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◼ Para elaborar el presente Reporte, 414 Capital Inc. (“414 Capital”) consideró y se basó, sin verificación independiente, en la 

información entregada por el Administrador y en información pública disponible en el mercado (conjuntamente, la 

“Información”). 414 Capital asumió la veracidad de la declaración del Administrador respecto de que (i) toda la Información 

era verdadera, completa y fidedigna a la fecha de su entrega, (ii) toda la Información entregada por el Administrador a 414 

Capital no omite hechos o información que ocasioné que la Información sea falsa, incorrecta o, en su caso, pudiera afectar el 

proceso de valuación o las conclusiones establecidas en el presente Reporte, (iii) toda la Información incluyendo, sin limitar, las 

proyecciones financieras, estimaciones, asunciones, inversiones de capital y tasas de retorno que fueron entregadas a 414 

Capital han sido preparadas de buena fe sobre bases y estimaciones razonables, y (iv) todos los contratos y convenios referidos 

en, o entregados con, la Información son válidos, exigibles y serán cumplidos en sus términos. 

◼ 414 Capital no realiza ninguna declaración, ni otorga garantía alguna, expresa o implícita, con relación a la Información, 

incluyendo, sin limitar, respecto de la viabilidad de alcanzar las proyecciones, estimaciones o asunciones financieras ahí 

reflejadas. Consecuentemente, 414 Capital no (i) es, ni será, responsable por la veracidad de la Información subyacente del 

presente Reporte, o (ii) ha asumido obligación alguna para solicitar Información adicional o para conducir un proceso de 

auditoría independiente con relación a la Información o las Inversiones (ya sea desde una perspectiva fiscal, financiera, 

comercial, legal, económica o ambiental, entre otras). Nada de lo previsto en el Reporte deberá de considerarse o interpretarse 

como una declaración de 414 Capital respecto del desempeño financiero pasado, presente o futuro de los activos objeto del 

presente Reporte. 

◼ Cualquier cambio o evento que ocurra con posterioridad a la fecha del presente Reporte podrá afectar las conclusiones 

establecidas en el presente Reporte. No obstante de que eventos futuros pueden afectar las conclusiones establecidas en el 

presente Reporte, 414 Capital no asume obligación alguna para actualizar, revisar o modificar el contenido del Reporte. 

◼ Las valuaciones de compañías, negocios o inversiones que 414 Capital ha realizado, o que realice en el futuro, pueden reflejar 

el uso de metodologías distintas a las utilizadas en el presente Reporte o, en su caso, en cualesquier otros reportes preparados 

por los distintos equipos que integran 414 Capital. 

◼ Todo análisis financiero, tal como el establecido en el Reporte, involucra diversas determinaciones respecto de los métodos 

cuantitativos y cualitativos más apropiados para determinadas circunstancias particulares. Al elaborar el presente Reporte, 414 

Capital utilizó diversas herramientas y metodologías de análisis financiero. 414 Capital considera que el análisis debe leerse de 

manera conjunta y que el tomar de manera aislada algún componente o elemento del mismo – sin considerar todos los 

componentes o el análisis en su conjunto – puede propiciar un entendimiento sesgado o incompleto del proceso de valuación 

subyacente al presente Reporte. 

◼ 414 Capital, sus partes relacionadas, directores o empleados no son responsables por cualquier decisión o acción tomada 

basada en la información contenida en este Reporte, ni realizan recomendación para tomar acción alguna con base en el 

contenido del presente Reporte. 

◼ El presente Reporte no constituye recomendación de participar en una transacción o mantener una posición. Toda transacción 

implica riesgo considerable y el lector no debe participar en ninguna transacción a menos que entienda completamente dicho 

riesgo y haya determinado, de manera independiente, que la misma es apropiada para su perfil y régimen de inversión. 414 

Capital no provee asesoría contable, legal o fiscal; estos temas deben ser discutidos con asesores independientes. 

◼ Estos materiales no pueden ser reproducidos o distribuidos a un tercero o publicados sin el consentimiento previo de 414 Capital.   

Aviso y Limitación de Responsabilidad 
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Antecedentes a la valuación 

◼ El 5 de noviembre de 2009, WAMEX Capital, S.A.P.I. de C.V., colocó a través de la Bolsa Mexicana de Valores (“BMV”) 

certificados bursátiles fiduciarios (el “CKD”) para el Fideicomiso F/00618 por un monto de MXN 750 mm 

◼ Posteriormente, el 19 de diciembre de 2011, el Fideicomiso colocó certificados adicionales por un monto de MXN 667 

mm. El monto total de la emisión de certificados bursátiles originales y adicionales es de MXN 1,417 mm 

— El objetivo del CKD es la creación de un portafolio diversificado de inversiones de capital privado, adquiriendo 

participaciones en el capital de sociedades elegibles. Se han adquirido y se adquirirán participaciones de 

tenencia mayoritaria o minoritaria en empresas que se encuentren en operación 

◼ En la sesión del Comité Técnico celebrada el 5 de junio de 2014, se adoptó la resolución de nombrar a 414 Capital 

como valuador externo de los activos en los que invierte el fideicomiso 

  

Resumen Ejecutivo 
Antecedentes 
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Presentación 

◼ 414 Capital presenta un ejercicio de valuación independiente para las inversiones del CKD administrado por WAMEX 

Capital (“WAMEX”) 

◼ Al cierre del trimestre, WAMEX cuenta con las siguientes inversiones dentro de su portafolio: 

— Productos Medix, S.A. de C.V 

◼ A la luz de los avances de las inversiones en las diferentes empresas consideramos que la metodología de valuación 

más apropiada para Productos Medix, S.A. de C.V. es la de flujos descontados (“DCF”) 

◼ En las secciones subsiguientes se presentarán algunos de los pasos y consideraciones clave utilizados para llegar a la 

conclusión del ejercicio 

◼ Durante el 3Q22 se realizó la venta de 4,200,548 acciones representativas del capital social HCITY, de un total de 

5,559,126 acciones que tenía previo a dicha fecha. Derivado de esa transacción, WAMEX se había quedado con las 

1,358,578 acciones restantes, las cuales fueron distribuidos en especie durante el 4Q22 

◼ Derivado de esta transacción, WAMEX realizó el 26 de octubre 2022 una distribución en efectivo y especie a los 

tenedores de los certificados por la totalidad de los recursos obtenidos 

 

Conclusión del ejercicio de valuación 

Con base en nuestro análisis y la metodología aplicada¹, 414 Capital considera que el valor justo, no mercadeable de 

las inversiones realizadas por el fideicomiso F/00618 al 31 de marzo 2023 es el siguiente: 

MXN 480,141,941 

 

¹Favor de referirse a la Sección III para una discusión sobre la metodología aplicada 

Fuente de la información: administración WAMEX Capital  

Resumen Ejecutivo 
Introducción 
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◼ Medix es una compañía farmacéutica mexicana, fundada en 

los años 40 y líder en el tratamiento de Obesidad y Sobrepeso 

(“OyS”) en México 

◼ La compañía se ha posicionado como el laboratorio mexicano líder en su 

segmento a través de un enfoque especializado en el tratamiento de OyS. Cuenta con 38 productos farmacéuticos 

de los cuales 11 están dedicados directa o indirectamente al tratamiento de OyS 

◼ Medix es líder en el mercado de OyS tanto en venta de unidades como en valor. Dentro de este mercado compiten 

19 laboratorios nacionales e internacionales que comercializan 38 medicamentos. Medix cuenta con una 

participación de mercado en ventas de 34% en valor y 38% en unidades. Siguiendo su estrategia, la empresa, ha 

complementado su oferta con otras líneas de productos relacionados con la OyS, como las líneas de: 

Gastroenterología, Sistema Nervioso Central y Bienestar 

◼ Derivado de ciertas razones estratégicas y de operación del negocio, en diciembre de 2018, se tomó la decisión de 

escindir a la sociedad separando de Productos Medix la operación de las entidades que tienen como objeto la 

prestación de servicios relacionados con el área de consumo, producto de la separación se creó una nueva entidad 

llamada Salulleza 180 Consumo, S.A.P.I. de C.V., (“Salulleza”) la cual se quedó con las marcas “Slim Center” y “Ciento 

Ochenta Grados” 

— El objetivo de Salulleza es darles autonomía a las marcas para lograr una viabilidad financiera, a través de alianzas 

estratégicas, expansión de clínicas, optimización de estructuras, entre otros  

Productos Medix y Salulleza 
Descripción de la empresa 

http://www.414c.com/
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Compañía ◼ Productos Medix, S.A. de C.V. 
  

Industria ◼ Farmacéutica y salud 
  

Instrumento ◼ Acciones comunes 
  

Valuación 

◼ Valor implícito del capital (pre-money y post-money) MXN 2,042 mm1 

 
 

 

Inversión de Wamex 

◼ Inversión de MXN 267 mm 

— 13.04% de participación 

— Retorno esperado de la inversión entre 20.00 y 30.00% 

— Periodo estimado de la inversión: 5 años 
  

Destino de los recursos ◼ Adquisición secundaria de acciones y lanzamiento de nuevos proyectos 
  

Financiamiento 
◼ La compañía establecerá líneas de financiamiento bancarias o bursátiles 

por un monto total de hasta MXN 400 mm para financiar la adquisición 

de marcas, capital de trabajo y CAPEX 
 

Derechos minoritarios 

◼ Designar dos miembros del Consejo de Administración 

◼ Tag along 

◼ Nombramiento del Director de Finanzas 

◼ Participación en diversos comités  

◼ Voto afirmativo para decisiones relevantes 
  

Escisión ◼ En diciembre de 2018, se escindió de Productos Medix la operación del 

negocio enfocada en el sector consumo, Salulleza 

1Operación secundaria por lo que las valuaciones pre y post money son iguales   

Productos Medix y Salulleza 
Resumen de la inversión 

http://www.414c.com/
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III. Resumen de Valuación 
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◼ Al 31 de marzo de 2023 las inversiones del fideicomiso F/00618 fueron valuadas de la siguiente manera: 

 

◼ La valuación independiente busca llegar a un valor justo, que combina factores intrínsecos y de mercado. Las 

empresas promovidas que se encuentran en etapa de expansión tienen variables que conforman su tesis de inversión, 

y éstas se confirman, o no, con el paso del tiempo. La valuación independiente utiliza como insumo crítico las 

proyecciones del administrador y el ejercicio de valuación va contrastando dichas proyecciones contra el desempeño 

real a lo largo del tiempo 

◼ Es importante recalcar que tanto las proyecciones como las variables clave de negocio incorporan una convicción 

del administrador, y están en revisión de manera continua. La naturaleza del capital privado, entre otros activos, hace 

las proyecciones susceptibles a variaciones; particularmente durante los periodos de crecimiento y estabilización. En 

el escenario potencial de una transacción primaria o secundaria, la valuación de mercado podría diferir de la 

valuación justa previa por la incorporación de una convicción del mercado distinta a la actual del administrador  

Empresa Participación actual
Metodología de 

valuación

Productos Medix, S.A. de C.V. 13.04% Flujos descontados

Metodología de Valuación 
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◼ Consideramos que la metodología de valuación más apropiada para Productos Medix, S.A. de C.V. es la 
de flujos descontados 

— Para el ejercicio de valuación hemos utilizado las proyecciones actualizadas al inicio del 2023 preparadas por la 

empresa para el periodo 2023E a 2027E 

Flujos descontados (MXN mm) 

 

◼ Para determinar el valor terminal, se utiliza un crecimiento a perpetuidad del 2.0%. La tasa de descuento utilizada es 

de 21.26%, utilizando la estructura de capital actual de la Compañía 

Es importante recalcar que esta valuación corresponde a una medición de valor razonable bajo metodologías 

estándares y no necesariamente al valor mercadeable bajo las condiciones actuales  

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E VT

EBIT * (1-Tax) 404           625          739       878       1,052     1,052       

D&A 69            78           88         100       113       113          

Cambios en capital de trabajo (128)         (65)          (172)      (179)      (187)      (187)        

Capex (104)         (100)        (96)        (96)        (71)        (113)        

Flujos libres de efectivo 180          538         559       703       907       865         

Valor terminal 4,554       

Flujos descontados 168          423         362       376       400       2,006       

Valor empresa (MXN mm) 3,734                          

Deuda 79                              

Efectivo 27                              

Valor del capital (MXN mm) 3,682                          

Productos Medix 
Resumen de valuación 
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Tasa de descuento 

  

 WACC 

 Costo de capital 

 Premio por riesgo de capital 4.87%  Damodaran al 31 de marzo de 2023 

 Ajuste por volatilidad 1.00x

 Premio por riesgo de capital - México 4.87%

 Beta 1.11x  Beta de comparables 

 Premio por riesgo de capital 5.39%

 Tasa libre de riesgo 3.61%  US Treasury de 5 años spot 

 Riesgo país 1.29%  Diferencial entre UMS - US  

 Riesgo moneda  4.21%  Diferencial entre Mbono y UMS 

 Premio por tamaño y riesgos adicionales 7.04%  Cost of Capital Navigator y otros 

 Ke 21.54%

 Costo de la deuda 

 Costo de deuda 13.06% Basado en costo de financiamiento actual

 Tasa efectiva de impuestos 30.00%

 Kd 9.14%

 Estructura de capital  Estructura actual de la compañía 

 Capital 97.73%

 Deuda 2.27%

 WACC 21.26%

Productos Medix 
Resumen de valuación 
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Impacto de las variables clave en la valuación del activo 

 

Valor de la inversión 

◼ Al cierre del trimestre, el CKD cuenta con una participación de 13.04% en Productos Medix 

 

  

Empresa Valor del capital (MXN)
Valor ajustado de la 

inversión (MXN)

Productos Medix, S.A. de C.V. 3,682,070,100                     480,141,941                    

Productos Medix  
Resumen de valuación 
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IV. Conclusión 
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Activo Pasivo

Efectivo y equivalentes de efectivo 40,135               Impuesto a la utilidad diferido -                           

Deudores en reporto 21,883,980        Acreedores diversos -                           

Instrumentos financieros disponibles para la venta 480,141,941      

Cuentas por cobrar -                     Capital

Cargos diferidos -                     

Total patrimonio contable 502,066,056            

Activo total 502,066,056      Total del Pasivo y Capital 502,066,056            

Instrumentos financieros disponibles para la venta

Hoteles City Express, S.A.P.I . de C.V. -                     

Health Digital Systems S.A.P.I . de C.V. -                     

Productos Medix, S.A. de C.V. 480,141,941      

Salulleza 180 Consumo, S.A.P.I . de C.V. -                     

Kua Mex Foods, S.A.P.I . de C.V. -                     

Bodesa, S.A. de C.V. -                     

WCAP Holdings, S.A.P.I . de C.V. -                     

Total 480,141,941      

Estados Financieros 
Fideicomiso F/00618 al 31 de marzo de 2023 

Inversión 

http://www.414c.com/


 

16 
 

In
fo

rm
a

c
ió

n
 p

ri
v

a
d

a
 y

 c
o

n
fi
d

e
n

c
ia

l 

414 Capital ● www.414c.com 

 

 

Resumen de Variación en el Valor del Capital 
MXN mm 
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