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Clasificaciones Factores Clave de la Clasificacion

Nacional

Obligaciones Alc) Soporte Entregado por Clinica Las Condes S.A.: La clasificacion de Seguros CLC S.A.
(Seguros CLC) se fundamenta en el soporte explicito entregado por Clinica Las Condes (matriz

Perpectiva de Seguros CLC) y en la relaciéon de cautividad mantenida entre ambas instituciones, situacion

Estable gue, en opinion de Fitch, favorece la vision respecto a la capacidad y disposicién que Clinica

Las Condes tiene de otorgar soporte patrimonial a la operaciéon a la compafiia de seguros en
caso de ser requerido.

Crecimiento Estable en Prima: El andlisis ha incorporado el consistente crecimiento
operacional mostrado por la compaifiia, el cual, sustentado mayoritariamente en el proceso de

Resumen Financiero expansion de la clinica y su relacién con la compafifa como canal cautivo, le ha permitido
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significé una mejora en los indices operacional y combinado, los cuales se posicionaron a
marzo de 2014 en 93,2% y 94,6%, respectivamente.

Bajos Niveles de Endeudamiento: El indicador de pasivos exigibles sobre patrimonio (1,1 vez
(X)) se observa estable e inferior en relacion al comportamiento de comparfias comparables,
manteniéndose dentro del rango establecido como objetivo por Seguros CLC (1x). El indice se
ve favorecido por el mantenimiento de un patrimonio elevado en relacion al nivel de
operaciones, obedeciendo éste a los requerimientos de patrimonio minimo requerido por
normativa. Por su parte, el leverage operativo se muestra elevado (4,2x), superando el nivel
mostrado por sus comparables y por el segmento de seguros de vida tradicional.

Sinergia con Matriz Favorece Eficiencia: Los indices de eficiencia continGan mostrandose
favorables en relacion a sus comparables, beneficiados principalmente por la relacion
mantenida con su matriz, la cual le ha permitido mantener a la fecha una estructura
operacional liviana.

Portfolio de Inversiones Comparativamente Mas Expuesto a Riesgos: La cartera de
inversiones se encuentra compuesta mayoritariamente por instrumentos de renta fija con una
alta liquidez coherente con las necesidades de la compafiia. La clasificacion de riesgo
promedio ponderada de la cartera de renta fija, si bien es considerada como adecuada, es
inferior al promedio del riesgo de crédito promedio de las inversiones mantenidas por el
promedio de las compafiias de vida tradicional. De la misma manera, Seguros CLC mantiene
un porcentaje en acciones superior al promedio comparable, o que le significa una mayor
volatilidad al flujo, pudiendo afectar la holgura patrimonial mantenida.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La Perspectiva de clasificacion se considera Estable toda vez que se
mantiene inalterable la capacidad y disposicion para otorgar soporte por parte de su accionista
controlador, Clinica Las Condes, con la cual, ademéas, mantiene una relacion de cautividad.
Cambios en la clasificacion, tanto favorable como desfavorable, se mantendrian alineados a la
solvencia de su matriz Clinica Las Condes y al nivel de importancia estratégica que esta
entidad cautiva refleje para el grupo controlador.
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Factores Clave de la Clasificacion

Soporte Entregado por Clinica Las Condes S.A.: La clasificacién de Seguros CLC S.A.
(Seguros CLC) se fundamenta en el soporte explicito entregado por Clinica Las Condes (matriz
de Seguros CLC) y en la relaciéon de cautividad mantenida entre ambas instituciones, situacion
gue, en opinion de Fitch, favorece la vision respecto a la capacidad y disposicién que Clinica
Las Condes tiene de otorgar soporte patrimonial a la operaciéon a la compafiia de seguros en
caso de ser requerido.

Crecimiento Estable en Prima: El andlisis ha incorporado el consistente crecimiento
operacional mostrado por la compaifiia, el cual, sustentado mayoritariamente en el proceso de
expansion de la clinica y su relacion con la compafila como canal cautivo, le ha permitido
obtener una masa de negocios amplia y con margenes operacionales positivos a marzo de
2014.

Fortalecimiento de Indices Operativos: El adecuado control de costos de siniestros le ha
permitido a la compafiia tener indices de siniestralidad favorables en relacion a lo observado al
periodo 2013, teniendo una reduccion en dicho indice de 6% pese a que durante el mismo
periodo ésta se vio enfrentada a mayor frecuencia. La mejora en los indices de siniestralidad
significé una mejora en los indices operacional y combinado, los cuales se posicionaron a
marzo de 2014 en 93,2% y 94,6%, respectivamente.

Bajos Niveles de Endeudamiento: El indicador de pasivos exigibles sobre patrimonio (1,1 vez
(X)) se observa estable e inferior en relacion al comportamiento de comparfias comparables,
manteniéndose dentro del rango establecido como objetivo por Seguros CLC (1x). El indice se
ve favorecido por el mantenimiento de un patrimonio elevado en relacion al nivel de
operaciones, obedeciendo éste a los requerimientos de patrimonio minimo requerido por
normativa. Por su parte, el leverage operativo se muestra elevado (4,2x), superando el nivel
mostrado por sus comparables y por el segmento de seguros de vida tradicional.

Sinergia con Matriz Favorece Eficiencia: Los indices de eficiencia continGan mostrandose
favorables en relacion a sus comparables, beneficiados principalmente por la relacion
mantenida con su matriz, la cual le ha permitido mantener a la fecha una estructura
operacional liviana.

Portfolio de Inversiones Comparativamente Mas Expuesto a Riesgos: La cartera de
inversiones se encuentra compuesta mayoritariamente por instrumentos de renta fija con una
alta liquidez coherente con las necesidades de la compafiia. La clasificacion de riesgo
promedio ponderada de la cartera de renta fija, si bien es considerada como adecuada, es
inferior al promedio del riesgo de crédito promedio de las inversiones mantenidas por el
promedio de las compafiias de vida tradicional. De la misma manera, Seguros CLC mantiene
un porcentaje en acciones superior al promedio comparable, o que le significa una mayor
volatilidad al flujo, pudiendo afectar la holgura patrimonial mantenida.

Sensibilidad de la Clasificacion

Perspectiva Estable: La Perspectiva de clasificacion se considera Estable toda vez que se
mantiene inalterable la capacidad y disposicion para otorgar soporte por parte de su accionista
controlador, Clinica Las Condes, con la cual, ademéas, mantiene una relacion de cautividad.
Cambios en la clasificacion, tanto favorable como desfavorable, se mantendrian alineados a la
solvencia de su matriz Clinica Las Condes y al nivel de importancia estratégica que esta
entidad cautiva refleje para el grupo controlador.
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Distribucion Prima Directa
Cifras a Marzo de 2014

Salud Colectivo

Banca Accidentes
Seguros Personales

0,1% 1,1%

Salud
Individual
98,8%

Fuente:SVS, Estimaciones Fitch

Gobierno Corporativo
Fitch valora la promulgaciéon de la
normativa de gobiernos corporativos
emitida por la Superintendencia de
Valores y Seguros (junio de 2011),
la cual, si bien introduce aspectos
que ya eran aplicados en la mayor
parte de la industria, estandariza
protocolos a través de las
compaiiias.

En base a los criterios de Fitch, las
politicas de gobierno corporativo no
generan un beneficio en la
clasificacion asignada, sin embargo,
pueden presionar a la baja en caso
de ser deficientes.

Seguros CLC cumple con los
lineamientos de las politicas de
gobiernos corporativos, destacando
dentro de éstas el mantenimiento de
los siguientes comités:

- Comité de Auditoria y Gestion de
Riesgos

- Comité de Riesgo Operacional
Tecnolégico

- Comité de Desarrollo Estratégico
- Comité Técnico

- Comité de Inversiones

Metodologias Utilizadas

Metodologia para la Clasificacion de Riesgo de

las Obligaciones de Compafiias de Seguros

Tamafo y Posicion de Mercado

Orientacion de Nicho y Fuertes Sinergias con Matriz

e Crecimiento apoyado en ampliacion de su prestador cautivo y matriz
e Compalfiia lider en segmento objetivo

e Primaje concentrado en salud individual coherente con estrategia

e Sinergias con matriz favorecen el desarrollo de la operacion

Crecimiento Apoyado en Ampliacion de su Prestador Cautivo y Matriz

Seguros CLC ha mostrado un sostenido crecimiento en primaje, reforzado por el crecimiento
de su matriz y prestador cautivo, Clinica Las Condes, la cual desde el afio 2011 inici6 un
importante plan de expansion. A marzo de 2014, el crecimiento de la prima directa fue de
17,5% respecto a igual trimestre del 2013, porcentaje similar al observado al cierre del 2013,
afo que cerrd con un incremento en prima de 15,1%.

En este sentido, si bien las tasas de crecimiento iniciales se mostraron elevadas, Fitch espera
que éstas se mantengan en el mediano-largo plazo en torno al 12%, en linea con una etapa de
mayor madurez y de una masa de negocios que ira creciendo en linea con la mayor capacidad
de la clinica y crecimiento junto con la misma.

Compafiia Lider en Segmento Objetivo

La compafiia mantiene un foco de nicho orientado a seguros de salud individual, segmento en
el que se posiciona como la compafia lider con el 38,5% de la prima total a marzo de 2014.
Pese a ello, el segmento de seguros de salud individual es pequefio dentro de la industria de
vida representando el 0,5% de la prima total de la industria, por lo que las posibilidades de
crecimiento en la posiciébn de mercado de la compafia a nivel de industria (a la fecha
equivalente al 0,3%), es limitada, mas considerando que su estrategia no plantea la
incorporacion de negocios adicionales a los ya vigentes.

Primaje Concentrado en Salud Individual Coherente con Estrategia

La composicion de prima continta concentrada en seguros de salud individual representativos
del 98,8% de la prima directa, seguidas muy de lejos por la participacion en seguros colectivos
de accidentes personales (1,1%) y salud banca retail (0,1%). Si bien la participacion de
seguros colectivos de accidentes personales se espera que aumenten en el tiempo (con la
incorporacion de nuevos seguros escolares y canales masivos), no se esperan cambios
relevantes en la composicién general del primaje en el corto mediano plazo.

Sinergias con Matriz Favorecen el Desarrollo de la Operacién

La compafila mantiene una estructura organizacional liviana y altamente sinérgica con su
matriz, donde el principal componente humano esta representado por la fuerza de venta, canal
gue representa cerca del 92% del total de ventas. La sinergia con su matriz le permite a
Seguros CLC mantener un importante control de costos de siniestros y también un
conocimiento mayor de sus clientes, lo que aporta positivamente en la seleccién de riesgos.

Estructura de Propiedad Beneficia Clasificacion

La propiedad de Seguros CLC se mantiene ligada en su totalidad a la sociedad Clinica Las
Condes S.A., de manera directa (99%) e indirectamente a través de su filial Servicios de Salud
Integrados S.A. (1%). Fitch clasifica la solvencia en escala nacional de Clinica Las Condes en
Categoria ‘A+(cl)’ con Outlook ‘Estable.

Clinica Las Condes inicié operaciones en 1982. A la fecha, la institucion atiende a todos los
segmentos de riesgo, desde consultas ambulatorias hasta tratamientos de alta complejidad,
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convirtiéndose éste Ultimo en su ambito de mayor experiencia. En relacién a la penetracion por
segmento socioecondémico, la clinica mantiene su mayor participacion en el segmento ABC1,
siendo el segmento C2 actualmente un foco de crecimiento importante. Clinica Las Condes
cuenta con la ventaja de ser una instituciéon reconocida, con una fuerte imagen de marca,
tecnologia de punta y un equipo de médicos de reconocido prestigio, en donde gran parte de
ellos son accionistas de la clinica. Los ingresos de la clinica ascendieron a USD280 millones
(diciembre 2013) con un crecimiento respecto al afio 2012 equivalente a 9,0%.

La clasificacion de Seguros CLC se encuentra ligada al soporte explicito otorgado por su
matriz y a su relacion de cautividad mantenida entre ambas, el que de conformidad a la
metodologia de clasificacion de Fitch, constituye un soporte formal que resulta en un
fortalecimiento de la clasificacién del beneficiario.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

En opinion de Fitch, la industria de seguros en Chile presenta un nivel de madurez elevada
comparada con otros paises de la regién, con altos niveles de competencia y un mix de
productos balanceado, operando sobre una base sélida de suscripcidn y reaseguro.

Chile ha alcanzado un mayor desarrollo del negocio de seguros en el contexto regional con
una penetracion de seguros levemente por encima del 4% del PIB (3% media Latinoamérica) y
una densidad de seguros (prima suscrita per cépita) de aproximadamente USD650 por afio. Si
bien estos indices muestran una tendencia favorable, alin esta por debajo de los indicadores
de penetracion de seguros de paises desarrollados (aproximadamente 7,1% en Europay 7,9%
en EEUU).

Actualmente, en el mercado local operan 62 compafiias de seguros (33 de vida y 29 de
generales), destacando la incorporacién de siete aseguradores nuevos en los Ultimos tres
afos, mayormente entidades con foco especializado. Al mismo tiempo, el mercado también se
ha mostrado activo en términos de fusiones y adquisiciones. El primaje consolidado de la
industria ascendio a CLP5.829.367 millones a diciembre de 2013, con una tasa de crecimiento
de 6,1% respecto del cierre de 2012.

Respecto al segmento de seguros de vida, éste mostré un crecimiento de 7,8% vy si bien
continda con un enfoque multiproducto y multisegmento, mantiene una concentracion
relevante en el segmento previsional, representando el 57,9% de la prima total. EI segmento
de seguros de vida tradicional se presenta balanceado, siendo las principales lineas de
negocio aquellas ligadas a vida con ahorro (13,5%), coberturas complementarias de salud
(12,1%) y desgravamen (10,0%).

La alta proporcién de negocios ligados a la administracion de activos ha llevado a que las
utilidades del sector de vida estén determinadas en una proporcién importante por los ingresos
financieros, los cuales, a su vez, generan cierta volatilidad sobre las mismas. A diciembre de
2013, la utilidad del segmento de compariias de vida alcanz6 los CLP220.646 millones, con un
descenso de 39,1% respecto al cierre 2012, en donde el menor resultado de las inversiones
explico cerca del 4%.

Anélisis Comparativo

Rating Market Activos Combinado indice Costos ROAA ROAE Pasivo Reservas
(cl) Share (%) MMCLP (%) Operacional (%) Adm./PRND (%) (%) (%) Exigible/Patrimonio Ajustadas/PRND
Seguros CLC A 0,31 5.531 94,6 93,2 15,9 12,5 25,6 1,0 0,2
Metlife AA+ 15,3 3.513.795 121,6 88,8 10,6 1,6 21,6 12,0 57
Consorcio AA+ 10,4 3.879.018 149,7 88,5 9,2 0,8 8,1 9,1 10,0
Sura AA 6,2 732.720 144.,4 119,1 12,8 -1,3 -16,0 11,3 4,0
Euroamerica NRF 3,9 935.160 204,0 157,0 21,8 0,6 10,1 16,6 9,8

NRF: No clasificado por Fitch
Fuente: SVS, estimaciones Fitch
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Andlisis Comparativo

Composicién de Mercado - Salud La compafiia se enmarca positivamente en el contexto de crecimiento global tanto a nivel de

Individual @ e industria, como dentro del segmento de vida individual, en donde estos dltimos muestran una
Otras variacion anual respecto al cierre de 2013 muy cercana al 0%, mientras la compafiia (aun con
12,1%

una pequefia participacion de mercado) muestra un incremento de 17,5%.

Euroameri
ca
6,6% ~ . . . .. .. .z

ole Las comparfias comparables han sido seleccionadas en consideracién a su participacion

38,5% dentro del segmento de salud individual. Pese a ello, dichas compafiias son, en su mayoria,
compafiias con una importante diversificacion de prima y cuya participacion en salud individual
representa una proporcion inferior dentro del total de su negocio, por lo que la comparacion
entre indices puede estar en cierto grado afectada.

Sura
9,0%

Consorcia,
11,0%

Metlife
22,2%

Fuente:SVS, Estimaciones Fitch En términos de desempefio, la compafila muestra adecuados resultados en relacion al

comportamiento promedio de su peer group, asi como también a la industria de seguros de
vida tradicional. A marzo de 2014, Seguros CLC muestra una rentabilidad sobre patrimonio de
25,6%, mientras que el comparable alcanzé un 5,9% y el segmento de vida tradicional un
17,0%.

Los resultados operativos muestran un comportamiento en linea con la industria de vida
tradicional, mostrando éstos, en promedio, indices de siniestralidad inferiores al promedio del
grupo comparativo, favoreciendo los indices combinado y operacional. Al cierre de marzo de
2014, el indice combinado del segmento de vida tradicional alcanzé un 90,4%, y el de Seguros
CLC un 94,6%. EI promedio del sistema comparable mostré un indice combinado promedio de
154,9%, influido principalmente por aquellas compafiias con un fuerte componente de rentas
vitalicias, cuyos indices de siniestralidad estuvieron en torno a 131%.

Cabe sefialar, que los niveles de siniestralidad asociados especificamente al segmento de
salud individual, ubican a la compafiia en una posicion menos favorable en relaciéon a sus
comparables, teniendo un indice de 70,8% en comparacién con un 62,2% obtenido por el
grupo comparable en promedio.

Asimismo, la importante participacion de seguros previsionales en las compafiias
comparables, influye a nivel de industria en un indice de endeudamiento promedio por sobre el
de la industria de vida tradicional y sobre Seguros CLC. De esta forma, al cierre del primer
trimestre, el promedio comparable mostr6 un leverage de 12,3x, mientras el segmento
tradicional alcanzé un 1,1x muy cercano a lo observado por Seguros CLC (1,0x).

Capitalizacion y Apalancamiento

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Pasivo Exigible*/Patrimonio (veces) 1,01 0,87 1,09 0,81 0,50 Fitch prevé niveles de endeudamiento estables
Prima Neta Ganada/Patrimonio 4,20 3,42 4,06 3,07 2,25 en linea con las politicas internas de la compafiia.
De esta forma, la agencia espera que el
Utilidad Retenida/Patrimonio (%) -13.4 -9,1 -20,9 -11,5 11,5 crecimiento esperado sea compensado con un
Prima Retenida/Patrimonio (veces) 4,21 3,45 4,10 3,28 2,25 crecimiento organico del patrimonio.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch
(*) Pasivo incorpora descuento por la participacion del reaseguro en reservas

Endeudamiento Acotado y Estable

e Leverage bajo en linea con estrategia

e Patrimonio explicado por aportes de capital

e Potenciales presiones en holgura patrimonial compensadas por soporte de su matriz

Leverage Bajo en Linea con Estrategia

El nivel de endeudamiento se ha mantenido en niveles altamente estables durante los ultimos
periodos, promediando 1,1x (pasivo exigible sobre patrimonio), muy en linea con lo observado
por compafiias ligadas a seguros de vida tradicional y con la estrategia de largo plazo de la
compafiia. El magro incremento mostrado desde el cierre del afio 2012 (0,8x) se da en el
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Desempefio Operativo

contexto de un aumento contenido en el nivel de reservas (conforme al aumento en ventas),
como también en el registro de pérdidas acumuladas que hicieron caer parcialmente el nivel
patrimonial hasta el cierre del 2013.

Si bien la compafiia mantiene un bajo nivel de endeudamiento —favorecido principalmente por
el método de constitucion de reservas y por la rapida liquidacion de siniestros—, el indice de
leverage operativo (prima neta ganada sobre patrimonio) es considerado alto, alcanzando éste
las 4,2x en comparacion con el sistema comparable y el segmento de seguros de vida
tradicional que mostraron respectivamente un indice equivalente a 1,8x y 0,9x.

Patrimonio Explicado por Aportes de Capital

A marzo de 2014, el patrimonio se encuentra compuesto mayoritariamente por el capital
aportado, el cual, ascendente a CLP2.950 millones, representé el 107% del patrimonio
contable. Si bien al cierre del trimestre la compafiia registré resultados positivos, ésta
mantiene aun una pérdida acumulada por CLP369 millones que ha significado una disminucién
en el patrimonio. En relacion a ello, Seguros CLC prevé el mejoramiento de los resultados para
finales de afio, lo que debiese significar finalmente un crecimiento organico del patrimonio,
dando soporte al incremento en ventas como consecuencia de las proyecciones alineadas al
crecimiento de Clinica Las Condes.

Potenciales Presiones en Holgura Patrimonial Compensadas por
Soporte de su Matriz

En relacion a la holgura patrimonial, la agencia considera que si bien ésta es adecuada en
consideracion a la norma (UF116 mil versus UF90 mil), ésta podria eventualmente verse
presionada como consecuencia de la exposicion a eventos de alta severidad. Pese a ello, el
andlisis considera positivamente el apoyo patrimonial otorgado por su matriz, Clinica Las
Condes, a través de un acuerdo explicito de soporte patrimonial ante eventuales escenarios de
déficit patrimonial que lo lleven a estar por debajo de los minimos requeridos por normativa.

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
indice Combinado (%) 94,6 99,3 103,4 106,7 93,6
indice Operacional (%) 93,2 97,6 102,8 105,6 93,3 Fitch espera que los indicadores_ operacionales
Gastos de Adm./PRND (%) 15,9 16,0 15,7 17,8 15,6 ﬁgggnusgnmﬂzganggngg':iszgengzi f?:\r/g(r:?rgliinig
ROAA (%) 12,5 4,7 -4,1 -6,3 7,5 mostradas por la compafiia.
ROEA (%) 25,6 8,6 -8,5 -115 11,2

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

Favorable Tendencia en Siniestralidad
e Positivos resultados apoyados en crecimiento y control de costos
e Sinergias con su matriz y mejoras en siniestralidad favorecen indices operacionales

Positivos Resultados Apoyados en Crecimiento y Control de Costos

Los resultados mostrados por la compafia, a marzo de 2014, se muestran positivos en
relacion a lo observado durante los trimestres previos. La obtencién de una utilidad equivalente
a CLP171 millones, le permiti6 a Seguros CLC registrar niveles de rentabilidad anualizada
positivos y favorables en relacion a sus comparables, siendo equivalentes (en base al
patrimonio) a 25,6%, 17,0% y 5,9% para la compafiia, la industria de vida tradicional y el peer
group, respectivamente.

Los adecuados resultados de la compafiia son reflejo del sostenido mejoramiento en los
niveles de siniestralidad (70,7% a marzo de 2014), la cual ha disminuido sostenidamente pese
a que durante el dltimo afio se observé un incremento en los costos de siniestros producto de
una mayor frecuencia.
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Sinergias con su Matriz y Mejoras en Siniestralidad Favorecen indices
Operacionales

Los indices operacionales se vieron favorecidos por los positivos niveles de siniestralidad, los
cuales, acompafados de una estabilidad en los niveles de eficiencia (beneficiados por la
sinergia con su matriz), dieron paso a mejoras en los indices combinado y operacional, siendo
éstos equivalentes a 94,6% y 93,2%, respectivamente.

Fitch espera que la mejora en los indices continlGe en el largo plazo en linea con los cursos de
accion orientados a disminuir los costos de siniestro y con el aumento en prima proveniente
del crecimiento de la clinica.

Inversiones y Riesgo de Activos

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Act. Financieros/Reservas Ajustadas 2.05 2.53 2.03 2.34 10.08 La agencia no espera cambios relevantes en el
Inv. Acciones/Patrimonio 13.1 14.9 13.8 14.8 11.4 componente  crediicio de la cartera de
. inversiones. Pese a ello, se espera un cambio en
Retorno Inversiones 3.6 3.9 16 21 0.4 la estructura general, con una importante
disminucién en inversiones relacionadas a renta
variable.

Fuente: SVS, estimaciones Fitch

Cartera Comparativamente Mas Expuesta a Riesgos de Crédito y
Mercado

e Riesgo crediticio superior al promedio del segmento comparable

e Alta proporcion en acciones incrementa exposicion a riesgos de mercado

e Liquidez de activos se compara favorablemente con sus pares

Riesgo Crediticio Superior al Promedio del Segmento Comparable

Los activos de la compafia estdn compuestos mayoritariamente por sus inversiones
financieras, las que a marzo de 2014 representaron cerca del 80% del total de activos.

La composicién de la cartera de inversiones se ha mantenido estable durante su historia,
estando representada principalmente por instrumentos generadores de renta fija, los que en
total significaron el 91,5% del portfolio de inversiones.

Los instrumentos de deuda (bonos y depdsitos) mantienen una adecuada liquidez y calidad
crediticia, promediando un riesgo de crédito ponderado equivalente a la categoria ‘A(cl),
siendo éste superior al promedio del riesgo observado en la industria de compafiias de
seguros de vida tradicional, quienes mantienen, en promedio, una categoria de riesgo
equivalente a ‘AA(cl). Considerando la estrategia de inversién y potenciales cambios en la
composicion del portfolio, Fitch considera que el riesgo promedio de la cartera se debiese
mantener en similares términos en el mediano-largo plazo.

Alta Proporcion en Acciones Incrementa Exposicion a Riesgos de
Mercado

El portfolio de inversiones se compara adicionalmente como mas riesgoso que el promedio
comparable en consideraciéon a la participacion en instrumentos accionarios. El total de
acciones en cartera ha representado, a la fecha, algo méas del 8% del total de inversiones,
significando ello una mayor volatilidad comparativa a otras compafiias similares. Cabe sefialar,
que dicho porcentaje se espera se reduzca en el corto plazo a un rango cercano al 2%, en
consideracion a las politicas adoptadas por el directorio de la compafiia.

Si bien la proporcidon de renta variable es considerada elevada, Fitch ha incorporado la
adecuada diversificacion de los instrumentos en cartera y la alta liquidez que éstas mantienen
en el mercado local, lo que mitiga el riesgo asociado a dicha clase de activos.
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Adecuacion de Reservas

Liguidez de Activos se Compara Favorablemente con sus Pares

Pese al mayor riesgo comparativo de la cartera de inversiones, Fitch ha analizado
positivamente la liquidez de ésta y la consistencia con las necesidades del tipo de negocios. A
marzo de 2014, Seguros CLC mantuvo un 12,6% de los activos en cuentas por cobrar a
asegurados, lo que unido a los instrumentos financieros, representaron 2,4x las reservas
técnicas, superior al indice promedio del comparable y del segmento de seguros de vida
tradicionales (en promedio 1x).

Mar 2014 Mar 2013 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011 Expectativas de Fitch
Res. Riesgo en Curso / Reservas (%) 56,6 61,2 55,8 58,4 39,7
Res. Siniestro / Reservas (%) 434 388 44,2 416 60,3 Fitch estima que la consfitucion de reservas se
. . ) . ajusta a la normativa vigente y por ello no espera
Superavit Inversiones/Patrimonio (%) 4,4 14,2 4,3 11,4 SIN cambios en la presentacion de las mismas.

S/N: Sin informacion para el periodo
Fuente: SVS, estimaciones Fitch

Constitucién de reservas
delineada por requerimientos
normativos

La metodologia de constitucion de
reservas se encuentra delineada por
los requerimientos regulatorios locales;
los cuales, en general, se comparan
favorablemente con la region.

El mantenimiento de tablas de
mortalidad  actualizadas para el
mercado chileno, el uso de supuestos
conservadores para el célculo del valor
presente neto de las obligaciones de
largo plazo y, en general, el bajo riesgo
de reservas de los otros productos de
seguros de vida resulta normalmente
en una solida base de reservas
técnicas.

Reservas en Linea con Obligaciones de Corto Plazo

De acuerdo a la linea de negocios, el total de las obligaciones de la compafiia se encuentra en
el corto plazo, consistente con lo cual, las reservas de la compafiia estidn concentradas en
reservas de riesgo en curso (56,6%) y en reservas de siniestro (43,4%), estas Ultimas
determinadas en su mayor parte por los siniestros incurridos y no reportados.

El indice de reservas sobre prima retenida neta devengada se mantiene en torno al 18%, el
cual bajo en relacion a sus comparables y al segmento de la industria relevante, se encuentra
influido principalmente por el tipo de negocios y constitucion de reserva asociadas a éstos. Por
su parte, el superavit de inversiones representativas de reservas y patrimonio de riesgo se
mantiene ajustado, representando a marzo de 2014 solo el 4,4% del patrimonio contable.

Reaseguros

La compafiia mantiene una estrategia de retencion total, considerando una cartera de riesgos
medios atomizada y costos de siniestros medios estable. En opiniéon de Fitch, la compafiia
controla adecuadamente tanto las variables de frecuencia como de costos de siniestro, sin
embargo, las capacidades maximas aseguradas (UF30.000) representan una proporcion
relevante de su patrimonio (25%). En este sentido, cabe mencionar, que el mayor siniestro
registrado desde su constitucion representd menos del 5% del patrimonio de la compaiiia.

Si bien no se contempla la incorporacién de reaseguros en un plazo inmediato, la compafiia
monitorea permanentemente alternativas de reaseguro, las cuales estarian orientadas a
contratos de tipo no proporcionales, dando cobertura a excesos de pérdida sobre la exposicion
maxima mencionada.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Resumen Financiero
CLC

BALANCE GEMERAL (millones pesos) mar-14 mar-13 dic-12 dic-11 dic-10 dic-09
Activos Liquidables 4.394 4.489 4.264 4.684 5.343 4.309
Efectivo eguivalente 4 273 92 706 791 306
Instrumentos financieros 4.390 4.216 4.172 3.978 4,552 4.003
Otras Inversiones 0 0 0 o o 0
Avance polizas 0 0 0 0 0 0
Cuenta Unica de Inversidn 0 0 0 a ) 7}
Participacidnes grupo a a a a o 0
Inversiones Inmobiliarias a a a a a o
Propiedades de Inversidn 0 0 0 o o ]
Leasing 0 0 0 o o ]
Otras Financieras 0 0 0 o o 0
Cuentas de Seguros 696 454 427 298 264 210
Deudores prima 696 454 427 298 264 210
Deudores reaseguro o 0
Deudores coaseguro o o
Participacion reaseguro en reservas o o
Activo Fijo 10 13 13 19 16 21
Otros activos 432 397 356 247 150 137
TOTAL ACTIVOS 5.531 5.353 5.060 5.247 5.773 4.677
mar-14 mar-13 dic-12 dic-11 dic-10 dic-09
Reservas Técnicas 2.145 1.773 1.826 465 1.340 1.276
Riesgo en Curso 1.215 1.086 1.066 465 445 420
Matemadticas o o o o o o
Matematicas Seguro 515 0 0 0 0 0 0
Rentas Vitalicias 1] 7] 1] 7] 7] 7]
Rentas Privada o 7] o 7] 7] 7]
Reserva de Siniestros 930 687 760 7] 895 855
Reservas CUI 0 0 0
Otras Reservas 0 0 0
Pasivo Financiera 143 247 0
Cuentas de Seguros 30 61 52 756 28 24
Deudas por reassguro 0 0 0 0 0 0
Prima por pagar coaseguro 0 0 0 0 0 0
Dtros 30 61 52 756 28 24
Dtros Pasivos 467 417 387 518 486 324
TOTAL PASIVOS 2.784 2.497 2.265 1.739 1.853 1.623
Capital Pagado 2.950 2.950 2.950 2.950 7] 7]
Reservas 166 166 166 155 814 (82)
Utilidad (Pérdida) Retenida (369) (260) (3200 404 (81) (292)
Otros ajustes 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO .747 2.856 2.795 3.508 734 -374
Seguros CLC S.A. 8
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ESTADO DE RESULTADO (millones pesos) mar-14 mar-13 dic-12 dic-11 dic-10 dic-09
Prima Retenida 2.890 2.460 9171 7.907 7.052 6.263
Prima Directa y Aceptada 2.890 2.460 9171 7.907 7.052 6.263
Prima Cedida 1] 1] o o o 1]
Variacion Reservas 8 18 590 20 29 5
Costo de Siniesto 2.039 1.858 6.870 5.355 4.401 4.482
Siniestro Directo y Aceptado 2.039 1.858 6.870 5.355 4.401 4.482
Siniestro Cedido 1] 1] o o o 1]
Resultado Intermediacicn 230 178 752 798 645 7i9
Costo de suscripcion 230 178 752 798 645 719
Ingresos por reaseguro o o 7] o o o
Otros gastos 1] 1] o o o 1]
Margen de Contribucidn 613 406 960 1.735 1.977 1.057

Costo de Administracidn 458 390 1.531 1.227 1.125 1.079
Resultadeo inversicnes 40 42 20 17 235 252
Resultado Técnico de Seguros 195 58 (482) 525 1.088 230
Otros Ingresos y Gastos (1) 1] o o (17) (2)
Neto unidades reajustables 20 2 59 o o 1]
Correccion monetaria 0 o o 1]
Resultado Antes de Impuesto 215 61 (422) 525 1.071 229
Impuestos 44 (o) (101) 95 158 24
Resultado Neto 171 61 (321) 430 913 205
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Apéndice B: Consideraciones Adicionales para la Clasificacion
Enfoque de Grupo de Calificacion IFS

Los criterios de clasificacion de grupo se implementan Unicamente entre compafilas que
operan como parte de un conjunto de aseguradoras familiares entre si. Fitch elige uno de los
tres enfoques diferentes para determinar la clasificacién de Fortaleza Financiera (IFS) o el IDR
de una compafiia aseguradora que sea miembro de un grupo:

-- Enfoque individual o “stand alone”: la aseguradora filial es clasificada teniendo en cuenta
Unicamente su propio perfil financiero, sin ningln efecto sobre su clasificacion proveniente
de su afiliacion al grupo asegurador.

-- Atribucion Parcial: la aseguradora filial es clasificada reflejando parte de las fortalezas o
debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, la clasificacion IFS/IDR se
encuentra entre la del grupo y la individual.

-- Enfoque de Grupo: las clasificaciones IFS/IDR de cualquier miembro del grupo son
igualadas a la clasificacion del grupo.

La clasificacion de Seguros CLC incorpora un Enfoque Individual con beneficios por soporte
explicito entregado por su matriz Clinica Las Condes.
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Categorias de Clasificacion de Riesgo

Las obligaciones de compafiilas de seguros se clasificaran en atencién al riesgo de
incumplimiento de las mismas, en categorias AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D y E, conforme a
las definiciones establecidas a continuacion.

Categoria AAA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la més alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia.

Categoria BB: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
0 en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan el minimo de
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a las obligaciones de seguros que no presentan una capacidad de
pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a las obligaciones de seguros que no presentan una capacidad
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E: Corresponde a aquellas obligaciones cuyo emisor no posee informacion
suficiente, o no tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Con todo, esta clasificadora podra distinguir cada categoria con los signos «+» 0 «—». El signo
«+» se usara para distinguir las obligaciones de los aseguradores con un menor riesgo de
incumplimiento, en tanto que el signo «—» se utilizara para designar las obligaciones de mayor
riesgo.

En el caso de aquellas compafiias que presentan menos de tres afios de informacion
suficiente, de acuerdo a los criterios previamente definidos, ya sea por tener una presencia
inferior a dicho periodo en el mercado, por fusién o por divisién, sus obligaciones seran
clasificadas utilizando estos mismos procedimientos. Sin embargo, a continuacion de la letra
de clasificacién asignada se agregara una letra «i» minlscula, indicativa de que se trata de un
proceso de evaluacién realizado con menos informacion financiera que la disponible para el
resto de las compafiias.
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Las clasificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su
nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de clasificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES
Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO
ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO
EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2014 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccién o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignaciéon y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion
factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con
sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada o
en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance
de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en
relacion con una calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacidn que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos
de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto
a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro
e incorporan las hip6tesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales,
las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia
de ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o
grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo.
Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de
Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada
a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversiéon de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningun comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores
de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000
(u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y
USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos,
el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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