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CLASIFICADORA DE RIESGO
Debido a resultados negativos e incremento en sus niveles de endeudamiento

Humphreys reduce la clasificacion de Clinica Las Condes S.A. a
“Categoria A-"

Santiago, 6 de diciembre de 2017. Humphreys decidid reducir la clasificacién de los titulos de
deuda de la Clinica Las Condes desde "Categoria A” a “"Categoria A-”, mientras que la
perspectiva de la clasificacidon asignada es “Estable”. Las acciones se mantienen en “Primera

Clase Nivel 3",

El cambio en la clasificacion de riesgo de los bonos obedece a los resultados negativos que se
han registrado en los tres primeros trimestres del afio, lo que se ha traducido en incrementos en
sus niveles de endeudamiento.

En efecto, de acuerdo con los resultados del ejercicio a septiembre de 2017, la empresa alcanzo
una pérdida por $4.651 millones, cifra que se compara desfavorablemente con las ganancias
exhibidas durante el mismo periodo del afio anterior y que alcanzaron $6.291 millones. Estos
resultados se registran, pese a que la firma mostré un cambio en la tendencia negativa de los
trimestres anteriores.

El EBITDA de Clinica Las Condes durante los nueve primeros meses de 2017 alcanzdé $8.104
millones, lo que representa una caida de 63,5% respecto de los $22.201 millones registrados en
igual periodo de 2016. Con todo, cabe sefialar que estos resultados se ven parcialmente
afectados por las indemnizaciones derivadas de los planes de reestructuracion y retiro que, a
futuro, se espera, debiesen repercutir positivamente en la generacidon de flujos del emisor.
Asimismo, los siniestros declarados aumentaron por mayor rapidez en la cobranza de la clinica,
lo que impacté negativamente en el costo de siniestralidad.

La deuda financiera, en tanto, subié desde $168.523 millones en diciembre de 2016 a $182.130
millones en septiembre de 2017, lo que representa un aumento de 8%. Con todo, la empresa ha
tomado medidas para disminuir las necesidades de capital de trabajo que se espera repercutan
en menores pasivos financieros de corto plazo.

La tendencia de la clasificacion se califica “Estable”, toda vez que estos resultados no afectarian
las fortalezas estructurales de la emisora (se mantiene una elevada fortaleza de la marca) y
ademas estos podrian ser revertidos en el futuro, debido a las medidas tomadas por la
compafiia. No obstante, dada la actual situacion de Clinica Las Condes, el incremento en la
generacion de flujos podria requerir un lapso de tiempo aun no determinado, hasta que maduren
las inversiones realizadas en el pasado.

Dentro de las principales fortalezas que dan sustento a la clasificacién de los titulos de deuda de
Clinica Las Condes en “Categoria A-", se ha considerado la consistencia del modelo de negocio
que desarrolla, lo que ha repercutido favorablemente en la marca dentro de su mercado
objetivo. La actual estructura operativa ha posicionado a la clinica como un prestador médico de
alta complejidad, siendo pionero en la utilizacidon de tecnologias y terapias en el pais. De esta
forma, esta institucién es capaz de entregar una extensa gama de servicios médicos desde
consultas a intervenciones quirlrgicas de muy alta complejidad- accediendo a una amplia base
de clientes, diversificados en términos de prestaciones entregadas. Estas caracteristicas le
permiten el desarrollo de sinergias, el acceso a economias de escala y una soélida posicion
competitiva.

Los titulos accionarios de la sociedad se clasifican en “Primera Clase Nivel 3", atendiendo a la
adecuada solvencia del emisor y la liquidez bursatil de los instrumentos que a octubre de 2017
alcanza el 33,4% de presencia.



Clinica Las Condes es una sociedad, constituida en 1979, que junto a sus filiales cubre
practicamente la totalidad de las especialidades médicas, desarrollando actividades tanto de tipo
hospitalario como ambulatorio. Las sociedades filiales del emisor lo conforman: Diagndsticos por
Imagenes Ltda. (49,19%), Servicios de Salud Integrados (99,90%), Prestaciones Médicas Las
Condes S.A. (97,00%), Inmobiliaria CLC S.A. (99,99%) y Seguros CLC S.A. (99,00%).

La entidad tiene una importante participacion dentro de las clinicas privadas de la Region
Metropolitana, con un 8% del total de oferta de camas, y estd posicionada como una de las
lideres en innovacion, complejidad y tecnologia de Latinoamérica. Su sede principal se encuentra
en la comuna de Las Condes y durante 2010 inaugurd un centro médico en Piedra Roja, en la
comuna de Colina (Chicureo), el cual ha mostrado un fuerte crecimiento tanto en la actividad
ambulatoria colectiva, con un total de 17.903 consultas, como en consultas de urgencias con
40.083 consultas.

En linea con la expansion definida por el directorio en la Regidon Metropolitana con el modelo de
Centros Médicos, durante el primer semestre del afio 2015, se concretd la compra de un terreno
de 1,7 hectareas, en la comuna de Peiialolén, que ha requerido inversiones durante 2016 vy
2017, y que comenzaria sus operaciones en 2018.

A septiembre de 2017, Clinica Las Condes generd ingresos por $149.663 millones (US$ 234,6
millones’) y un EBITDA de $8.104 millones (US$ 12,7 millones). Al tercer trimestre de 2017, la
deuda financiera consolidada alcanzaba a $182.130 millones (US$ 285,5 millones), con un
patrimonio total consolidado de $158.825 millones (US$ 250 millones).

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Lineas de bonos A-
Bono BLCON-B A-
Acciones LAS CONDES Primera Clase Nivel 3
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