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Categoria de riesgo

Tipo de instrumento

Pélizas
Tendencia

Estados financieros base

31 de diciembre de 2014

Categoria

A

Estable

Balance

(Cifras en Miles de Pesos) dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Inversiones 3.330.722 4.026.627 5.156.731 4.703.313
Deudores por Primas 161.167 195.048 253.832 297.538
Deudores por Reaseguros 0 0 0 0

Otros Activos 188.158 127.374 144.371 246.509

Total Activos 3.680.047 4.349.049 5.554.934 5.247.360
Reservas Técnicas 764.512 1.186.192 1.289.377 1.169.032
Reservas Previsionales 0 0 0 0
Primas por Pagar 20.022 22.170 26.521 51.893

Otros Pasivos 189.747 301.113 467.209 518.025
Patrimonio 2.705.766 2.839.574 3.771.827 3.508.410

Total Pasivos 3.680.047 4.349.049 5.554.934 5.247.360
Balance IFRS

(Cifras en Miles de Pesos) dic-12 dic-13 dic-14
Inversiones 4.277.010 4.357.636 5.213.974
Cuentas por cobrar de seguros 427.194 580.399 575.389
Participacion del reaseguro en las reservas técnicas 0 0 0
Otros activos 356.090 452.116 510.137
Total activos 5.060.294 5.390.151 6.299.500
Reservas técnicas 1.825.837 2.136.147 2.753.807
Deudas por operaciones de seguro 52.223 23.947 41.140
Otros pasivos 386.793 436.826 458.390
Patrimonio 2.795.441 2.576.601 2.865.000
Total pasivos y patrimonio 5.060.294 5.390.151 6.299.500
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Estado de Resultados
(Cifras en Miles de Pesos) dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Prima Directa 4.367.361 5.824.786 6.785.623 7.907.414
Prima Retenida Neta 4.367.361 5.824.786 6.785.623 7.907.414
Costo Siniestros -2.797.789  -4.167.905  -4.234.435  -5.355.095
Costo Renta 0 0 0 0
R. Intermediacién -637.870 -669.092 -620.736 -797.635
Margen de Contribucién 780.894 983.281 1.902.742 1.735.032
Costo de Administracién -897.495 -1.003.196 -1.082.433 -1.226.996
Resultado Operacional -116.601 -19.915 820.309 508.036
Resultado de Inversién -124.223 234.211 226.596 16.922
Resultado Final -162.432 196.040 861.265 392.618
Estado de resultado IFRS
(Cifras en Miles de Pesos) dic-12 dic-13 dic-14
Prima directa 9.171.443 10.552.696 12.260.178
Prima cedida 0 0 0
Prima retenida 9.171.443 10.552.696 12.260.178
Costo de siniestros 6.869.727 8.270.248 9.569.497
R. intermediacién 751.696 899.606 959.272
Costo de administracién 1.531.083 1.637.756 1.988.770
Resultado de inversiones 89.798 67.451 109.485
Resultado final -320.969 -218.840 -57.402

Seguros CLC S.A. (Seguros CLC) comenzd sus operaciones el afio 2006; desde sus inicios su actividad se ha

concentrado en la venta de seguros de salud asociados a la Clinica Las Condes, entidad matriz de la

aseguradora.

Durante el afio 2014 la empresa alcanz6 un primaje directo de US$ 20,2 millones, nivel que le permite alcanzar

una participacion de mercado inferior al 1% de las ventas. A diciembre de 2014 presentaba un patrimonio de

US$ 4,7 millones y un endeudamiento relativo, medido como pasivo exigible sobre patrimonio de 1,2 veces.

La categoria de riesgo asignada a las pdlizas emitidas por la compania se fundamenta principalmente en el

apoyo que le brinda Clinica Las Condes S.A. (actualmente clasificada en "Categoria A+” por Humphreys),

situacion que se refleja en el ambito operativo y de control, todo lo cual redunda en un soporte técnico y

Seguros CLC S.A.
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administrativo superior al esperado para una compaiiia del tamafio de Seguros CLC. Lo anterior también se
une al hecho que su controlador posee clausulas de cross default y cross aceleration en relacién a la filial
aseguradora en sus contratos de emisién de instrumentos de oferta publica, sumado a un compromiso de

responder por hasta UF 100.000 por perdidas de la aseguradora (por siniestros y por pérdida patrimonial).

La calificacién de riesgo asignada reconoce como elementos positivos la buena cobertura de sus reservas y el

perfil conservador de su cartera de inversiones.

Entre los elementos que restringen la nota otorgada se consideran la alta concentracion de sus ventas en pocos
productos (seguros de salud individual y colectivo y seguros de accidentes personales) y la baja participacion
de mercado en términos de prima, situacién que afecta negativamente el logro de economias de escala. Sin
perjuicio de lo anterior, cabe senalar que en el ramo de salud individual (ramo niumero 109), la compafiia posee
una participacion de mercado del 38% de la prima directa a diciembre de 2014.

También se evalla de forma negativa, la exposicidon que tiene la aseguradora a un prestador en particular
(Clinica Las Condes), elemento que si bien es parte de su génesis como aseguradora, expone a la compafiia a
los riesgos propios del negocio de la clinica (concentracion geografica, necesidad de rentabilizar activos,
competencia de la industria, entre otros), ademas del riesgo reputacional que puede traspasarse.

En paralelo, la ausencia de reaseguro (no proporcional) se considera negativamente, ya que la compafiia se
expone a posibles riesgos catastroficos, sin el apoyo de una estructura de reaseguros que mitigue la potencial

pérdida patrimonial.

La tendencia de la clasificacion se califica “Estable” dado que en el corto plazo no se visualizan cambios en los
factores de relevancia que incidan de manera favorable o desfavorable en ella.

En el mediano plazo la clasificaciéon podria verse favorecida en la medida que la aseguradora alcance mayores
niveles ventas en diversos ramos, con una masa de asegurados elevada en cada uno de éstos. También la
clasificacién verse beneficiada en la medida que la aseguradora pueda trabajar con otros prestadores y no se

exponga al riesgo de uno en particular.

No se pude dejar de mencionar que en la medida que la clasificacion de riesgo de la Clinica Las Condes
aumente, también esto podria impulsar la clasificacion de la compania de seguros asociada.

Para mantener la categoria actual de riesgo resulta necesario que la compafiia no experimente un deterioro
significativo en las fortalezas que determinan su clasificacion de riesgo, y, en especial, de del soporte que le
presta Clinica las Condes y del apoyo patrimonial que le brinda. Ademas se espera que al menos se mantenga

su masa de asegurados con un nivel de rendimiento similar o mejor al actual.

Seguros CLC S.A.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Apoyo de la matriz en el @mbito operativo y de control. Ademas del soporte patrimonial.

Fortalezas complementarias
e Perfil conservador de su cartera de inversiones.

Fortalezas de apoyo
e Bajo endeudamiento relativo.

Riesgos considerados
e Elevada concentracion de su cartera de productos y canales de distribucion.
e Baja participacion de mercado, que afecta negativamente el logro de economias de escala.
e Ausencia de reaseguro.
e Riesgo asociado a la gestién de Clinica Las Condes (riesgo reputacional).

Hechos recientes II I

Durante el afio 2014, la empresa alcanz6 un primaje directo de US$ 20,2 millones (con retencion del 100%),
presentado un aumento en su prima de 16,2% nominal respecto a diciembre de 2013. Al mismo cierre presentd
siniestros netos por US$ 15,7 millones, lo cual es un 15,7% superior a lo presentado al cierre del afio anterior.

El margen de contribucién fue positivo en US$ 2,7 millones, mostrando un aumento de 27,5% respecto de lo
presentado en diciembre de 2013. Los gastos de administracidon representaron un 16,2% de la prima directa
(15,5% en 2013), sumando US$ 3,3 millones. Como fruto de lo anterior, la empresa presenté un resultado final
negativo de US$ 95 mil, lo cual se compara positivamente con las pérdida de US$ 417 millones, registradas en

el cierre del afo 2013.

A diciembre de 2014 la aseguradora presentaba activos por US$ 10,4 millones, mostrando un total de reservas

técnicas por US$ 4,5 millones y un nivel de patrimonio de US$ 4,7 millones

Definicion de categoria de riesgo II I

Categoria A

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, aunque susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la

compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

1 Con un tipo de cambio 524,61

Seguros CLC S.A. -IH
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Oportunidades y fortalezas ]|}

Apoyo de su matriz: La clinica tiene una importante participacion dentro de las clinicas privadas de la Region
Metropolitana, con un 8% del total de oferta de camas y esta posicionada como una de las clinicas lideres en
innovacion, complejidad y tecnologia de Latinoamérica. Su sede principal se encuentra en la comuna de Las
Condes y durante 2010 inaugurd su centro médico en Piedra Roja, Chicureo, a diciembre de 2014 Clinica Las
Condes presenta un patrimonio de US$ 274,6 millones. El apoyo de la su matriz se manifiesta en servicios
gestidon de recursos humanos, contabilidad y soporte de sistemas, ademas del apoyo patrimonial, el cual se
refleja en un comfort letter en donde se compromete a apoyar a la aseguradora por hasta UF 100.000.
Adicionalmente se puede observar que en los contratos de los bonos emitidos por Clinica Las Condes, existen
cldusulas de cross default y cross aceleration que incluyen a la seguradora. Cabe sefialar que Humphreys ha
clasificado la solvencia de la matriz en “Categoria A+”

Cartera de inversiones conservadora y de elevado monto: Las inversiones de la compafiia actualmente
alcanzan los $ 5.213 millones y equivalen a 1,9 veces su reservas técnicas. De esta cartera, casi la totalidad
corresponde a renta fija, concentrada en instrumentos de bajo riesgo, de los cuales el 87% exhibe una
clasificacién igual o superior a “Categoria AA-" (96% sobre “Categoria A-").

Bajo nivel de endeudamiento: La empresa presenta un endeudamiento total de 1,2 veces, medido como
pasivo exigible sobre el patrimonio, indicador que se encuentra dentro de niveles bajos observados en el
mercado de aseguradoras de vida.

Factoresderiesgo ]|}

Alta concentracion de los margenes: A diciembre de 2014, el 95% del margen de contribucion de la
empresa se encuentra asociado al ramo individual vida. Por lo tanto, la compafia se ve expuesta a posibles
fluctuaciones en el comportamiento de un solo ramo. A juicio de la clasificadora, una ampliacion de las lineas
de negocio contribuiria positivamente a reducir la exposicién de los ingresos ante la posible pérdida de clientes

y/0 a una disminucidn en los niveles de precios.

Baja participacion de mercado: La estrategia de nicho de la compafiia, hacen que su cuota global de
mercado sea reducida. Esta situacidon genera limitantes para alcanzar economias de escala y la exponen a
estrategias de precio por parte de compafiias de mayor tamafio. A diciembre de 2014 la participacion medida
como porcentaje de las reservas técnicas del mercado, asciende a 0,01%. Con todo, en su nicho especifico,

salud alcanza una participaciéon de mercado de 3,2% y salud individual del 37,6%.

Riesgo asociado a su prestador preferente: La compaiia nace al alero de Clinica Las Condes, lo cual la
expone a los potenciales riesgos tanto de crédito, comercial y reputacional, que puede presentar este emisor. Si
bien el riesgo se acota por la clasificacion del Clinica Las Condes y por las certificaciones que ésta posee, el

hecho de estar asociado a un prestador preferente, expone a la aseguradora a cualquier evento negativo en la

Seguros CLC S.A.
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gestidon que pueda tener su matriz, considerando que ésta mantiene un complejo que genera casi el 100% de
los flujos.

Antecedentes generates ||}

Historia y propiedad

La aseguradora de crea el ano 2006, bajo el alero de Clinica Las Condes; a diciembre de 2014 el 99% de su
propiedad partencia de Clinica Las Condes S.A. y un 1% a Servicios de Salud Integrados S.A.

La estructura administrativa de la compafiia se caracteriza por mantener algunos servicios asociados a su
matriz, tales como recursos humanos, contabilidad y sistemas, y por tener el caracter funcional. A continuacion

se presenta el organigrama actual de la compaiiia:

ORGANIGRAMA SEGUROS CLC

(T CcLC
| Dire(iton'o | LR RE

‘ Gerencia General |

Actuario Externo

Servicios Administrativos
Proporcionados por CLC

Fiscal

Gerencia de Ventas Subgerencia Clientes Actuario Gerencia Operaciones Subgerencia de Gerencia de Post
Area Comercial Canal 'COIDOIG(IVOS Area Técnica Area Suscripcion, iieeno V?ma VBroductos
Individual Area Comercial Cobranzas y Area Post Venta
Canal Masivo Siniestros
Personal a cargo: Personal a cargo: Personal a cargo:
* 6 Jefes de Agencia + 3 Jefesde Area * 1 Jefede Venta
+ 2 Asistentes * 23 Administrativos * 2 Supenvisores
= 90 agentes * & Becutivos

Fuente: CLC Seguros

Vision del negocio

Seguros CLC apunta a ser una compafiia complementaria al negocio de Clinica Las Condes. En este sentido, la

misién de la aseguradora es atraer clientes para la clinica y lograr una fidelizacién de ellos.

En cuanto a los canales de distribucion, la compaiiia trabaja actualmente con mas de 90 agentes de ventas,

ademas de corredores de seguros y ventas a través de canales masivos.

Seguros CLC S.A.
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Desempeio cartera de productos

La compania se destaca por vender seguros asociados a la salud, de esta forma la mayor parte de sus ventas

se relacionan directamente al ramo de salud y un porcentaje menor, entre el 1% y 2%, con el ramo de

accidentes personales (también relacionado el area de la salud).

A diciembre de 2014 el primaje directo de seguros tradicionales ascendia a $ 12.260 millones, cifra que implica

un crecimiento de 16,2% respecto a igual periodo del afio anterior.

Aporte al primaje directo anual

(Norma Chilena) dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Individual Salud 98,10% 99,38% 99,91% 99,93%
Colectivo Salud 1,90% 0,62% 0,00% 0,00%
Colectivo Accidentes Personales 0,00% 0,00% 0,09% 0,07%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
l(-\ﬁ:c:-s al primaje directo anual dic-12 dic-13 dic-14
Individual Salud 98,96% 98,45% 98,12%
Colectivo Accidentes Personales 1,04% 1,55% 1,88%
Total 100,00% 100,00% 100,00%

El volumen de asegurados muestra un sostenido crecimiento, alcanzando una masa importante en seguros de

salud individual.

Polizas vigentes (Norma Chilena) dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Individual Salud 21.385 26.553 29.614 33.224
Colectivo Salud 1 = = 2
Colectivo Accidentes Personales = = 1 =
Total 21.386 26.553 29.615 33.226
Polizas vigentes (IFRS) dic-12 dic-09 dic-10
Individual Salud 35.232 37.648 40.815
Individual Salud 4 7 383
Colectivo Accidentes Personales 35.236 37.655 41.198

Seguros CLC S.A.
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La empresa presenta un rendimiento técnico’ acotado y con tendencia a la baja, asi como niveles de
siniestralidad® altos, producto de la venta del ramo de salud, el cual dentro del mercado se caracteriza por
presentar elevados indicadores de siniestralidad. Los graficos siguientes muestran la evolucién de ambos

indicadores:

Rendimiento Técnico Siniestralidad
35,0% 90,0%

0,

30,0% L { 80,0% / —
/0\ \ 70,0% i
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dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Inversiones

Las inversiones son administradas por un tercero especializado en la materia (la empresa Principal), bajo
politicas y criterios establecidos por la administracidon de la compafiia. De acuerdo a la informacién al cierre de
2014, el 96% de la cartera se encontrada clasificada sobre Categoria A-.

Diciembre 2014

B B CLC Seguros Mercado

Tipo de instrumento

Instrumentos del Estado 36% 4%
Depositos a plazo 0% 2%
Bonos bancarios 29% 14%
Letras hipotecarias 3% 2%
Bonos y debentures 30% 32%
Créditos sindicados 0% 1%
Mutuos hipotecarios 0% 9%
Acciones de S.A. 0% 1%
Fondos mutuos 0% 3%
Fondo inversién 0% 2%
Inversion exterior 0% 13%
Cuentas corrientes 0% 0%
Avance tened. de pélizas 0% 0%
Inversiones inmobiliarias 0% 14%
Préstamos 0% 1%
Otros* 1% 1%
Total (MM$) 5.214 28.096.255

2 Bajo norma IFRS el rendimiento técnico es medido como margen de contribucién / prima retenida
3 Bajo norma IFRS la siniestralidad es medida como costo de siniestros / prima retenida.
4 Incluye acciones de S.A. cerradas, muebles y Utiles, caja, derechos por inversiones en instrumentos derivados.

Seguros CLC S.A. ’I”
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Inversiones de Renta Fija

A- BBB+BBB BBB-

A+ D 5o, 0% 4% 0%
10, 3%

AAA
61%

El valor de las inversiones de la aseguradora le permite contar una elevada cobertura de sus reservas técnicas.
A diciembre de 2014 la valorizacién contable de la cartera de inversion representaba el 189% de las reservas
técnicas, en tanto que el mercado presentaba inversiones por un 111% de las mismas. Adicionalmente, a
diciembre de 2014, CLC Seguros presentd un superavit de inversiones representativas de reservas técnicas y
patrimonio de riesgo de 4,2% (medido en funcion de la obligacion de invertir las reservas técnicas y patrimonio

de riesgo). A continuacion se presenta su cobertura de reservas segun tipo de instrumento:

Cobertura de Inversiones

mInstrumentos del Estado
dic-14 mDepésitos a plazo
mBonos bancarios
dic-13 mLetras hipotecarias
mBonos y debentures
. m Créditos sindicados
dic-12
m Mutuos hipotecarios
mAcciones deS.A.
dic-11 = Fondos mutuos
mFondoinversién
R mInversion exterior
dic-10
! Cuentas corrientes

Avance tened. De pdlizas

0,0% 50,0% 100,0% 150,0% 200,0% 250,0% 300,0% 350,0% 400,0% 450,0%

Analisis financiero I I I

A contar del afio 2012, la compaiiia comienza a presentar sus estados financieros bajo normativa IFRS.
Evolucién de la prima

La prima directa de la compafiia ha presentado crecimiento sostenido en los Ultimos afios producto de la
incorporacion de nuevo asegurados. A diciembre de 2014 sus ventas representan mas de 2,8 veces el volumen
generado en 2008. La evolucion de la prima se muestra en el grafico que sigue:

Seguros CLC S.A. nl”
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Evolucion de la Prima Directa (M$)
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® Prima Directa

Endeudamiento y posicion patrimonial

La empresa ha mostrado resultados volatiles, presentando pérdidas en los tres ultimos ejercicios anuales,
aunque en niveles decrecientes. El resultado negativo se da por un volumen de operaciones que merma la
eficiencia de la aseguradora y por costos de siniestros elevados, producto del nicho en el que opera la
compaiiia; ademas, se debe considerar que su objetivo central es apoyar el negocio de la clinica y no el de

maximizar sus utilidades.

Evolucion del Patrimonio y Resultado Final (M$)

4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0
-500.000
-1.000.000

(IF-RS) (IF-RS) (IF-RS)

® Patrimonio ® Resultado Final

Los niveles de endeudamiento de la compafiia son bajos en comparacion al mercado de seguros de vida, debido
en gran parte al hecho de no operar en el segmento rentas vitalicias. A diciembre de 2014 su relacidén de pasivo
exigible sobre patrimonio alcanzaba a 1,2 veces. Se espera que el endeudamiento se incremente

moderadamente en la medida que aumente su escala de operacion.

Seguros CLC S.A. I”
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= Pasivo Exigible / Patrimonio (Mercado)

Indicadores

A continuacion se presentan algunos indicadores de la compafiia, en donde se puede observar que la baja

participacion de mercado de la empresa se refleja en el logro de menores economias de escala en relacion con

su industria. Los margenes de contribucion son positivos debido a su orientacién hacia los seguros tradicionales

y a la buena administracion de los mismos. Por su parte se observa que el resultado final es bajo en relacion

con su sector, debido principalmente a su baja escala de operacion y costos de siniestros.

Indicadores ACE Vida

Gasto Ad./ Prima Directa
Gasto Ad. / Margen Contribucion
Margen Cont / Prima Directa

Result. Final/ Prima Directa

Indicadores Mercado

Gasto Ad./ Prima Directa
Gasto Ad. / Margen Contribucion
Margen Cont / Prima Directa

Result. Final/ Prima Directa
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"La opinidn de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendaciéon para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa
en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que ha sido

aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de

la misma”.
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