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FELLER RATE CONFIRMA LAS CLASIFICACIONES DE
CLiNICA LAS CONDES Y MANTIENE LAS PERSPECTIVAS
"NEGATIVAS".

3 NOVEMBER 2023 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate ratificd en "A” las clasificaciones asignadas a la solvencia y las lineas de bonos
de Clinicas Las Condes S.A. (CLQ). A la vez, mantuvo las acciones en “12 Clase nivel 3". Las
perspectivas de la clasificacion permanecen en “Negativas”.

La clasificacion “A” asignada a la solvencia vy las lineas de bonos de Clinica Las Condes
refleja un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicion financiera “Intermedia”.

La sociedad es controlada por el Grupo Auguri, con un 50,05% de la participacion, tras la
adquisicion, en noviembre de 2019, de 1.899.774 acciones (alcanzando las 4.192.367
acciones). Ello generd un cambio de control, que derivd en nuevos lineamientos
estratégicos para la gestion de la clinica.

Clinica Las Condes realiza prestaciones de salud que estan orientadas principalmente a
segmentos socioeconomicos medios-altos y altos. Actualmente, la compafifa cuenta con
28 pabellones quirdrgicos, 158 salas de procedimientos y 378 consultas médicas (325 en
Estoril, 35 en Chicureo y 18 en Pefialolén).

Durante el primer semestre del presente afio, los ingresos de CLC alcanzaron los
$100.329 millones registrando una caida del 25,6% en comparacion a junio de 2022. Lo
anterior se debid al menor nivel de ingresos registrado en sus principales segmentos,
con disminuciones de 31,9% en hospitalizacion y de 9,5% en ambulatorio. Ello considera
una ocupacion del 34,36% sobre la infraestructura total de camas disponibles (63,95% a
junio 2022).

A igual fecha, los costos operacionales disminuyeron un 22,8%, debido a los menores
niveles de actividad, sumado a un cambio en la composicion estructural de pacientes
con una menor incidencia de Fonasa, dadas las presiones financieras que conllevan;
mientras, los gastos de administracion y ventas se incrementaron en 8,9%.

Ante ello, la generacion de Ebitda ajustada de la entidad presentd una importante
disminucion de 64,6%, situandose en los $9.803 millones, mientras que su margen
Ebitda respectivo se redujo hasta el 9,5% (15,8% promedio de los Ultimos 5 afios).

Por su parte, a junio de 2023 la generacion de flujo de caja neto operacional ajustado
(FCNOA) se ha visto presionada, alcanzando los $ 13.611 millones ($ 26.851 millones a
junio de 2022), producto principalmente de los menores niveles de cobros procedentes
de ventas (-6,4%) y los mayores pagos a proveedores (18,2%).

En linea con lo anterior, cabe sefalar que, si bien las cuentas por cobrar en términos
netos han disminuido desde $ 139.432 millones en 2021 hasta $ 114.589 millones a
junio de 2023 (Fonasa representaba 42,7%; isapres, 10,5%; y otros, 46,8%), se ha
evidenciado una mayor cartera con mora mayor a 180 dias, la cual pasé desde un 13,0%
en 2021, hasta un 75,6% en el primer semestre de 2023 (de los cuales Fonasa
representaba 54,0%; isapres, 4,1%; y otros, 41,9%). De igual forma, su incidencia sobre
los ingresos anualizados se incrementd hasta un 43,6% (7,8% a diciembre de 2021).

La compafiia mantiene bajos niveles de cobertura para la mora mayor a 180 dias, la cual
se situd en los Ultimos periodos en 0,2 veces.

Al respecto, en agosto de 2023 el Fondo Nacional de Salud emitio el oficio ordinario
N°13.524 asociado al financiamiento y pago de Rebases de la Ley de Urgencia para el
periodo 2019 a 2022. Ello contempla un criterio de priorizacion de pagos que sera
estrictamente por la antigiedad de la deuda, partiendo desde el afio 2019, contando
con recursos en la primera etapa para abordar el 40% de la deuda actual entre 2023 y
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marzo de 2024.

Al primer semestre de 2023, el stock de deuda financiera alcanzaba los $ 199.567
millones, con una baja del 5,7% en comparacion a junio de 2022, debido a la estrategia
realizada por la entidad de prepagar parte de su deuda.

A igual fecha, ante la fuerte caida en la generaciéon de Ebitda, se observaron mayores
presiones en sus indicadores de cobertura. Asi, la razon de deuda financiera neta sobre
Ebitda ajustado alcanzd las 7 veces (4,2 veces a diciembre de 2022), mientras que la
cobertura sobre gastos financieros alcanzo las 2,1 veces (3,9 veces al cierre 2022).

CLC contaba a junio de 2023 con una liquidez “Satisfactoria”. Ello tomaba en cuenta un
nivel de caja y equivalentes por $ 15.709 millones y una generacion de flujos de la
operacion (FCNOA) que, considerando 12 meses, alcanzaba los $ 36.690 millones, en
comparacion con vencimientos de deuda en el corto plazo por $ 28.755 millones.

PERSPECTIVAS: NEGATIVAS

Las perspectivas “Negativas” se deben al deterioro de las métricas financieras de CLC,
producto de una disminucion en su actividad, con una baja en sus niveles de ocupacion,
ocasionando que sus ratios se encuentren desalineados respecto a los rangos
estructurales esperados.

Lo anterior, sumado a un escenario de mayor incertidumbre sobre la industria de
isapres en Chile, considerando los Ultimos dos fallos de la Corte Suprema, con una
materializacion que implicaria mayores presiones sobre la capacidad financiera de éstas,
exponiendo de forma indirecta a los prestadores médicos privados, entre ellos a CLC,
donde dichos ingresos a junio de 2023 representaron el 59,8% del segmento
hospitalizacion y el 53,8% del ambulatorio.

Feller Rate considera que dichos ingresos podrian verse afectados ante un aumento en
el riesgo sistémico ligado a la calidad crediticia de las contrapartes isapres y ante
cambios en el marco legal que pudieran afectar a la industria de la salud en Chile. Ello
podria impactar en la capacidad de pago en tiempo y forma de las cuentas por cobrar,
con efectos estructurales sobre el capital de trabajo, implicando mayores necesidades
de financiamiento con repercusiones en las métricas crediticias.

En el corto plazo, serd clave la estrategia que defina CLC con el fin de mitigar dichos
riesgos y mantener las expectativas de los parametros crediticios alineados con nuestras
perspectivas.

Feller Rate continuara monitoreando el avance respecto de la situacion en la industria de
las isapres y su potencial impacto en la calidad crediticia de estas, en conjunto con las
mayores necesidades de capital de trabajo que puedan traer cambios estructurales a
partir de la incertidumbre de la normativa vigente.

Cabe destacar que las perspectivas enfatizan la direccion potencial de una clasificacion.
La designacion “Negativas” significa que la clasificacion puede bajar o ser confirmada, lo
que no significa que su madificacion sea inevitable.

ESCENARIO A LA BAJA: Este se podria gatillar ante la mantencién de las tensiones
financieras evidenciadas en los dltimos trimestres y/o ante mayores presiones en el
perfil de negocios, como también politicas financieras mas agresivas, que no permitan
registrar una recuperacion de los principales indicadores crediticios hacia rangos
alineados con lo presentado historicamente por la entidad y acordes con su clasificacion
de riesgo actual.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Este se podria gatillar ante una recuperacién en los
indicadores financieros de la entidad en el mediano plazo. Ello, considerando la
ejecucion de su plan estratégico, sumado a una mejora tanto en los niveles de actividad
como en su generacion de flujos, que permitan alcanzar indicadores de cobertura
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acorde con los rangos esperados para su actual categoria de riesgo.
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