CLINICA LAS CONDES S.A. CONSOLIDADO
ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

AL 30 DE JUNIO 2015

a) El resultado al 30 de Junio 2015 arroja una utilidad de M$ 2.400.885 que se compara
negativamente con una utilidad de M$ 7.411.225 de igual fecha del periodo anterior, con un
nivel de actividad creciente al observado el afio 2014, pero con mayores costos
operacionales por la puesta en marcha del nuevo edificio ademas de un significativo mayor
cargo por depreciacion (aumento MM$ 1.497), gastos financieros (aumento de MM$1.344)
y diferencia de cambio (aumento por MM$ 590).

Ademas de esto, producto de un cambio en la metodologia de célculo de reservas de la
compafia de seguros solicitado por la SVS, se reformularon los estados financieros del
afo 2014, con un impacto de MM$ 565 de menor patrimonio de apertura para el afio 2014,
ademas de un impacto en los resultados a Junio 2014 de MM$ 226 de mayor utilidad. El
efecto completo durante el afio 2014 sera de MM$ 291 de menor utilidad.

La mayor oferta de infraestructura impact6 positivamente la actividad, por lo que los dias
cama se incrementaron en un 8,1%, el uso de pabellones creci6 en un 5,8%, las
atenciones del servicio de urgencia crecieron en un 10,7%, las consultas médicas crecieron
en un 7,3%, la actividad de laboratorio se incrementé en un 11,3%, y los examenes de
imagenes aumentaron en un 9,0%.

Todo lo anterior implicé un importante crecimiento en los ingresos de 13,1% alcanzando
MM$82.933 (MM$73.346 a Junio 2014).

Los costos y gastos se incrementaron en un 22,3%. Esto se debid principalmente por la
puesta en marcha de las nuevas instalaciones que contemplaron la apertura de 88 nuevas
habitaciones, 8 nuevos pabellones, una nueva central de procesos y 1.400 nuevos
estacionamientos, lo que en términos de superficie implic6 96.000 m2 adicionales
operativos, practicamente doblando la superficie existente del hospital. Este aumento de
superficie operacional termind de entrar en funcionamiento a fines del afio 2014, por lo que
al comparar los costos y gastos del primer semestre del afio 2015 con respecto al primer
semestre del afio 2014, las bases de comparacion toman en consideracion superficies
operaciones y capacidades del hospital radicalmente distintas. Lo anterior implicé una
disminucion del margen bruto de 25,5% a 18,7%. Esta situacion tenderia a revertirse a
partir del segundo semestre del afio 2015, disminuyendo la brecha con respecto al afio
anterior.

El EBITDA se redujo en un 20,1% alcanzando MM$11.174 (MM$13.977 a Junio 2014), con
un indice de liquidez corriente de 2,18, una cobertura de gastos financieros de 5,65 veces y
una razén de endeudamiento de 0,93 veces.



La utilidad de la Clinica a Junio de 2015 disminuy6é en un 67,6% llegando a MM$2.401
(MM$7.412 en Junio de 2014). La utilidad por accion a Junio de 2015 alcanz6 $290,
comparado con una utilidad por accién de $894 en Junio de 2014.

La clinica cuenta con excedentes de caja a Junio de 2015 por MM$5.688 que seran
destinados principalmente a proyectos de infraestructura.

Principales indicadores econémicos y financieros 30.06.2015 31.12.2014

RAZONES DE LIQUIDEZ

Liquidez corriente veces 2,18 2,01
Razon &cida veces 2,09 1,95
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO 30.06.2015 31.12.2014
Razé6n de endeudamiento veces 0,93 0,87
Deuda de corto plazo a deuda total % 24,77 30,53
Deuda de largo plazo a deuda total % 75,23 69,47
NIVELES DE ACTIVIDAD 30.06.2015 31.12.2014

Detalle de activos:

Activos corrientes M$ 82.581.015 88.168.363
Activos no corrientes M$ 235.763.620 221.561.609
Total activos M$ 318.344.635 309.729.972
RESULTADOS 30.06.2015 30.06.2014
Margen bruto % 18,65 25,52
Margen proveniente de operaciones continuadas % 2,90 10,11
Margen operacional % 8,07 15,01
Gastos financieros a ingresos operacionales % 2,38 0,86
Volumen de ventas M$ 82.932.568 73.345.533
Utilidad por accién $ 290 894

Utilidad después de impuestos M$ 2.400.885 7.411.225



b)

c)

d)

Al cierre de los respectivos periodos no existen diferencias entre los valores libro y valores
de mercado de los principales activos.
Los principales componentes de los Flujos netos son:

Actividades de la Operacion:
Recaudacién de deudores por venta, corresponde al cobro a Clientes.
Actividades de Financiamiento:

Obtencién de Préstamos por créditos de corto y largo plazo emanados del contrato de
crédito de financiamiento para la construccion del Edificio Verde (UF 2.000.000) y emision
de Bono por UF 1.000.000, ademas de un créditos de UF 1.420.000 para nuevos
proyectos.

Actividades de Inversion:

Incorporacion de Activos Fijos, corresponde a la compra de actualizacion de equipamiento
médico e inversién en infraestructura (construcciones y terrenos) por un monto de
MM$16.245.

Factores competitivos de CLC S.A.

En Chile el gasto en salud en relacion con el Producto Interno Bruto, representa un 8,4%.
Si nos comparamos con economias mas desarrolladas y con paises del OCDE, existe una
importante brecha de incremento del gasto. Por ejemplo, en USA en gasto en salud
representa el 17,9% del PIB.

Por otro lado, se ha demostrado que el gasto en salud es creciente a medida que las
economias se desarrollan. En la medida que el ingreso per capita crece, el gasto en salud
lo hace con una elasticidad de 1,3. Ademas de esto, la poblacibn en Chile esta
envejeciendo paulatinamente, aumentando el nimero y proporcién de personas de mas de
60 afios, situaciobn que aumenta también el gasto en salud. En este contexto
macroecondmico, al estar la Clinica inserta en una economia que crece y en un pais con
favorables perspectivas, los factores de riesgos del negocio son bajos.

Clinica las Condes es uno de los principales centros privados hospitalarios del pais.
Ofrece servicios quirdrgicos, de hoteleria complementaria y la mayor parte de los
examenes y procedimientos requeridos para la atencién integral de salud. En el ultimo
tiempo, la industria de las clinicas privadas ha mostrado un considerable incremento en el
numero de participantes, concretdndose la construccion y renovacion de clinicas ligadas a
instituciones de Salud Previsional (Isapres) o clinicas especializadas en determinados
procedimientos. Pese a esto, la posicion competitiva de Clinica Las Condes continta
siendo favorable, ya que mantiene un importante reconocimiento de alta calidad en la
atencion. La penetracion y reconocimiento que ha logrado, principalmente en la poblacion



ABC1 y C2 del mercado al cual orienta sus actividades, le permiten proyectar el futuro en
forma optimista.

Clinica Las Condes estd considerada como una de las mejores del pais, tanto por su
infraestructura y modernos equipos, como por la calidad y prestigio del cuerpo médico que
en ella trabaja. Ello ha permitido diferenciarla de su competencia ademas de las
importantes alianzas y acreditaciones internacionales que ha logrado, como la alianza con
el Johns Hopkins Hospital y la certificacion internacional lograda con la Joint Commission
International.

Con la finalidad de mejorar y ampliar los servicios, y como una forma de enfrentar la fuerte
competencia, Clinica Las Condes esta desarrollando un proyecto de ampliacion que se
traducira en un incremento en los volimenes de operacion de la Clinica, asociado al mayor
flujo de pacientes y a la incorporacion de nuevos médicos.

e) Andlisis de Riesgos.
Cambios en el marco regulatorio y legal

Clinica Las Condes y sus filiales son monitoreadas constantemente tanto por la
Superintendencia de Salud como por la Superintendencia de Valores y Seguros,
quienes estudian la normativa y marco regulatorio de estos sectores, sus politicas de
negocio y el desempefio de sus resultados, lo que genera incertidumbre en las
perspectivas del negocio, asi como los cambios en leyes y reglamentos que afectan la
industria y sus negocios.

Alto nivel de competencia

En el mercado de Prestadores y Seguros de Salud, se presentan fuertes niveles de
competencia. Este escenario requiere de otorgamiento de servicios y beneficios cada
vez mejores para mantener y mejorar la posicion competitiva.

Sensibilidad ante cambios en la actividad econémica

Este mercado en general presenta una baja exposicién al ciclo economico, sin
embargo variables de mercado tales como tasas de interés, tipo de cambio, precios de
productos, etc., pueden producir pérdidas econdémicas por una desvalorizacién de
flujos o activos o a la valorizacién de pasivos, debido a la nominacion o indexacién de
éstos a dichas variables.

Riesgo de tipo de cambio

Los pagos a proveedores en USD representan en torno al 1% del total, y son
compensados con ingresos en USD provenientes de compafiias de seguros
extranjeras. La Compainiia tiene la politica, aprobada por el Directorio, de mantener
hasta un maximo de 1 millon de USD en depdsitos a plazo en esa moneda, vendiendo
todos los excedentes de moneda extranjera en el ejercicio en que se reciban.

Dado los bajos montos de operaciones en moneda extranjera, La Administracion de la
Sociedad ha decidido no ejecutar operaciones de cobertura para mitigar los riesgos



cambiarios. Toda operacion de cobertura de riesgos cambiarios debe contar con la
aprobacién expresa del Directorio de la Clinica.

Riesgo de tasa de interés

El financiamiento de la Clinica y sus filiales tienen su origen con bancos comerciales
nacionales. Todo aumento de financiamiento estructural de largo plazo es aprobado
por el Directorio de la Clinica.

La sociedad posee el 100% de su deuda de largo plazo indexada a la UF, y un 62% de
su deuda en tasa fija. Ademas, mantiene una politica de reajustabilidad semestral de
Sus precios.

Debido a que los créditos son con bancos chilenos, y no existen indicios de
hiperinflacién no se considera un riesgo relevante una variacion de las tasas vigentes.

Riesgo de liquidez

Este riesgo esta asociado a la capacidad de la Sociedad y sus filiales para amortizar o
refinanciar a precios de mercado razonables los compromisos financieros adquiridos, y
a su capacidad para ejecutar sus planes de negocios con fuentes de financiamiento
estables.

Los indicadores de liquidez al cierre del ejercicio son los siguientes:

30-06-2015 31-12-2014
Razon de Liquidez 2,18 2,01
Razo6n acida 2,09 1,95
Razén Endeudamiento 0,93 0,87

Dado lo anterior, y considerando que solo un 9,1% de la deuda financiera de la
sociedad es de corto plazo, se puede concluir que la sociedad cuenta con los flujos
financieros necesarios para cubrir sus obligaciones.

La sociedad mensualmente actualiza sus proyecciones de flujos de caja, y
recurrentemente efectiia un andlisis de la situacion financiera, del entorno econémico y
analisis del mercado de deuda con el objeto de, en caso de requerirlo, contratar
nuevos financiamientos o reestructurar créditos existentes a plazos que sean
coherentes con la capacidad de generacion de flujos de los diversos negocios en que
participa la Sociedad. Sin perjuicio de lo anterior, cuenta con lineas bancarias de corto
plazo aprobadas, que permiten reducir ostensiblemente el riesgo de liquidez.

Riesgo de seguros

Con respecto al Area Aseguradora, es importante mencionar que se maneja una
posicion neta de fondos en efectivo y efectivo equivalente que le permiten cumplir
adecuadamente el pago de sus compromisos financieros con los prestadores de salud.
Asimismo, no mantiene pasivos de corto plazo con entidades financiera.



Riesgo de crédito

La Sociedad mantiene cuentas por deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
gue representan aproximadamente el 20 % del total de activos. La cobranza de los
clientes es gestionada por un area de cobranzas interna de la empresa.

Para aquellos clientes que permanecen incobrables, la empresa realiza gestion de
cobranza prejudicial y judicial con una empresa de abogados externos.

Entre los principales clientes de la sociedad se encuentran las Isapres, Fonasa,
empresas en convenio y particulares. De dichos clientes es importante mencionar lo
siguiente:

* Las Isapres, presentan un minimo nivel de morosidad producto de la regulacion
existente en el sector asociada al aseguramiento de la capacidad financiera de dichas
instituciones. Dado lo anterior, no existen contingencias significativas respecto a este
tipo de clientes.

* Las cuentas por cobrar correspondientes a Fonasa, presentan un riesgo de crédito
bajo, por constituir una entidad proveedora de seguridad social financiada por aportes
directos del Estado.

* En el caso de empresas en convenio y particulares, estas presentan el mayor nivel
de riesgo relativo. Sin embargo, Clinica Las Condes realiza acciones de cobranza
internamente, seguidas de acciones prejudiciales y judiciales a través de abogados
externos. Si bien el segmento de particulares es el mas riesgoso, el impacto de la
materializacién del riesgo de crédito asociado no resultaria relevante dada la baja
participacién sobre el total de la exposicién. Por otra parte, es importante mencionar
que el cobro de un paciente hospitalario se encuentra respaldado por pagarés,
documentos que son devueltos a dichos pacientes una vez que se realiza el
correspondiente pago de la cuenta o la documentacién de la misma.

Riesgo de activos financieros

Los excedentes de efectivo que quedan después del financiamiento de los activos
necesarios para la operacion, estan invertidos de acuerdo a limites crediticios
aprobados por el Comité de Directores de la Sociedad, principalmente, en depdsitos a
plazo con distintas instituciones financieras clasificadas como N1+, fondos mutuos de
corto plazo clasificados como AA+ o superiores, y papeles del Banco Central y
Tesoreria General de la Republica. Estas inversiones estan contabilizadas como
Efectivo y equivalentes al efectivo y Otros activos financieros corrientes.

Producto de la generacion de caja operacional, Clinica Las Condes S.A. mantiene
activos financieros por montos en torno a los MM$10.760, de los cuales
aproximadamente MM$5.072 corresponden a las reservas de la Compafia de Seguros
CLC, cuya administracion de cartera se encuentra externalizada con la empresa
Principal Asset Management, y que cumple con las normativas de la SVS relacionadas
con los limites de inversién, informando Seguros CLC S.A. periddicamente al
organismo regulador. Con respecto a los excedentes de caja de la matriz, el Directorio
ha fijado una Politica de Inversion de Excedentes de caja que se resume en lo
siguiente:



Limites por Institucidon para el periodo Agosto 2015 — Julio 2016

Participacion de mercado

Limite maximo de Inversion*

Sobre 12% MM$ 4.500
Entre 5%y 12% MM$ 3.000
Entre 2% y 5% MM$ 2.000

* Si los excedentes de caja son superiores a MM$ 3.000, se debe invertir en al menos 2

instituciones




