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Overview of our landscape



Healthcare ratings remain strong
84% of outlooks stable and 92% of credits are investment grade

Source: Moody’s Ratings
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Active rating management for a more volatile sector

Source: Moody’s Ratings, as of August 2024

Strong balance sheets bolstered credit through downturn
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Other credit considerations:

» Ownership model (university owned, 
city/county owned, for example) 

» Event risk

» Multi‐year trends

» Liquidity quality

» Debt structure considerations

» Pension and other post‐employment 
obligations, off balance‐sheet obligations

NFP healthcare methodology overview
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Sector outlook &
preliminary median trends 
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NFP Healthcare outlook remains stable
Operating results are mixed although most are improving; full rebound will be gradual

Operating cash flow and 
margins will improve

Revenue growth will slightly 
top expense growth

Liquidity will remain healthy 
despite use of cash for capital 

spending

Covenant headroom will 
improve for most issuers

Federal and state policies 
offer opportunities and risks
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2023 medians show stabilization 
Operations stabilize as growth in labor costs ease

*Moody’s Ratings; data based on preliminary medians and outlook 

• 2023 medians evidence 
stabilization at modest 
levels

• 2024 operating 
performance is 
projected to improve 
but will remain below 
pre‐pandemic highs 

• Performance will vary 
widely depending on 
region and provider 

Median operating cash flow margin 
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Quarterly operations are improving
Median operating cash flow margin 

* Moody’s Ratings; Each quarter represents a sample of varying fiscal year‐ends
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Liquidity remains a strength
Days cash will be roughly equal to pre‐pandemic levels in 2024

Moody’s Ratings; data based on preliminary medians and outlook

• Still high expenses drove 
weaker days cash in 2023 
results 

• Days cash on hand will 
strengthen as operating 
cash flow improves

• Pent up demand will 
drive increased capital 
spending 

Median days cash on hand 
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Performance is highly varied
Some factors can be differentiators
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Expense growth is easing, but from a higher base
Revenue growth set to outpace expenses in 2024

Moody’s Ratings; data based on preliminary medians and outlook

• 2023 results evidence a 
slow down in expense 
growth as labor costs 
ease

• Volumes, primarily 
outpatient, will drive 
stronger revenue growth

• Revenue growth is 
expected to eclipse 
expense growth in 2024 

Year‐over‐year revenue & expense growth trends
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Healthcare sector trends 



Developments to Watch

2024 trends

→ Labor shortages will 
remain a challenge

→ Structurally higher 
labor costs to persist

→ Unions emboldened

→ Aging population will 
drive Medicare and 
Medicare Advantage

→ Continued shift to 
outpatient will strain 
revenue growth

→ Continued scrutiny at 
federal level

→ Distressed systems 
will look to partner 

→ Non‐traditional 
partnerships to 
bolster access and 
improve results, e.g. 
behavioral health, 
revenue cycle 
outsourcing 

→ State programs can be 
a big stabilizer, i.e. 
state directed 
payment programs 

→ 340B/drug pricing

→ End of continuous 
Medicaid enrollment

→ Minimum nurse‐to‐
patient ratios

Societal trends  M&A / partnerships Federal & State Policies

→ Artificial Intelligence 
brings revenue cycle & 
clinical potential

→ Ongoing cybersecurity 
investment will further 
raise costs

→ Potential operating 
disruption 

Technology & Cyber

15



Change 
Healthcare: 
a retrospective

16
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Cyber Survey shows increasing security for 
Healthcare
Management of risk from third‐party vendors will require continued focus

Source: Moody’s Ratings 2024 Cyber Survey

Cyber budgets as a % of IT spending continue to grow Healthcare conducts more frequent initial cyber 
assessments of third‐party vendors than banking or global
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Risks to hospital revenue will rise with MA expansion
Hospitals cite an uptick in claim denials and delays in care authorization

MA is taking market share from traditional Medicare Health insurers' earnings from MA have declined
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M&A considerations 

Benefits
→ M&A arrangements are generally credit positive, providing an 

opportunity to diversify revenue and increase scale 

→ Scale can lead to greater market share and leverage in negotiations with 
insurers over reimbursement rates

→ Increase in quality of care through sharing of best practices 

→ Increased efficiency through back‐ office consolidation 

Challenges
→ Federal and state regulators increasing scrutiny

→ Heightened concerns among regulators about consolidation carries risks 
for distressed systems

→ Fewer opportunities for major health systems to expand within a given 
region

→ Mergers between large systems are making it even harder for smaller 
providers to compete

M&A to continue though increasing scrutiny may slow down consolidation



Thank you
Beth Wexler

VP-Senior Credit Officer

Beth.Wexler@moodys.com

Not‐for‐profit Healthcare
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ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION 
MAY BE COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR 
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TRAIN OR RETRAIN ANY SOFTWARE PROGRAM OR DATABASE, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, FOR ANY ARTIFICIAL INTELLIGENCE, MACHINE 
LEARNING OR NATURAL LANGUAGE PROCESSING SOFTWARE, ALGORITHM, METHODOLOGY AND/OR MODEL.  

MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND MATERIALS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT 
TERM IS DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK.

All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or 
mechanical error as well as other factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts 
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PURPOSE OF ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER 
WHATSOEVER.

Moody’s Investors Service, Inc., a wholly‐owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers 
of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s 
Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and 
services rendered by it. MCO and Moody’s Investors Service also maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors 
Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may exist between directors of MCO and rated 
entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service, Inc. and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Charter 
Documents ‐ Director and Shareholder Affiliation Policy.”

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s 
Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., and Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (collectively, the 
“Moody’s Non‐NRSRO CRAs”) are all indirectly wholly‐owned credit rating agency subsidiaries of MCO. None of the Moody’s Non‐NRSRO CRAs is a 
Nationally Recognized Statistical Rating Organization.

Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of 
MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 
136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the 
Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that you are, or are accessing the 
document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this 
document or its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as 
to the creditworthiness of a debt obligation of the issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail 
investors.

Additional terms for India only:  Moody’s credit ratings, Assessments, other opinions and Materials are not intended to be and shall not be relied 
upon or used by any users located in India in relation to securities listed or proposed to be listed on Indian stock exchanges. 

Additional terms with respect to Second Party Opinions (as defined in Moody’s Investors Service Rating Symbols and Definitions): Please note that a 
Second Party Opinion (“SPO”) is not a “credit rating”. The issuance of SPOs is not a regulated activity in many jurisdictions, including Singapore. 
JAPAN: In Japan, development and provision of SPOs fall under the category of “Ancillary Businesses”, not “Credit Rating Business”, and are not 
subject to the regulations applicable to “Credit Rating Business” under the Financial Instruments and Exchange Act of Japan and its relevant 
regulation. PRC: Any SPO: (1) does not constitute a PRC Green Bond Assessment as defined under any relevant PRC laws or regulations; (2) cannot be 
included in any registration statement, offering circular, prospectus or any other documents submitted to the PRC regulatory authorities or otherwise 
used to satisfy any PRC regulatory disclosure requirement; and (3) cannot be used within the PRC for any regulatory purpose or for any other purpose 
which is not permitted under relevant PRC laws or regulations. For the purposes of this disclaimer, “PRC” refers to the mainland of the People’s 
Republic of China, excluding Hong Kong, Macau and Taiwan.
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