

 
 
 

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 economía 
del país; sin embargo, se prevé una recuperación para el 2021 y 2022.  
 
Específicamente, las áreas con más afectaciones serían las de Diagnóstico con una baja 
de 37.8% en ingresos, Laboratorios con una caída de -7.8% y Otros con -16.5% debido 
a que los pacientes han decidido postergar procedimientos no críticos para cumplir con 
las medidas sanitarias recomendadas por el Gobierno Federal y local. Por su parte, el 
área de servicios clínicos sufriría 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 atención a pacientes por COVID-19 y a la recuperación del área de cirugía 
general, ginecología y estancia corta hacia finales del presente año. 
 
Para 2021, se estima una recuperación al 93.4% de la caída en ventas del año anterior, 
por lo que los ingresos cerrarían en P$3,646m (+8.5% vs. P$3,361 en 2020). Todas las 
líneas de negocio crecerían, exceptuando la línea 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 económicas adversas 
(escenario estrés), las proyecciones se esperan con una TACC de -1.5% para los 
siguientes tres años, donde se refleja un impacto más fuerte de la pandemia y una 
recuperación más lenta para fin de año, el 2021 y el 2022. Contrario al escenario base, 
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se espera una contracción en ventas para todas las líneas de negocio resultando en una 
caída de ingresos de 13.7% en el 2020, P$3,191m. Los ingresos para 2021 serían de 
P$3,371m y P$3,538m para 2022.  
 

EBITDA y márgenes operativos 
 
La generación de EBITDA que se pronostica en el escenario base para los siguientes 
años es de P$P604m en 2020, P$759m en 2021 y P$780m en 2022, lo cual se refleja 
en márgenes EBITDA de 18.0%, 20.8% y 20.1% respectivamente. Esto se debe a los 
resultados operativos esperados y a la implementación de estrategias para reducción de 
costos y gastos durante el 2020 como lo es la eliminación de gastos por honorarios y la 
reducción de remuneraciones para el nivel directivo. Para el 2021 y 2022 se espera una 
recuperación 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 operación para este giro de negocio es casi 
fija, ya que son necesarios para operar la unidad hospitalaria aun cuando no se estén 
teniendo el número 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 
márgenes EBITDA serían de 14.3% para 2020, 16.1% para 2021 y 17.5% para 2022.  
 
 

 
 
 

Flujo Libre de Efectivo  
 
Para los próximos años se espera una generación 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 año.   
 
Para 2020, se proyecta una baja en las cuentas por cobrar debido a la espera de 
menores ventas explicado anteriormente, lo que resultaría en un aumento a 40 días de 
cobro (vs. 39 días en el 2019). Por otra parte, también se espera una alta rotación en 
inventarios cerrando en 16 días (vs. 14 días en el 2019). Por último, en términos de 
proveedores se espera un aumento de dos días más, cerrando en 37 días de pago (vs. 
35 días en el 2019). Para los siguientes dos años se estima una recuperación de los días 
del capital de trabajo a menores niveles del 2019. 

 
En el escenario de estrés, se estima una generación 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 pronóstico sobre la tardanza en cuentas por cobrar creciendo a 42 
días para cobranza a clientes, la cuenta de inventario aumentó sus días de rotación a 17 
días y los proveedores sufrieron una reducción en el plazo de días 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). 
 
 

 
 
 

Niveles de Financiamiento 
 
Para el periodo de proyección, para ambos escenarios, se estima que Médica Sur lleve 
a cabo la emisión MEDICA 20 por P$1,000m a cinco años como se mencionaba 
anteriormente, con el objetivo de liquidar su deuda existente. Por consecuencia, la deuda 
total para los siguientes años sería de P$1,000m.  
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La deuda neta para el escenario base sería de P$706m para 2020, P$93m para 2021 y 
-P$120m para 2022. De acuerdo con la generación de FLE esperado para los próximos 
tres años, las métricas de DSCR serían de 0.8x en 2020, 5.6x en 2021 y 6.6x en 2022; 
mientras que el DSCR con caja estaría en niveles de 1.5x en 2020, 10.0x en 2021 y 
21.1x en 2022. Las métricas de Años de Pago a FLE y Años de Pago a EBITDA se 
mantendrían en 2.1 y 1.2 años para 2020 y 0.3 y 0.1 años para 2021 respectivamente. 
Ya que se estima una deuda negativa para el 2022, estas dos últimas métricas no 
aplican, por lo que se mantienen en su nivel más alto. 
 
Por otra parte, la deuda neta en el escenario de estrés sería 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 estarían 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 Años de Pago a FLE y a EBITDA del 2020 al 2022 estarían en un 
rango entre 1.6 y 7.1 años, y entre 0.5 y 1.9 años respectivamente. 
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Anexo – Tabla 2 Consejo Administrativo 
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Anexo - Escenario Base 
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Anexo - Escenario de Estrés 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  Inicial 

Fecha de última acción de calificación  Inicial 

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

Información trimestral 1T16 – 1T20 y anual dictaminada (KPMG) 2016 – 2018. 

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

N/A 

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

N/A 

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

N/A 

 

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

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 

de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus 
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 
 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Evaluación de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014. 
 

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

 

http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/es/methodology
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